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Az elmult év attekintése

Noha az eurodvezet gazdasaga 2018-ban tovabb bévilt, folyamatosan csokkent a
novekedési lendlilete. A novekedés a 2017-es 2,5%-rol 2018-ban 1,8%-ra lassult,
mivel az év folyaman egy sor akadalyozé tényez6 merdlt fel. A vilagkereskedelem
jelent6s gyengllése tobb orszag- és szektorspecifikus tényezével parosulva
kiilénosen a kiilgazdasagot és a feldolgozoipart érintette hatranyosan.

A belfoldi gazdasag mindemellett viszonylag alkalmazkoddképes maradt, amiben
fontos szerepet jatszott a toretlen munkaerdpiaci élénkiilés. A 2013. kézepi
mélypont 6ta a foglalkoztatottak szama 10 millio fével bévilt, a munkanélkuliségi rata
pedig a 2008. oktéber 6ta mért legalacsonyabb értékére, 7,8%-ra esett vissza
decemberben. Az erételjes munkaerdpiaci dinamika egyenletes, széles alapokon
nyugvo bérndvekedést eredményezett, amely az utolsé negyedévben elérte a
2,2%-ot. A foglalkoztatas bévilése és a béremelkedés pedig serkentette a lakossagi
fogyasztast.

A teljes inflacié az el6z6 évhez képest nagyobb volt, 2018-ban atlagosan elérte az
1,7%-ot, bar ez f6ként a magasabb energiaaraknak tudhaté be. A trendinflacios
mutatdk az év folyaman nagyjabdl oldaliranyban mozogtak. A belsé keresleti
kilatasok, a munkaer&piac és a bérek névekedése alapjan mindazonaltal biztunk
benne, hogy az inflacié kbzéptavon folyamatosan a célunk felé kozeledik.

Kovetkezésképp a Kormanyzétanacs 2018 juniusaban arra szamitott, hogy az
eszkozvasarlasi program (EVP) keretében végzett nettd vasarlas havi Gitemét
szeptembertél elérelathatolag 15 milliard euréra csokkenti, majd — amennyiben a
beérkez6 adatok megerdsitik a kdzéptavu inflacids varakozasait — decemberben
befejezi a nett6 vasarlast. Ugyanakkor jelezte, hogy varakozasai szerint az EKB
iranyad6 kamatlabai legalabb 2019 nyaranak végéig! jelenlegi szintjikén maradnak,
mindenesetre legalabb addig, amig erre sziikség van ahhoz, hogy az inflacié
alakuladsa 6sszhangban élljon a tartds kiigazitasi palyara vonatkozo6 varakozasokkal.

A Kormanyzoétanacs decemberben attekintette a gazdasagi kilatasokat, és arra a
megallapitasra jutott, hogy a juniusi értékelés Iényegében valtozatlanul pontos. Ezért
leallitotta az EVP keretében folyo netté eszkozvasarlast, és megerdésitette a
kamatpalya jov6beli alakulasara adott, tovabbfejlesztett iranymutatast, valamint
ezzel parhuzamosan azt, hogy tovabbra is jelentés monetaris politikai élénkitésre
van sziikség ahhoz, hogy a belf6ldi aroldali nyomas és az altalanos inflacios
folyamatok kdzéptavon tovabb erdésddjenek.

Az emlitett élénkités forrdsa az iranyado kamatlabakra vonatkozd, el6retekintd
iranymutatas, amelyet erésit az EVP keretében vasarolt, jelentés nagysagu
eszkozallomany lejaro téketorlesztésének Ujrabefektetése. A Kormanyzoétanacs

1 AKormanyzotanacs 2019 marciusaban kozolte, hogy mar arra szamit, hogy az irdnyadé kamatlabak
legaldbb 2019 végéig a jelenlegi szintjikdén maradnak, mindenesetre mindaddig, ameddig szlikséges
annak a biztositdsahoz, hogy az inflacié kbzéptavon tovabbra is tartésan a 2% alatti, de ahhoz kdzeli
szintek felé tartson.
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kifejtette, hogy a visszaforgatas hosszabb idészakon keresztil folytatdédik az iranyado
kamatok emelése utan is, de mindenesetre addig, ameddig szuikséges ahhoz, hogy
fennmaradjanak a kedvez§ likviditasi feltételek és a meglehetésen laza monetaris
politika.

A Kormanyzétanacs azt is megerdsitette, hogy torténjék barmi, készen all teljes
eszkoztaranak a megfelel kiigazitasara azért, hogy az inflacié folyamatosan és
tartédsan a célunknak megfelel6 palyat kévessen.

2018-ban a folyamatos belféldi gazdasagi élénkiilés, a mikro- és makroprudencialis
intézkedések szintén segitették a pénziigyi szektor alkalmazkodoképességének
az er6sodését. A jelents pénzintézetek els6dleges alapvetd t6kemutatoja 2018
harmadik negyedévének végére aggregalt szinten elérte a 14,2%-ot. A nemteljesité
hitelallomanyok (NPL) 2018 elsé harom negyedévében 94 milliard euroval
csokkentek, az eurodvezeti jelentds hitelintézetek aggregalt NPL-mutatdja pedig az
egy évvel korabbi 5,2%-rol lement 4,2%-ra.

A pénzigyi és ingatlanpiacokon részlegesen jelentkezd kockazatvallalas hatasara
bizonyos terileteken az enyhe tulértékelés jelei mutatkoztak, az egyes orszagok
kozott markans eltérésekkel. A kockazatok ugyanakkor tovabb néttek a bankin Kivili
pénzugyi szektorban. Ebben a kdrnyezetben a rendszerkockazatokat
makroprudencialis intézkedésekkel enyhitették az eurodvezeti orszagokban: az EKB
2018 folyaman az orszagos hatésagok makroprudencialis politikai dontéseirdl szolo
103 értesitést vizsgalt meg.

Az év soran az EKB Uj pénzpiaci referencia-kamatlab kidolgozasaval tovabb
tamogatta az eurodvezeti benchmarkok megujitasat. 2018 juniusaban a rovid
lejaratu eurokamatlabhoz (€STR) Uj modszertant publikaltunk azutan, hogy a
moddszertan két nyilvanos konzultacidban széles kori tamogatast kapott. A széban
forgo kamatlab mintegy 32 bank megkézelitéleg 32 milliard € érték( atlagos napi
kereskedési volumenén alapul. Az euro kockazatmentes kamatlabaival foglalkozo,
maganszektorbeli munkacsoport 2018 szeptemberében az €STR-t ajanlotta az
EONIA helyébe. A rata 2019 oktéberében all majd rendelkezésre, miutan az
eurorendszerben meghatérozott ideig alapos belsd vizsgalatoknak vetjik ala.

A 2018-as év az euroalapu fizetésforgalomban is jelentds elérelépést hozott.
Az eurorendszer novemberben bevezette a TARGET fizetési miveletek azonnali
kiegyenlitése (TARGET Instant Payment Settlement — TIPS) szolgaltatast, amely a
nap 24 orajaban lehetévé teszi a fizetési megbizasok azonnali — kevesebb, mint tiz
masodperc alatti — teljesitését.

Amint a decemberi Eurobarométerbdl lathatd, az euro tamogatottsaga 2018-ban
75%-ra n6tt. Az EKB tovabb torekedett az eurodvezeti lakossaggal apolt kapcsolatok
ersitésére, valamint elszamoltathatosaga és atlathatésaga jobbitasara:
egyuttmdkaodtink az Eurdpai Parlamenttel, emellett kibévitettlik a ,Youth Dialogue”
(Ifjusagi Parbeszéd) elnevezésii programunkat, és 6sztonoztiik a honlapunk, a
ko6zOsségi oldalaink és a latogatokdzpontunk hasznalatat.
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A jov6 évre attérve, a szamottevd monetaris politikai élénkités valtozatlanul
elengedhetetlen annak a biztositasahoz, hogy kézéptavon folyamatosan er8s6djon a
belféldi aroldali nyomas. A geopolitikai tényez6khéz, a protekcionizmus veszélyéhez
és a feltdrekvl piacok sérulékenységehez kapcsolodd bizonytalansag tartos jelenléte
miatt az eurodvezetben a monetaris politikai dontéshozatal soran tovabbra is tirelmet,
korultekintést és kitartast kell tanusitanunk.

Frankfurt am Main, 2019. aprilis

Mario Draghi
elndk
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Az esztendd szamokban

Yl =
2018-ban mérséklodott az 2018-ban nétt a teljes inflacio

eurodvezet real-GDP-jének
novekedése

1,8% 1,7%

2018-ban tovabb béviilt az Az eurodvezeti teljes inflacié tovabb
euroOvezetben a kibocsatas, bar emelkedett, ami a magasabb
lassabban, mint 2017-ben. Ez energiaarakat és, kisebb mértékben,
betudhat6 a gyengulé globalis élelmiszeréarakat tikrozi.

keresletnek, amelyhez orszag- és
szektorspecifikus fejlemények is
tarsultak.

[ e

Tovabb béviilt az eurorendszer Markansan csokkent a nemteljesit6é
mérlege hiteldllomany 6sszértéke

3,4 hilli6 € =94 milliard €

Az APP hatéséra az eurorendszer A bankok fizet6képességi pozicidja
mérlege 2018-ban tovabb boviilt, az elsé harom negyedévben szilard
habar az el6z6 éveknél kisebb maradt, a nemteljesit6 hitelek teljes
Utemben. 2018 végén a monetaris alloméanya pedig markansan
politikdhoz kapcsolédé eszkdzoldali csokkent.

tételek értéke 3,4 billié eurdt tett ki.
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24-0ras fizetésforgalom Eurdpa-szerte,

valés idében

<10 masodperc

A TIPS 2018. novemberi Gtra
bocsatasanak készénhetdéen az
azonnali pénzforgalmi
szolgaltatasokat igénybe vevo
egyének és cégek kevesebb mint tiz
masodperc alatt utalhatnak egymas
kozott pénzdsszegeket.

000

nQ0

A nyilvanossag nagyobb bevonasa

20 743 latogato

Az EKB 2018-ban 20 743 latogat6t
fogadott a kdzelmultban megnyitott
latogato6i kozpontjaban. Tovabb
bévitettik kdzosségi média
szereplésunket, ahogy novemberben
elinditottuk instagram csatornankat.
Toébb mint 457 000 kéveténkkel
tartjuk a kapcsolatot twitteren.
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Az eurénak még sosem volt ilyen nagy a
tamogatottsaga

75%

2018-ban az eurodvezet 340 millié
lakosénak 75%-a tAmogatta az eurét.
Ez az eddig mért legmagasabb szint.

Az EKB védelmi vonalainak erdsitése

33 intézmény
vilagszerte

Az EKB tamogatja az informaciok
megosztasat a KBER-en belil, és
kézremikodik az informaciocserét
elémozdité Operational Security
Situational Awareness (OSSA)
halézatban, amelynek vilagszerte 33
tagintézménye van.



1.1

A globalis ndvekedés hosszu tavu
atlagahoz kozeli itemben
folytatédott

A potencialist meghaladé utemben
folytatodott a gazdasagi konjunktura
bOvulese, mikozben a koltsegnyomasok
erosodtek es szelesedtek

A 2017-es kivételesen er6s névekedési dinamikat kbvetbéen az eurobvezet
gazdasaganak béviilése 2018 is folytatodott, ambar mérsékeltebb ltemben, mivel a
kiils6 kereslet gyenglilt, tovabba néhany orszag- és szektorspecifikus tényezé
lehditétte a névekedést. Ugyanakkor a belféldi kereslet alapveté mozgatérugoi
megmaradtak. A munkaerépiacokon végbement tovabbi javulasok tamogattak a
maganfogyasztast, mikbzben az (izleti beruhazasoknak tovabbra is jot tettek a
kedvezé finanszirozasi feltételek és a javulé mérlegek. A folyamatban levé béviilés és
a munkaerdépiacok sziikiilése is a belféldi kbltségnyomasok folytatédod er6sédésével
és szélesedésével jart egyiitt. Ugyanakkor az alapinflacié mutatéi altalaban
visszafogottak maradtak. El6re tekintve viszont az alapinflacio kbézéptavon varhatéan
emelkedni fog, amit tamogatnak az EKB monetaris politikai intézkedései, a
folyamatban lévé gazdasagi béviilés és a fokozodd bérndvekedés.

Kevésbé kiegyensulyozott globalis bovulés

2018 els6 harom negyedévében a globalis gazdasagi bdvulés egyenletes 3,6%-0s
utemben folytatddott, amely tGtem hasonlo volt az el6zé évihez, és kozel volt a hosszu
tava atlagahoz (lasd az 1. abrat). Az el6z8 évhez viszonyitva azonban a gazdasagi
konjunktura fellendiilése egyenetlenebbé és az orszagok kdzott kevésbe
dsszehangoltta valt. Mikdzben a ndvekedés erételjes maradt az Egyesiilt Allamokban,
szamos mas gazCdasagban akadozott, ideértve Japant és néhany feltérekvé piacot,
kiloéndsen Torokorszagot és Argentinat. A konjunktura Kinaban is lassult az év
masodik felében. A kilonb6zé 6sszetevdket vizsgalva, az ipari termelés és a
vilagkereskedelem névekedése gyengilt, mikozben a maganfogyasztas novekedése
szilard maradt.
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A munkanélkiliségi ratak sok
orszagban a valsag utani
legalacsonyabb szinteken voltak

1. abra:
Globalis GDP-ndvekedés

(éves szazalékos valtozasok; negyedéves adatok)

== Globalis, az eur6ovezettel egyiitt
Fejlett gazdasagok
== Feltdrekv6 piacgazdasagok

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Forras: Haver Analytics, nemzeti forrasok és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: A regiondlis aggregatumok kiszamitasa vasarlderé-paritasos sulyokkal kiigazitott GDP alkalmazasaval torténik. A
szaggatott vonalak a hosszu tavu atlagot jelolik (1999 marciusa és 2018 szeptembere kdzott).

A jelenlegi globalis bévilés egymast kdvet6 kilencedik évének kezdetével a
munkanélkuiliségi ratak mind a fejlett gazdasagokban, mind a feltdrekvd
piacgazdasagokban tovabb csdkkentek, és sok orszagban a valsag utani
legalacsonyabb értékeket mutattak. S6t néhany orszagban (példaul az Egyesiilt
Kiralysagban és Japanban) térténelmi mélyponton voltak. Tobb fejlett gazdasagban is
szembeszokévé valt a munkaerdhiany, kiléndésen a szakmunkasok és a magasan
képzett dolgozok korében.

Fokozddo jelei vannak, hogy a pangas mind a termeld kapacitasokban, mind a
munkaerdpiacokon globalis szinten végbemend folyamatban levé cstkkenése
fokozatosan, bar csak lassan, nagyobb bérndvekedéssel és magasabb alapinflaciéval
jar. Az OECD teruletén az (energiat és élelmiszert nem tartalmazo) alapinflacié
2018-ban 2,1%-ra nétt. A fogyasztoiar-index alapjan mért inflacié sokkal
erételjesebben emelkedett, és éves szinten 2,6%-ot ért el, ambar az év masodik
felében mérséklédott, féként a magasabb olajarak kovetkeztében (lasd a 2. abrat).
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Az euro effektiv arfolyama javult

2. abra:
OECD inflaciés ratak

(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)

== Minden tétel
Az energia és az élelmiszerek nélkul

vV vV

-1
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Forras: Haver Analytics, OECD és az EKB szamitasai.

2018-ban kinalati oldali folyamatok alkottak az olajarakat alakitoé egyik kulcstényezét
egy folytatdédo szilard globalis kereslettel és szlikos készletekkel jellemzett
kérnyezetben. Az év els6 felében az olajarak a hordénkénti 67 USD-rol fokozatosan
79 USD-ra emelkedtek, miutan a 22 OPEC-tag és nem OPEC-tag termel8 a vartnal
nagyobb mértékben tartotta magat a megallapodas szerinti
termeléscsokkentésekhez. Az olajarak hordénként 70 USD és 86 USD kozott
ingadoztak az 6sz elejéig, de aztan az év végére hordénként mintegy 52 USD-ra
csokkentek. Az oktéber elején megfigyelt 86 USD-os csucsra emelkedés Iran
olajkivitelének meredek esésére vonatkozo félelmekkel volt kapcsolatban, azt
kdvetden, hogy az Egyesiilt Allamok ismét szankcidkat vezetett be. Ugyanakkor
december végére az olajarak jelentésen mérséklédtek a meggyenglilt keresleti
kilatasok, valamint a tulkinalattal kapcsolatos aggodalmak miatt, mivel az Egyesiilt
Allamok, néhany OPEC-tag és az Oroszorszagi Foderacié ndvelte termelését.
Ezenkivil volt néhany kivétel az Irani Iszlam Koztarsasagra rott szankciok alol.
Ekdzben az (amerikai dollarban szamitott) olajon kivili nyersanyagarak 2018-ban
altalaban csokkentek.? Az éleimiszerek és a fémek arai 2018 elsé felében lényegében
stabilak maradtak. Az élelmiszerarak mérséklédtek az év masodik felében, béséges
globalis élelmiszer-kinalat, valamint az amerikai vamokkal és az érintett orszagok
altali retorzié kockazataval kapcsolatos aggodalmak kozepette. A nyar 6ta a fémarak
is visszaestek Kina alacsonyabb kereslete és a kereskedelmi feszlltségek
fokozoédasa miatti aggodalmak kovetkeztében.

2018 eleje ota az euro nominaleffektiv arfolyama javult (Iasd a 3. 4brat). Bilateralis
alapon az euro a tobbi jelentds valutaval szemben leértékel6dott. Kiiléndsen erds volt
az euro leértékelédése az amerikai dollarral, a japan jennel és — kisebb mértékben — a
svéjci frankkal szemben. Ugyanakkor az euro jelentésen felértékel8dott a legtdbb
feltorekvd piaci valutaval, kilondsen a kinai renminbivel, valamint — belsé hatraltato
tényez6k eredményeként — a torok liraval és az argentin pesdval szemben.

2 Adatforras: Hamburg Institute of International Economics (HWWI).
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Kereskedelmi bizonytalansag
zavarta a globalis kilatasokat

1.2

Az eurodvezeti real-
GDP-ndvekedés 2018-
ban mérséklédott

3. abra:
Az euro arfolyama

(napi adatok; 2015. januar 1. = 100)
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Forras: Bloomberg, HWWI, EKB és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Nominaleffektiv arfolyam 38 fébb kereskedelmi partnerrel szemben.

Mikézben a globalis névekedés szilard litemben folytatédott, kockazatok és
bizonytalansagok egyre inkabb elhomalyositottak a kilatasokat. Kilénésen a
kereskedelem bizonytalansaga nétt az amerikai kormanyzat intézkedéseit és
kereskedelmi partnerei valaszlépéseit kdvetden. Mindez a nyaron tet6zott az amerikai
kormanyzat vamokra vonatkozé két bejelentésével, amelyek 250 milliard USD értéki
kinai exportot érintettek, és Kina az Egyesiilt Allamokbdl érkez6 110 milliard USD-nak
megfeleld exportra vonatkozdan kdzolt retorziét. A brexittel kapcsolatos kétségek
szintén nyomasztolag hatottak a kereskedelmi kilatasokra. Mikézben e vamtarifak
kozvetlen hatasa globalis szinten visszafogott marad, az ilyen protekcionista
fenyegetésekben megvan a lehetéség, hogy erodaljak a bizalmat, megszakitsak a
globalis értéklancokat, tovabba karos hatassal legyenek a beruhazasokra, ezért lefelé
iranyulo kockazatot jelentek a globalis gazdasagi kilatasokra. Az év végére mar
mutatkoztak annak a jelei, hogy a kereskedelmi bizonytalansag kezdett hatassal lenni
az uzletvitelre. Amennyiben a kereskedelmi vitak tovabb fokozddnak, az sulyosan
gyengitheti a globalis ndvekedést.

A gazdasagi novekedés mersekl6dott, de 6sszhangban
maradt a folyamatban levé béviléssel

A 2017-es kivételesen er6s ndvekedési dinamikat kdvetéen az eurodvezet
real-GDP-ndvekedése 2018-ban 1,8%-ra mérseklddott (lasd a 4. abrat). Jollehet e
lassulas féként a vilagkereskedelem gyengulésének volt tulajdonithatd, mas,
atmenetibb jellegl tényezdk is szerepet jatszottak. 2018 elsé felében az iddjarassal
kapcsolatos fennakadasok és munkahelyi tiltakozasok — kiléndsen a szallitasi
szektorban — szamos orszagban befolyasoltak a kibocsatast. Az év masodik felében,
és kiilonosen a harmadik negyedévben, jelentds fennakadas volt az autégyartasban a
konnylgépjarmivekre vonatkozo, vilagszinten harmonizalt vizsgalati eljaras
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Ugyanakkor az alapveté névekedési
lendiilet szilard maradt

szeptember 1-i bevezetését kdvetéen. Ezenkivil a névekedés mérséklédéséhez
hozzajarulhatott a politikai bizonytalansag fokozddasa, kulénésen a protekcionizmus
er@sodésének lehetéségével dsszefliggésben.

4. abra:
Az eurodvezet real-GDP-je

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

== Redl-GDP
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Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A 2018. negyedik negyedévi éves GDP-novekedés az elézetes gyorsbecslésbdl szarmazik, mig az dsszetevékre
vonatkozo legfrissebb adatok 2018 harmadik negyedévére vonatkoznak.

Ugyanakkor az er6s munkaerdpiac, valamint az egyenletes jovedelem- és
profitndvekedés altal tdmogatott alapveté ndvekedési lendilet szilard maradt. Eddig
visszafogottak maradtak az atgylriizések a kils6 kereslet gyengeségébdl és a kiilsé
kereslettel kapcsolatos megndvekedett bizonytalansagbdl a belfoldi keresletbe.

2018-ban az eurodvezet maganfogyasztasanak az er6sebb munkajévedelem és a
kedvez6 finanszirozasi feltételek altal tamogatott atlagos éves novekedési rataja
mintegy 1,3% volt. Ugyanakkor a 2017 kézepe 6ta fokozatosan emelkedd olajarak
nem voltak jelentés negativ hatassal a rendelkezésre all6 redljévedelem
névekedésére. A gazdasag béviilésének elérehaladtaval az addk és transzferek
hozzajarulasa 2018-ban valamivel negativabba valt. Amikor j6 id6k jarnak, az
automatikus fiskalis stabilizatoroknak altalaban mérséklé hatasa van a rendelkezésre
allo realjovedelem novekedésére.

A belféldi kereslet ndvekedése, a kedvezd finanszirozasi feltételek és a vallalati
jovedelmezéség 2018-ban is tamogatta az eurodvezeti Gzleti beruhazasokat. A
beruhazasok a kapacitasi korlatokkal szembesuilé szektorokban — példaul a széllitasi
szektorban — is néttek. Ugyanakkor a kevésbé dinamikus kulsé kdrnyezet és a
megnovekedett globalis bizonytalansag (kilondsen a kereskedelempolitikakkal
kapcsolatban) visszafogta a cégek beruhazasi aktivitasat, féként azokét, amelyek ki
vannak téve a kulsé kérnyezetnek. A jovében az Uzleti beruhazasok névekedése
valoszinlleg mérséklédni fog, tekintettel a kevésbé tamogato kils6 kérnyezetre és a
szerényebb végsé keresletre, valamint a finanszirozasi feltételek varhaté fokozatos
szigoritasara.

Eves jelentés 2018 13



Jollehet alacsony szintekrél, de a lakascélu és a nem lakascélu épitési beruhazasok is
tovabb javultak az eurodvezeti lakaspiacok fellendulése mentén. Ez pedig emelked6
belfoldi keresletet tikrozott, amelyhez a realjovedelem névekedése, alacsony
kamatkdrnyezet és kedvez§ hitelezési feltételek nyujtottak tdmogatast. Mindazonaltal
ugy tanik, hogy 2018 folyaman a munkaerdpiac szlik keresztmetszetei korlatoztak a
ndvekedést az épitbipari szektorban.

2018-ban a kllgazdasagi szektor hozzajarulasa az eurobvezet dsszteljesitményéhez
kiléndsen szerénynek bizonyult, és minden rata jelentésen gyengébb volt, mint
2017-ben. A fokozott bizonytalansag és a megndvekedett kereskedelmi fesziltségek
miatt hanyatlé (kuléndsen azsiai eredetl és beruhazasi javak iranti) kulféldi kereslet
alaasta az eurodvezetnek a régioba iranyuld exportjat, és mérsékelte a kereskedelem
GDP-hez valo teljes nettd hozzajarulasat. Leginkabb az Egyesiilt Kiralysagba és
Kindba mend export szenvedte meg a valtozd nemzetkdzi kdrnyezetet, mikbzben az
az Egyesiilt Allamokba iranyulé kivitel szamara elényds volt, valészinileg azon
kockazattal kapcsolatos anticipacids hatasok kévetkeztében, hogy az amerikai
kormanyzat vamokat kényszerit az EU-bol szarmazo importra is. Az dvezet pozitiv
gazdasagi folyamatai altal tamogatva a kereskedelem lendiilete az eurodvezeten
belll eleinte rugalmasnak bizonyult. Jelentésen gyengiilt viszont 2018 masodik
felében, mivel a kereskedelmi bizonytalansag és az autdk karosanyag-kibocsatasara
vonatkozé Uj szabvanyok visszafogtak a beruhazasi javak és a személygépkocsik
kereskedelmét. Néhany hatraltato tényez6 is jelentkezhetett az euro arfolyamanak
korabbi felértékel6dései kbvetkeztében.

A kibocsatas ndvekedése a gazdasagi szektorok széles korére terjedt ki 2018-ban is
(lasd az 5. abrat). A teljes brutté hozzaadott érték tovabb nétt, mintegy 2%-kal, amely
valamivel kevesebb, mint az el6z6 évben, de kdzel van a 2015-ben és 2016-ban
regisztralt novekedési ratakhoz. Az (épitipart nem tartalmazd) ipar és a szolgaltatasi
szektor hozzaadott értéke egyarant korilbelul 2%-kal emelkedett 2018-ban.
Ugyanakkor az épitSipar hozzaadott értéke, bar még mindig elmaradva a valsag elétti
szintjétdl, de mintegy 4%-0s ndvekedéssel tovabb bévilt. Ez ismét megerfsitette,
hogy az épitbipari szektor egyre inkabb kilabal a zsugorodas vagy lassu névekedés
elhuzédott id6szakabdl, amely a 2008-ban kezd6dott pénzigyi valsagot kovette.
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2018-ban folytatodott a
munkaerdpiacok helyredllasa; a
2013-as mélypont 6ta a
foglalkoztatas mintegy 10 millié
fével nott

5. abra:
Az eurodvezet real brutté hozzaadott értéke gazdasagi tevékenységenként

(index: 2010. . n.év = 100)
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Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A legutolsd megfigyelések 2018 harmadik negyedévére vonatkoznak.

Folytatodott az eurodvezeti munkaerépiacok javulasa, mikozben
megvaltozott a foglalkoztatas életkor szerinti 6sszetétele

2018-ban folytatédott az eurodvezeti munkaerépiacok felépilése (lasd a 6. abrat).
2018-ban tovabb csokkent a munkanélkiliségi rata, és decemberben 7,9%-ot tett ki,
amely 2008 oktobere 6ta a legalacsonyabb szint volt. A munkanélkiliség 2013
masodik felében kezd6dott csokkenése megoszlott a nemek és a korcsoportok kdzott,
mikézben a munkanélkuliségi ratak szintjeiben tovabbra is jelentés kiulonbségek
vannak az egyes eurodvezeti orszagok kozott. Az év negyedik negyedévére az
eurodvezetben foglalkoztatottak szama 1,3%-kal haladta meg 2017 hasonl6
id6szakanak szintjét, vagyis 6,7%-kal a legutolsé, 2013. masodik negyedévi
mélypontot. A teljes fellendilési id6szakban a foglalkoztatds mintegy 10 millié fével
nétt. Ezzel a foglalkoztatas szintje meghaladta a 2008 elsé negyedévében elért valsag
elétti csucsot. Afellendiilés soran a foglalkoztatas novekedése mind orszagokra, mind
szektorokra kiterjed6en széles kori volt, és a munkaeré-kindlat tovabbi névekedései
kozepette kdvetkezett be.
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6. abra:
Munkaer8-piaci mutatok

(a munkaeré szazaléka; ndvekedési rata az el6z6 negyedévhez képest; szezondlisan kiigazitva)

== Munkanélkiiliségi rata (jobb skala)
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Forras: Eurostat.
Megjegyzések: A legutolsé megfigyelések 2018 negyedik negyedévére vonatkoznak. A 2018. negyedik negyedévi negyedéves
foglalkoztatasndvekedés az el6zetes gyorsbecslésbél szarmazik.

A fellendilés folyaman bekdvetkezett foglalkoztatasndvekedés dsszetételének
kozelebbi vizsgalatabal kiderll, hogy a névekedés az id6sebbek kozott
koncentralédott.? Igy a kumulalt foglalkoztatasnévekedés mintegy haromnegyede az
55 és 74 év kozottiektdl ered. Az idésebb népesség ndvekvd foglalkoztatasa a
fellendulés soran elsGsorban e csoport emelkedé részvételi ratajanak készonhet6. Ez
feltételezhet6en nagyban tikrézi maltbeli nyugdijreformok hatasat, valamint e csoport
emelkedd iskolazottsagi szintjeit. Az idésebb dolgozok foglalkoztatason beldli
részaranyanak jelent6s novekedése nagy horderejii valtozasokat hozhat a
gazdasagban a fogyasztasi, megtakaritasi és befektetési mintakra, valamint a bér- és
termelékenységi folyamatokra gyakorolt hatasokon keresztiil.# Afellendiilés folyaman
a foglalkoztatasnévekedésnek kortlbelll egyharmada szarmazott a részmunkaidés
foglalkoztatasbdl, ami szoros dsszefliggésben van a dolgozé nék és idésebb
munkasok névekvé munkaeré-kindlatanak, tovabba a foglalkoztatasnévekedés
szolgaltaté szektorban megfigyelt folytatédd koncentraciojanak hosszabb tavu
emelkedé trendjeivel.® Elére tekintve, a néhany orszagban és szektorban jelentkezd
munkaeréhiany varhatéan hozzajarul e folyamatban levé trendek mérséklédéséhez.

3 Afoglalkoztatas életkor szerinti 6sszetételérdl tovabbi részletek taldlhatoak a ,Compositional changes
behind the growth in euro area employment during the recovery” (Osszetételbeli valtozasok az
eurodvezeti foglalkoztatas névekedése mogott a fellendiilés soran) cimi keretes irdsban, Economic
Bulletin, 8. sz., EKB, 2018.

Lasd az 1. keretes irast a ,Labour supply and employment growth” (Munkaeré-kinalat és
foglalkoztatasndvekedés) cimii cikkben, Economic Bulletin, 1. sz., EKB, 2018.

5 Tovabbi részletekért lasd a ,Labour supply and employment growth” (Munkaeré-kinalat és
foglalkoztatasndvekedés) cimii cikket, Economic Bulletin, 1. sz., EKB, 2018.
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Az eurobvezet dllamhaztartasi
hianya elsésorban a kedvezd
ciklikus folyamatok kdvetkeztében
csokkent

Tovabb csOkken az allamhaztartasi hiany, de a valtozoé kockazatok
megmaradnak

2018-ban tovabb csotkkent az eurodvezet allamhaztartasanak deficitrataja, és elérte a
GDP 0,6%-at, amely a gazdasagi és monetaris unié (GMU) 1999-es kezdete 6ta ritkan
latott szint (lasd a 7. abrat). Amint az elmilt néhany évben is, a teljes hiany
csokkenése nagy mértékben a kedvez6 ciklikus folyamatok és a zuhano
kamatkiadasok kombinaciojanak eredménye volt, mivel a lejaré nagy koéltségi
adossagot tovabbra is alacsonyabb kamatlabakkal kibocsajtott Uj adéssaggal
valtottak fel. Az eurobvezet fiskalis politikai iranyultsaga® 2018-ban nagyjabol
semleges volt, bar az eurodvezeti aggregatum az orszagok kozotti jelentés
kulénbségeket takart; néhany orszag jelentds varatlan nyeresége az aggregatumban
kiegyenlitette a sebezhetd orszagok prociklikus fiskalis lazitasat.

7. abra

Allamhaztartasi egyenleg és fiskalis politikai iranyultsag

(a GDP szazalékaban)
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Forras: Eurostat és az EKB szamitésai.

A bd6vilé gazdasagi konjunkturaval 6sszefliiggésben a csokkend allamhaztartasi hiany
hozzajarult a GDP-aranyos brutté adéssag mérséklédésének fenntartasahoz a
2017-es 86,6%-rol a 2018-as 84,8%-ra. Mikozben az addssagrata varhatéan a
kovetkez6 években is csokkenni fog, nem szabad megfeledkezni arrél, hogy sokkal
magasabb marad, mint a GMU kezdetén volt. A magas addssagszintek
sebezhetdséget jelentenek, kildndsen azokban az orszagokban, amelyek alacsony
potencialis kibocsatasndvekedéstdl szenvednek, és fokozodd demografiai
kihivasokkal néznek szembe (lasd az 1. keretes irast). Ezeknek az orszagoknak
korlatozott lenne a mozgastere, hogy kiigazitsak fiskalis politikaikat a gazdasagi
konjunktira romlasa vagy a kamatkiadasok emelkedése esetén. Ezért a sebezhetd

A fiskalis politikai iranyultsag a fiskalis politika gazdasagdsztonzésének iranyat és méretét tikrozi, az
allamhéztartas konjunktaraciklusra valé automatikus reakcidjan tul. A pénzugyi szektornak nyuijtott allami
tamogatast nem tartalmazé ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg arany valtozasaval mérjik. Az
eurodvezet fiskalis politikai iranyultsdga koncepciodjara vonatkozo tovabbi informaciokért lasd a , The
euro area fiscal stance” (Az eurodvezet fiskalis politikai irarnyultsaga) cimi cikket, Economic Bulletin, 4.
sz., EKB, 2016.
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orszagok jol tennék, ha most halmoznanak fel puffereket, amikor a gazdasagi
feltételek azt lehetdveé teszik.

1. keretes iras
A népesség eldregedése és annak fiskalis hatasa

A népesseég eloregedése kihivast jelent az eurodvezeti allamhaztartasok fenntarthatésaga
szempontjabdl. A tarsadalmak dregszenek, mivel az emberek tovabb élnek, és kevesebb gyerekik
van. A demografiai valtozast jol ragadja meg az emelked6 idéskori fliggéségi rata, amely a 65 évesek
vagy idésebbek szamat mutatja a munkaképes koru lakossaghoz viszonyitva. Az Eurostat
prognozisa szerint ez az arany a 2016. évi 31%-rol 2070-re 52%-ra emelkedik az eurobvezet egészét
tekintve. Az emelkedés java az elkdvetkez6 két évtizedben fog bekdvetkezni, ahogy a baby boom
generacio kdzeledik a nyugdijkorhatarhoz. Mikbzben a népesség eldregedésének potencialisan
jelent6s kedvezdtlen makrogazdasagi kovetkezményei vannak példaul a termelékenységet, a
munkaerét és az egyensulyi realkamatlabat illetéen is, ez a keretes iras kizarolag a fiskalis hatasara
Osszpontosit.

A népesseég eldoregedése az elkdvetkezé évtizedekben l1ényeges hatast gyakorol majd az
allamhaztartasokra. Az eurodvezetben az idésédéssel kapcsolatos allami kiadasok, amelyek
2016-ban a GDP egynegyedét tették ki, nemzetkdzi mércével mérve mar magasak. Az idésodésrél
sz016 2018. évi jelentés szerint e kiadasok 2040-re tovabb nének a GDP 28%-ara, majd 2070-re
enyhén cs6kkennek, a GDP 27%-ara (lasd az A) abrat).” Az aggregalt kép jelentds heterogenitast
takar az egyes orszagok kozott. Az 6regedeéssel kapcsolatos 6sszkiadas prognosztizalt valtozasai a
GDP 12,9 szazalékpontjanak megfelel6 novekedéstél (Luxemburg) a GDP 6,4 szazalékpontjaval
egyenl6 csokkenésig (Gorégorszag) terjednek a 2016 és 2070 kozotti idészakban.2 Amennyiben az
id6sodéssel kapcsolatos kiadasokkal nem foglalkoznak, azok kdzép-, illetve hosszu tavon igen
nagyra fognak duzzadni. Ez mar k6zéptavon kihivast jelentene a fiskalis fenntarthatésag szamara,
kilénésen azokban az orszagokban, ahol mar ma is magas szinten van az allamaddéssag (lasd a B)
abrat). Ugyanakkor tobb orszagban — kilondsen Franciaorszagban, Olaszorszagban és
Spanyolorszagban — a prognézisok szerint az idésddéssel kapcsolatos kdltségnyomasok kdzéptava
csucsukrol 2070-re mérséklédni fognak (lasd az A) abrat).

(2016-2070)” (2018-as jelentés az id6sddésrél: gazdasagi és koltségvetési elbrejelzések az

Lésd: ,The 2018 Ageing Report: Economic and Budgetary Projections for the EU Member States

EU-tagallamokra vonatkozéan (2016—2070)), Eurdpai Bizottsag, 2018. majus 25. A 2018-as jelentés az
id6s0désrél a Gazdasagpolitikai Bizottsag és az Eurdpai Bizottsag népesség eléregedésével foglalkozo

munkacsoportja (AWG) altal haromévente elkészitett jelentések koziil a legfrissebb.

lennének, ha birésagi dontések a multbeli nyugdijreformok visszaforditasat valtanak ki.
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Gorogorszag esetén az idésddéssel kapcsolatos kiadasok prognosztizalt csokkenése nagy mértékben a
kdzelmultban elfogadott nyugdijreformok eredménye. Mindazonaltal e javitott kilatasok veszélyben
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A) abra:
Id6sodéssel kapcsolatos 6sszkiadasok az eurodvezetben

(a GDP szazalékaban)
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Forras: 2018-as jelentés az idésddésrdl.

B) abra:
Id6s6déssel kapcsolatos kiadasi nyomasok és jelenlegi adossagszintek az egyes orszagokban

(x-tengely: GDP-aranyos allamadossag 2017-ben; y-tengely: a GDP szazalékaban kifejezett idésodéssel kapcsolatos dsszkiadasok véltozasa, 2016-2040
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Forras: 2018-as jelentés az id6sodésrd| és Eurostat.
Megjegyzés: Gorogorszagot nem tartalmazza, mert kiugro érték a 2017-es 176,1%-os allamadéssag-ratajaval és az idésddéssel kapcsolatos kiadasoknak a
GDP 4,6%-anak megfelel6 csokkenésével.

Az eléregedés altal befolyasolt allami kiadasok kdzé tartoznak kildndsen a nyugdijkiadasok,
valamint az egészséguigyi és a tartds apolassal és gondozassal kapcsolatos kiadasok. Mivel az
allami nyugdijrendszerek kedvezményezettjeinek ndvekvd létszama a befizeték csokkend szamaval
all szemben, néni fog a nyugdijrendszerek és vegul a teljes kdltségvetés hianya, hacsak a
paramétereket ki nem igazitjak. Raadasul varhatéan az egészséglgyi és a tartds apolasi-gondozasi
rendszerek is terhelni fogjak az allamhaztartasokat az elkdvetkezd évtizedekben, mivel e
szolgaltatasokat tdbbnyire allami rendszerek finanszirozzak. Az eléregedés allami bevételekre
gyakorolt hatasa kevésbé egyértelm(, mivel a kilonb6z6 addalapokra (példaul fogyasztasra,
munkajovedelemre és t6kére) gyakorolt hatasai részben kiegyenlitéek, és idével varhatdan
valtoznak.
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Az id6sodéssel kapcsolatos kiadasi prognozisokat 6vezd bizonytalansag részbeni megragadasa
érdekében az id6sddésrél szolo jelentés tObb olyan kedvezétlen érzékenysegi elemzést és kockazati
forgatokonyvet tartalmaz, amelyek valdban nagyobb kéltségnyomasokra utalnak (lasd a C) abrat). Az
egyik kockazati forgatokdnyv magasabb egészségugyi és tartds apolasi-gondozasi koltségekre utal a
draga orvosi berendezések megndvekedett hasznalata és az életszinvonal erételjesebb felfelé
iranyulé konvergenciaja alapjan. Ebben a forgatokdnyvben az idésddéssel kapcsolatos 6sszkdltség
ndvekedése az elbrejelzési horizont végén, 2070-ben, tdbb mint kétszer akkora lenne, mint az
alappalyan. Amennyiben a teljes tényezétermelékenység (TFP) névekedési rataja alacsonyabb
lenne az alappalyaban feltételezettnél, az hosszu tavon szintén joval magasabb koltségekkel jarna.

C) abra:
Id6sodéssel kapcsolatos kiadasi forgatokonyvek az eurodvezetben

(a GDP szazalékaban)

== Alapforgatokonyv
AWG kockazati forgatokonyv
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Forras: 2018-as jelentés az id6sodésrél.

Megjegyzések: A TFP kockazati forgatokonyv egy alacsonyabb TFP névekedési ratahoz (azaz 1% helyett 0,8%-hoz) valé konvergenciat feltételez. Az AWG
kockazati forgatokonyve az egészségligyi kiadasok nagyobb jovedelemrugalmassagat feltételezi (a draga gyogyaszati technolégia megndvekedett alkalmazasa
miatt), valamint magasabb tartés apolasi-gondozasi koltségeket (a tartds apolas-gondozasban részestiilék fokozddo lefedettsége és a real-életszinvonalak
felfelé iranyul6 konvergenciaja miatt).

Az eldregedéssel kapcsolatos jovébeli kiadasi nyomasok kezelése érdekében a legtdobb eurodvezeti
orszag az utébbi években nyugdijreformokat hajtott végre, amelyeket néhany esetben az
egészseégugyi és a tartds apolasi-gondozasi rendszerekben megvalosult korlatozottabb reformok
egészitettek ki. Ezek a reformok kulondsen a szuverén addssagvalsagbol eredé fiskalis
fenntarthatosagi aggodalmakat tikroztek. A nyugdijreformok kildndsen a makrogazdasagi
kiigazitasi programoknak alavetett orszagokban voltak Iényegesek. Mikdzben e reformok segitettek
az orszagoknak, hogy részben fékezzék a nyugdij-fenntarthatdésagi kockazataikat, az utébbi idében a
reformok Uteme megtorpant, és néhany esetben a reformtérekvések még vissza is fordultak, vagy

jelent6s a visszafordulasuk kockazata.

Elére tekintve, kilondsen a mar magas allamadossagszintekkel biré orszagoknak sziikséges a
kdzelgé demografiai kihivasokkal szemben védekezni. A tdrsadalombiztositasi rendszerekbdl eredd
potencialis kiadasi nyomasok fékezése érdekében az orszagoknak tovabbi reformokat kell
elfogadniuk, ha nem halmoznak fel koltségvetési tartalékokat, és ekdzben el kell kerilni a reformok
visszafordulasat. Ami a konkrét szakpolitikai intézkedéseket illeti, a reformok orszagonként eltéréek
lehetnek, tikrozve a kiindulasi helyzetekben és a tarsadalmi preferenciakban meglévd
kiildnbségeket. igy néhany orszag tamogathatja a jogosultsagok reformjat és a maganszektor altali
nyugdijszolgaltatas erésitését azon tulmenden, amit mar elértek. Mas orszagok elényben
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részesithetik a nyugdijkorhatarok varhato élettartamhoz kétését, mikézben fenntartjak a rendszer
nyugdij—bér aranyat. Tovabbi orszagok valaszthatnak magasabb jarulékratakat, bar ez sulyos terhet
rakhat a fiatalabb generacidkra. Ezek a lehet6ségek nem zarjak ki egymast, és kombinaciojuk is
alkalmazhaté. Nyugdijreformok tervezésekor az is fontos, hogy figyeljenek azok lehetséges
kovetkezményeire a munkaeré-kinalatot és a gazdasag kinalati oldalat illetéen, mivel a potencialis

ndévekedés magasabb szintjei elengedhetetlenek a tarsadalmi jolét ndveléséhez. Idealis esetben a

nyugdijreformokat olyan munkaeré-piaci reformoknak kellene kiegészitenituk, amelyek kilondsen az
id6sebb dolgozok részvételét mozditjak eld. Vegul, a fiskalis politikai dontéshozok szamara fontos
kihivas, hogy ne keltsenek a reformok visszafordulasanak kockazatara vonatkozé bizonytalansagot,

amely aldashatna a fiskalis fenntarthatosagot.

A Stabilitasi és Novekedési
Paktumnak a legsérilékenyebb
orszagok felelnek meg a legkevésbé

A reformprogram megtorpant; a
2017-es orszagspecifikus ajanlasok
egyike sem teljesllt maradéktalanul

Ennek fényében aggodalomra ad okot, hogy a Stabilitasi és Névekedési Paktumnak
(SNP) valé megfelelés azon orszagok esetén a leggyengébb, amelyek a sokkok altal
leginkabb sebezhetéek. igy az Eurdpai Bizottsag progndzisai szerint a legtébb olyan
orszag, amely még nem ért el szilard koltségvetési poziciét, nem felelt meg az SNP
szerinti kotelezettségvallalasainak 2018-ban. A hét orszag kozil, amelyeknél a
Bizottsag értékelése szerint fennall a kockazat, hogy 2018-ban eltérnek az SNP
prevencios agatdl, négy orszag — Belgium, Franciaorszag, Olaszorszag és Portugalia
— addssagrataja haladja meg a GDP 90%-at. Ezenkivil mikbézben Spanyolorszag — az
egyetlen orszag, amely 2018-ban tulzotthiany-eljaras (EDP) ala esik — a prognézis
szerint teljesiti 2018-as EDP korrekcios hataridejét, ez az eredmény magas és
névekvo strukturalis deficitet takar, szemben az ajanlott javulassal. Tovabba az
Eurdpai Bizottsag értékelése azt jelzi, hogy a 2019-es koltségvetésiterv-javaslatok
szerint csak tiz orszag szandékozik megfelelni az SNP-nek. Kiléndsen aggaszto,
hogy a magas addssagratakkal biré orszagok tébbsége nem tartozik ebbe a
csoportba.

Az eurodvezet reformlendulete visszafogott marad

Az orszagspecifikus ajanlasok (CSR-ek) az egyes orszagokra szabott szakpolitikai
ajanlasokkal szolgalnak arra vonatkozéan, miként fokozzak a gazdasagi novekedést
és az ellenall6 képességet, mikdzben szilard allamhaztartast tartanak fenn. Az
orszagspecifikus ajanlasokat a tagallamok kézésen hagyjak helyben az Europai
Tanacsban. A tavalyi évhez hasonléan a Bizottsag megallapitotta, hogy az
eurodvezeti orszagoknak 2017-ben adott reformajanlasok dontd tobbségét — tdbb
mint 90%-at — a végrehajtasban csak ,némi” vagy ,korlatozott” elérelépés kovette,
mikdzben egyik sem teljestilt maradéktalanul (lasd a 8. abrat).®

9 Mikdzben gyakran némi idére van szilkség ahhoz, hogy a reformok teljes hatasai megmutatkozzanak, a
Bizottsag tébbéves értékelései is azt jelzik, hogy a reformlendilet az utébbi években gyengiilt. Ez tébb
tényez6t tikrozhet, ideértve a reform kifaradasat és a reformok érzékelt slirgésségének csokkenését.
Ezenkivll lehet, hogy a fennmaradé reformsziikségletek némelyike kiilonds kihivast jelent.

Eves jelentés 2018 21



8. abra:
Orszagspecifikus ajanlasok eurodvezeti orszagok altali végrehajtasa

B Nincs elérelépés

M Korlatozott elérelépés
Némi el6relépés

B Lényeges elbrelépés

M Teljes végrehaijtas
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Forras: Az EKB szamitasai az Eurdpai Bizottsag orszagjelentései alapjan.

Megjegyzések: Az abra az orszagspecifikus ajanlasok végrehajtasat mutatja alfejezetenként az adott évre vonatkozéan az Eurdpai
Bizottsag értékelése szerint, amely a kovetkez6 évben kiadott vonatkozé orszagjelentésben szerepel. A ,maradéktalan végrehaijtas” azt
jelenti, hogy a tagallam végrehajtott minden, a CSR megfelel6 kezeléséhez sziikséges intézkedést; a ,lényeges elbrelépés” azt jelenti,
hogy a tagallam a CSR sikeres kezelése felé vivé intézkedéseket fogadott el, amelyek tobbségét végrehajtottak; a ,némi elérelépés” azt
jelenti, hogy a tagallam a CSR-t részben kezel6 intézkedéseket fogadott el, illetve a CSR-t kezelé intézkedéseket fogadott el, de még
mindig sok munkara van sziikség a teljes kezeléshez, mivel az elfogadott intézkedések koziil csak néhanyat hajtottak végre; a
korlatozott elérelépés” azt jelenti, hogy a tagallam meghirdetett bizonyos intézkedéseket, de ezek a CSR-nek csak korlatozott
mértékben felelnek meg, illetve nem jogalkotasi aktusokat mutatott be, egyelére tovabbi utankovetés nélkiil a végrehaijtast illetéen; a
~semmilyen el6rehaladas” azt jelenti, hogy a tagallam a CSR-rel kapcsolatban hitelesen nem hirdetett meg vagy fogadott el semmilyen
intézkedést. Az SNP végrehajtasara vonatkozd CSR-eket nem tartalmazza.

Jol megtervezett szerkezeti reformok Iényeges eredményeket hozhatnak az
eurodvezeti polgarok szamara a foglalkoztatas és a jovedelmek erételjesebb és
inkluzivabb novekedése révén. Az eurorendszer egy friss elemzése azt mutatja, hogy
béven van lehetdség olyan reformokra, amelyek egyidejileg erésitik az ellenallo
képességet, a hosszl tavi névekedést és a tarsadalmi méltanyossagot.l® Ide
tartoznak a jaradékvadaszattal foglalkozoé reformok, kiilondsen azok, amelyek erésitik
a termékpiaci versenyt és az allami intézmények minéségét. Hasonloképpen, az
oktatast és az élethosszig tarté tanulast tamogato politikak nemcsak az adott
gazdasag hosszu tavu ndvekedési kilatasait javitjak, hanem a tarsadalom sebezhet6
csoportjainak foglalkoztatasi lehetéségeit is.

1.3 Magasabb palyan az inflacié
Az energia- és 2018-ban az eurodvezetben a harmonizalt fogyasztéiar-indexszel (HICP) mért inflacio
D élelmiszerarak hatasara P i 0/ wal 4 o P .. P T
2018-ban nétt a az egy évvel korabbi 1,5%-rol atlagosan 1,7%-ra nétt. E névekedés nagyban tikrozte
L P .2 sz s s . . Py P . P P
fogyasztoiar-index az energiaarak magasabb hozzajarulasat, és kisebb mértékben az élelmiszerarakét.

alapjan mért inflacio cry oo . P . Y
Ezzel szemben az energiat és élelmiszert nem tartalmazoé HICP-vel mért alapinflacio

Iényegében valtozatlan maradt. Ez az inflaciés mutaté mérsékelt maradt, Iényegében
oldalra mozogva 1% korul az év folyaman (lasd a 9. abrat).

10 | asd: Masuch, K., Anderton, R., Setzer, R. és Benalal, N. (szerkeszt6k), ,Structural policies in the euro
area” (Strukturalis politikak az eurodvezetben), Occasional Paper Series (MUhelytanulmanyok), 210. sz.,
EKB, 2018. junius.
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Az energiat és élelmiszereket nem
tartalmazé inflacié mérsékelt maradt

9. abra:
A HICP-inflacio és dsszetevoi

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)
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Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.

Az energiaarak valtozasa erésen befolyasolta a fogyasztoiar-index alapjan meért
HICP-inflacio év kdzbeni alakulasat. A nyersolajarak emelkedése kovetkeztében az
energiaarak inflacidja aprilis és julius k6zott erételjesen nétt, majd az elé6z6 év hasonlé
id6szakahoz viszonyitott valtozasi itemek magasak maradtak (csaknem 11%-os
csliccsal 2018 oktdberében). igy az energiaarak inflaciéjanak hozzajarulasa a
fogyasztoiar-index alapjan mért inflacidhoz a 2018 elsé negyedévében mért 0,2
szazalékpontrdl 2018 utolso két negyedévében 0,9, illetve 0,8 szazalékpontra
emelkedett. A feldolgozatlan élelmiszerek arainak alakulasa hozzajarult ezen év
kdzbeni folyamatokhoz a gyimoélcs- és zoldségaraknak a nyari hénapokban az
id6jarassal kapcsolatban bekovetkezett meredek emelkedései miatt, bar ezek az év
utolsé honapjaiban mérséklédtek. Mindezek eredményeként a feldolgozatlan
élelmiszerek hozzajarulasa a fogyasztoiar-index alapjan mért inflaciohoz a 2018. elsé
negyedévi nullarol 2018 szeptemberére tdbb mint 0,2 szézalékpontra nétt, mielétt
2018 utols6 negyedévében némileg ismét csokkent.

2017-hez képest az energiat és élelmiszereket nem tartalmazo HICP-inflacié
valtozatlan maradt, és az alapinflacié mas mutatéihoz hasonldéan nagyjabdl
oldalmozgasokat végzett az év folyaman.!! Ugyanakkor a ruhazattal és utazassal
kapcsolatos volatilisebb komponenseket is kizarva ez az inflacios
alapfolyamat-mutat6é emelkedett.

Az energiat és élelmiszereket nem tartalmazé HICP-inflacié meglehetésen mérsékelt
alakulasa volt megfigyelhet6 mindkét f6 6sszetevOben, azaz az energian kivili ipari
termékek és a szolgaltatasok esetében. Némi volatilitast mutatva, az energiat nem
tartalmazo ipari termékek inflacidja 2018 szeptemberéig csokkent, majd azt kdvetéen
valamennyit emelkedett, és — csakugy, mint 2017-ben — 2018-ban is 0,4%-ot tett ki. Az
arazasi lanc kilonb6z6 szakaszaiban fennalld6 arnyomasokat vizsgalva, mind az

11 Ezen eurodvezeti mutatok elemzését lasd a ,Measures of underlying inflation for the euro area” (Az
alapinflacié mutatdi az eurodvezetben) ciml cikkben, Economic Bulletin, 4. sz., EKB, 2018.
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Az egy alkalmazottra jutd
javadalmazas éves névekedése
tovabb fokozédott

élelmiszereken kivili belfoldi eladasra szant fogyasztasi cikkek termel6i arainak, mind
az élelmiszereken kivili fogyasztasi cikkek importarainak éves valtozasi tteme
emelkedett 2018 folyaman. Az importarak esetében ez mindenekel6tt az euro
2017-es felértékel6désenek csokkend hatasat tikrozte, mig a termel6i arak esetében
valoszinlleg az inputkdltségek és a kiskereskedelmi forgalom névekedését. A
szolgaltatasarak inflaciéja 2018-ban Iényegében valtozatlanul 1,3%-ot tett ki, joval a
hosszu tavu atlaga alatt maradva. 2018 utolsé negyedévében mérsékelt élénkiilés
kovetkezett be a szolgaltatasarak éves valtozasanak utemében, de ez féként a
szolgaltatasok inflaciéja 2017 ugyanezen hénapjaiban végbement meglehetésen
gyenge folyamatainak bazishatasat tikrozte. Mindent egybevetve, a — jelentds
munkaerékoltség-tartalommal biré — szolgaltatasarak inflacidja még nem tikrozte a
bérndvekedés élénkilését.

A GDP-deflator névekedésével mért belféldi arnyomasok 2018 elsé harom
negyedévében valtozatlanok maradtak, kissé a 2017 masodik felében elért rata felett
(lasd a 10. abrat). Az egy alkalmazottra jut6 javadalmazas éves névekedése, amely
2016 kdzepén érte el mélypontjat, 2018-ban tovabb er6s6détt, és a harmadik
negyedévben 2,5%-ot tett ki, azaz meghaladta 2,1%-os historikus atlagat (1999 ¢6ta).
Mindent egybevetve, a bérndvekedés élénkilése jobb munkaeré-piaci feltételeket
tikrozott (lasd a fenti 1.2 szakaszt), tovabba a bérndvekedés visszafogasahoz
korabban hozzajarult olyan tényez6k fokozatos gyengiilését, mint az alacsony
multbeli inflacid hatdsa hivatalos és nem hivatalos indexalasi rendszerek
eredményeként, valamint a pénzlgyi valsag idején néhany orszagban végrehajtott
munkaer8-piaci reformok hatasai. Egy mérsékelten kedvezd keresleti kornyezetben a
magasabb bérndvekedés a fajlagos munkaerékoltség magasabb novekedésével jart,
de ennek a belfoldi kdltségnyomasokra gyakorolt hatasat mérsékelte a (brutté tzemi
nyereséggel mért) nyereségek alakulasa, amely gyenguilt az utébbi negyedévekben,
és részben a cserearanyok magasabb olajarakkal kapcsolatos romlasanak negativ
hatasat tikrozte.!2

12 Lasd a,The role of wages in the pick-up of inflation” (A bérek szerepe az inflacié élénkilésében) cimii

keretes irast, Economic Bulletin, 5. sz., EKB, 2018.
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10. abra:
A GDP-deflator elemzése

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

== GDP-deflator
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Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.

A hosszabb tavu inflaciés varakozasok 2018-ban valamivel magasabbak voltak, mint
2017-ben. Az EKB hivatasos el6rejelz6kkel készitett felmérésébdl szarmazo 6t évre
elére szol6 inflaciés varakozasok tobb egymast kdveté negyedévben
valtozatlanul1,9%-on maradtak, kissé meghaladva a 2017-ben mért értékeket. A
hosszabb tavu inflacios varakozasok piaci alapu mutatoi, példaul az 6t évvel elére
sz0l06 6téves, inflaciohoz kotott swapkamatlab, némi volatilitast mutattak, és az év
vége felé csokkentek, de atlagosan valtozatlanok maradtak 2017-hez képest.

1.4 A kedvezd finanszirozasi feltételek tamogattak a hitel- és a
pénzallomany novekedését

2018-ban az eurodvezet pénziigyi piacait a globalis és a belfoldi eurodvezeti
gazdasagi kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansagok befolyasoltak, kombinalva a
politikailag indukalt kockazatkertld hangulattal — kilondsen a brexittel, a kereskedelmi
protekcionizmussal és az olasz kormany allamhaztartasra vonatkozé szakpolitikai
iranyultsagahoz k6t6d6 bizonytalansaggal kapcsolatban. A pénzpiaci kamatlabak és a
hosszabb lejaratu kétvényhozamok igen alacsony szinteken maradtak, részben az
EKB folytatodd monetaris politikai alkalmazkodasanak kdszonhetéen. A
finanszirozasi feltételek tamogattak az lzleti beruhazasokat, mikézben a haztartasok
vagyona tamogatta a maganfogyasztast. A pénzallomany novekedése visszaesett,
mikdézben tovabb néttek a maganszektornak nyuijtott hitelek.

Az eurodvezeti 2018-ban az eurodvezeti allamkoétvényhozamok Iényegében valtozatlanok maradtak,
allamkotvényhozamok lényegében . . . s . o P ..
Vé,tozaﬂanoi maradtak ves bar az év vége felé kissé emelkedtek (lasd a 11. abrat). Ez f6ként az egyesiilt

allamokbeli monetaris politikai alkalmazkodas fokozatos visszavonasabdl fakadd
atgylrizéseket tukrdzte, valamint az olasz szpredek szélesedését, amelyeknek eddig
korlatozott volt az atgylriizése a tObbi eurodvezeti allamkotvénypiacra. Az
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Az eurobvezeti részvényarfolyamok
jelentésen csdkkentek

eurotvezeti GDP-vel sulyozott atlagos tizéves allamkotvényhozamok 2018.december
31-én 1,01%-on alltak, vagyis Iényegében nem valtoztak a 2017. évi atlagos szinthez
képest. Az eurodvezeti orszagok tizéves allamkoétvényhozamainak kulonbozete a
német tizéves Bund hozammal szemben mérsékelten nétt, az uralkodo fiskalis
politikai bizonytalansag kdzepette.

11. abra:
Tizéves allamkdtvény-hozamok az eurodvezetben, az Egyesiilt Allamokban és
Németorszagban

(szazalék/év; napi adatok)
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Forras: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: Az eurodvezeti adatok a szuverén kétvényhozamok tizéves, GDP-vel sllyozott atlagara vonatkoznak. A legutolsd
megfigyelések 2018. december 31-ére vonatkoznak.

Megndvekedett globalis feszilltségek, az olasz politikai bizonytalansag és a fejlett
gazdasagok monetaris politikai alkalmazkodasanak fokozatos normalizalédasa
kozepette 2018-ban jelentésen csokkentek az eurodvezeti részvényarfolyamok (lasd
a 12. abrat). Pontosabban, az eurodvezeti nem pénzugyi vallalatok (NPV-k)
részvényarfolyamainak atfogo indexe 12,6%-kal csokkent 2018 folyaman, mikdzben a
banki részvények arfolyamanak egy indexe 33,3%-kal esett vissza. Az NPV-k
részvényarfolyamai az Egyesiilt Allamokban rugalmasabbak voltak, mint az
eurodvezetben, ami az er6s makrogazdasagi lendulletre vezethetd vissza, amely
részben a prociklikus koltségvetési élénkitéshez kotédott.
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A finanszirozasi feltételek
tamogattak az lGzleti beruhazasokat

12. abra:
Részvénypiaci indexek az eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban

(index: 2017. januar 1. = 100)

== Eurédvezeti NPV-k
Euréévezeti bankok
== USA NPV-k
USA bankok
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Forras: Thomson Reuters Datastream.
Megjegyzések: EURO STOXX bankindex és Datastream piaci index NPV-kre vonatkozéan az eurodvezetben; S&P bankindex és
Datastream piaci index egyesiilt allamokbeli NPV-kre. A legutolsé megfigyelések 2018. december 31-ére vonatkoznak.

Mindent egybevetve, 2018-ban az NPV-k szamara kedvezd finanszirozasi feltételek
tovabbra is tAmogattak az Gzleti beruhazasokat, bar az NPV-k kils6
finanszirozasanak aramlasa némileg csokkent (lasd a 13. abrat). Ez a cstkkenés
fékeént az ,egyéb” finanszirozasi forrasok (ideértve a vallalatkdzi hiteleket és a
kereskedelmi hiteleket) mérsékliédéseét tiikrozte. Ugyanakkor a té6zsdén jegyzett
részvények, a nem jegyzett részvények és egyéb részesedések nettd kibocsatasat
kilonleges tényezék és a részvényeladassal torténd finanszirozas viszonylag magas
koltsége mérsékelték. A vallalatikotvény-szpredek 2018 folyaman bekdvetkezett
fokozatos névekedése ellenére a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
kibocsatasat tovabbra is tamogatta a vallalati szektort érint6 vasarlasi program
(CSPP), amelyet 2016 juniusaban vezettek be (lasd a 3. keretes irast). Raadasul az
NPV-knek nyujtott bankhitelek éves novekedési rataja 2018-ban tovabb emelkedett. A
hiteInOvekedés fellendllését tamogatta a banki hitelkamatlabak 2014 kozepe 6ta tartd
eurodvezetbeli jelentds csokkenése (lasd a 2.1 szakaszt), amely 2018-ban
folytatodott. Ez nem kis részben az EKB nem hagyomanyos monetaris politikai
intézkedéseinek volt kdszonhetd, amelyek altalanos javulasokat hoztak a bankhitelek
kinalataban és keresletében. Ezenkivil a bankok el6relépést értek el mérlegeik
konszolidalasa terén, bar a nemteljesité hitelek volumene néhany orszagban jelentés
maradt.
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A haztartasok vagyona tdmogatta a
maganfogyasztast

Az M3 ndvekedését fokoz6dd
mértékben tamogatta a
hitelallomany névekedése

13. abra:
Nem pénzigyi vallalatok netto kiilsd forrasbevonasa az eurodvezetben

(éves allomanyvaltozasok; milliard €)
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Forras: Eurostat és EKB.

Megjegyzések: Az ,egyéb hitelek” kozé tartoznak a nem MPI-ktél (egyéb pénziigyi intézmények, biztositotarsasagok és nyugdijalapok)
és a kiilfoldtél szarmazd hitelek. Az MPI-hitelek és nem MPI-hitelek hitelértékesitésekkel és értékpapirositasokkal kiigazitva. Az ,egyéb”
az Osszes és az abran felsorolt eszkdzok kiilonbsége. Ide tartoznak a vallalatkozi hitelek és a kereskedelmi hitelek. A legutolso
megfigyelések 2018 harmadik negyedévére vonatkoznak.

Ami a haztartasokat illeti, 2018 elsé harom negyedévében nétt a netté vagyonuk,
amivel tamogattak a maganfogyasztast. Kilondsen a folyamatos
lakasar-emelkedések eredményeztek jelentds értékelési nyereségeket a haztartasok
ingatlanallomanyain. Ugyanakkor a részvényarfolyamok csokkenései értékelési
veszteségekhez vezettek a haztartasok pénzigyieszkdz-allomanyain. Mikézben a
haztartasoknak nyujtott lakasceélu bankhitelek éves ndvekedés tteme torténelmi
tavlatbol mérsékelt maradt, a hitelnyujtas erételjes volt.'® A haztartasok — névleges
brutt6é rendelkezésre allé jovedelmuk szazalékaként mért — bruttd eladésodottsaga
joval a valsag el6tti atlaga felett volt.

A maganszektornak nyuijtott hitelek névekedése dsszességében tovabbra is kdvette a
2014 eleje ota megfigyelhet6 fokozatosan emelked6 trendet. Az MPI-k (monetaris
pénziigyi intézmények) altal a maganszektornak nyujtott hitelek (hitelértékesitéssel,
értékpapirositassal és fiktiv szamla-6sszevezetéssel kiigazitott) éves ndvekedési
Uteme a 2017. decemberi 2,9%-rol a 2018. decemberi 3,4%-ra emelkedett (lasd a 14.
abrat). Igy a hitelallomany-névekedés konszolidalta szerepét mint a szélesebb
értelemben vett pénzmennyiség-ndvekedés jelentds hajtoereje (lasd a 15. abra
oszlopainak kék részeit), ugyanakkor e ndvekedés a 2015 kdzepe 6ta megfigyelt 5%
koruli egyenletes temhez képest mérsékl6dott (lasd a 14. abrat). A 2017. végi
4,6%-hoz képest 2018 decemberében az M3 éves névekedése 4,1%-ot tett ki. Az
eurorendszer nettd eszkodzvasarlasainak csokkentése (80 milliard €-rol 60 milliard €-ra
2017 aprilisdban, 30 milliard €-ra 2018 januarjaban, 15 milliard €-ra 2018
oktdberében, majd nulldra 2018 decemberének végén) azt jelentette, hogy az

13 Lasd a ,Developments in mortgage loan origination in the euro area” (A jelzaloghitelezés alakulasa az
eurodvezetben) cimi keretes irast, Economic Bulletin, 5. sz., EKB, 2018.
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eszkdzvasarlasi programnak kisebb pozitiv hatasa volt az M3 névekedésére (lasd a
15. abra oszlopainak piros részeit). Ugyanakkor az eurorendszeren kivili eurodvezeti
MPI-k netto allamkoétvény-eladasai mérsékelték az M3 ndvekedését (lasd a 15. dbra
oszlopainak vilagoszold részeit). A nem eurodvezeti eszk6zokhoz viszonyitott
kamatlab-kulénbozet szélesedése ellenére a nettd kilfoldi eszk6zok hozzajarulasa
2018 oktdberében nettd értelemben pozitivva valt (lasd a 15. dbra oszlopainak sarga
részeit).

14. abra:
Az M3 és a maganszektornak nyuijtott hitelek

(éves szazalékos valtozasok)
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Forras: EKB.

15. abra:
Az M3 és ellenparijai

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban; szezonalis és naptari hatadsokkal kiigazitva)
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Megjegyzések: A maganszektornak nyujtott hitelek tartalmazzak a maganszektornak nyujtott MPI-hiteleket és az MPI-k euro6vezeti nem
MPI maganszektor dltal kibocsatott értékpapirjainak allomanyait. Ugyancsak ide tartoznak a nem MPI-k hitelviszonyt megtestesité
értékpapirjainak az eurorendszer altali vasarlasai a CSPP keretében. A legutolsé adatok 2018 decemberére vonatkoznak.
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Az M3-at tamogatték az egynapos
betétek

Az M3 ndvekedését tovabbra is a leglikvidebb 6sszetevdi vezérelték, tekintettel a
likvid betétek tartasanak alacsony alternativakoltségére egy igen alacsony
kamatlabakkal és lapos hozamgorbével jellemzett kornyezetben. Az M1 névekedése
— amelyhez hozzajarult a haztartasok és az NPV-k altal tartott egynapos betétek
fokozott emelkedése — szintén visszaesett, és 2018 decemberében 6,6%-ot tett ki,
szemben a 2017. decemberi 8,7%-kal.
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2.1

Az egyre erételjesebb és egyre
szélesebb alapokon nyugvo
gazdasagi bévilés kdvetkeztében
2018 elejétdl csokkentették az EVP
szerinti nett6 eszkdézvasarlasok havi
Utemét

Az alacsony iranyad6 kamatlabak, a
folyamatban levé nettd
eszkdzvasarlasok és a
téketorlesztések ujboli befektetése
tovabbra is fenntartotta a
nagymérték( monetaris politikai
alkalmazkodast

Monetaris politika: a turelem, a
korultekintés és a kitartas marad a
legfontosabb

Az inflacié tartds kiigazitasa felé térténd jelentSs elbrelépés, valamint az eurobvezet
gazdasaganak alapveté ereje és a jol lehorgonyzott inflacids varakozasok miatt az
eszkbzvasarlasi program (EVP) szerinti netté eszkbézvasarlasok havi litemét 2018
folyaman fokozatosan csbkkentették, és a nettd vasarlasok az év végén befejezbdtek.
Mindazonaltal a monetaris politika tiirelmes, prudens és kitarto maradt, és megmaradt
a nagymeértékli alkalmazkodasa, amelyre még mindig sziikség volt annak
biztositasahoz, hogy az inflacié kézéptavon tartésan a 2% alatti, de ahhoz kézeli
szintekhez tartson. Az alkalmazkodast a maradék netté eszkbzvasarlasok, a
megszerzett eszkdzbk jelentSs allomanya és a kapcsolodo ujbdli befektetések,
valamint az EKB térténelmi mélységekben maradt iranyad6 kamatlabaira vonatkozo
elbretekint6 iranymutatas biztositottak. 2018 végén a monetaris politikai eszk6z6k az
eurorendszer mérlegének 72%-at tették ki. A mérleg mérete 4,7 billié €-s térténelmi
csucsot ért el. Az dériasi mérleggel kapcsolatos kockazatokat tovabbra is csGkkentette
az EKB kockéazatkezelési keretrendszere.

A nettd eszkozvasarlasok kivezetése, megtartva a
nagymertékld monetaris politikai alkalmazkodast

2017 végére az eurodvezeti gazdasag bovilése egyre erbteljesebb volt, és egyre
szélesebb alapokon nyugodott. Az erds kuls6 kereslet hozzajarult a névekedéshez, és
a fokozddo belfoldi kereslet tamogatta a bévulést, amelyet segitett a foglalkoztatas
névekedése, a haztartasok vagyonanak és a vallalati jovedelmez8ségnek az
emelkedése, valamint a nagyon kedvezd finanszirozasi feltételek. A mogéttes
arnyomasok mérsékeltek maradtak, de a gazdasagi pangas folyamatos csokkenése
indokolta az inflacids palya tartés kiigazitasaba vetett megndvekedett bizalmat. Ez
alapjan a Kormanyzoétanacs 2017 oktdberében bejelentette azon szandékat, hogy
2018 elejétdl csokkenti az EVP havi vasarlasi mennyiségeit.

Ennek megfelel6en az EVP nettd eszkdzvasarlasainak havi Gtemét 2018 januarjatol
kezd6déen 60 milliard €-rél 30 milliard €-ra csokkentették. A Kormanyzoétanacs
elérebocsatotta, hogy az uj havi dtem 2018 szeptemberének végéig — vagy szikség
esetén annal tovabb — tart, de mindenesetre addig, amig nem latja az inflacios palya
tartds kiigazitasat a kbzéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli szintek irdnyaba.

Ugyanakkor a gazdasagi kilatasok és az inflaciés palya tovabbra is a
Kormanyzotanacs szakpolitikai intézkedéseitdl kapott folytatddd tamogatastol
figgtek. A monetaris alkalmazkodast a folyamatban levé nettd eszkézvasarlasok
biztositottak. Ezenkivil az iranyado refinanszirozasi miiveletek, az aktiv oldali
rendelkezésre allas és betéti rendelkezésre allas kamatlabai valtozatlanok maradtak,
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Az inflacios palya tartos
konvergenciajaba vetett bizalom

és 0,00%-ot, 0,25%-ot, illetve -0,40%-ot tettek ki (lasd a 16. abrat). A monetaris
Osztdnzést tovabbra is tamogatta a Kormanyzétanacs el6retekintd iranymutatasa: az
iranyado kamatlabak varhatéan hosszabb ideig — és jéval a netté eszkbzvasarlasok
horizontjan tul — a jelenlegi szintjeiken maradnak. Ezenkivil a Kormanyzétanacs
szandékaban allt, hogy a netté eszkdzvasarlasok befejezését kdvetéen hosszabb
ideig, de mindenesetre, amig sziikséges, folytatja az EVP keretében vasarolt lejard
értékpapirokbol szarmazo téketorlesztések ujboli befektetését.

16. abra:
Az EKB iranyad6 kamatlabai

(szazalék/év)

== Az aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba
A betéti rendelkezésre 4llas kamatlaba
== Az iranyado refinanszirozasi miveletek kamatlaba
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Forras: EKB.
Megjegyzés: A legutolsé megfigyelések 2018. december 31-ére vonatkoznak.

A 2017-es igen er8s ndvekedési teljesitmény gyenguilé exportkereslet miatt
bekovetkezett némi mérsékliédése ellenére a belsé kereslet szilard maradt, tamogatva
az eurodvezet gazdasaganak széles kori bévilését 2018 elsé felében. Mikézben
el6térbe kerlltek a megnovekedett pénzigyi piaci volatilitas kockazatai és a globalis
tényez6kkel (ideértve a protekcionizmust) kapcsolatos bizonytalansagok, az
eurodvezet ndvekedési kilatasait 6vezd kockazatok nagyjabdl kiegyensulyozottak
maradtak.

A belfoldi arnyomasok tovabbi névekedését tamogattak a kapacitaskihasznaltsag
magas szintjei, a munkaerépiac sziikdssége és a fokozddo bérndvekedés. Az
alapinflacié mutatéi altalaban visszafogottak maradtak, de emelkedtek a korabbi
alacsony értékekrél. Az eurorendszer szakértdinek 2018. juniusi makrogazdasagi
elérejelzései 6sszhangban voltak az inflacié fokozatos kézéptavu kdzeledésével a 2%
alatti, de ahhoz kozeli szintekhez. Ekdzben az inflacids kilatasokat dvezé
bizonytalansag jelentésen csokkent, és a deflacié kockazata eltlint.

Juniusi Glésén a Kormanyzétanacs ugy értékelte, hogy jelentds elbrelépést sikertilt
elérni az inflacié tartds kiigazitasa felé. Az eurodvezet gazdasaganak alapvet6 ereje
és a jol lehorgonyzott inflacios varakozasok szolgaltattédk a bizakodas alapjat, hogy az
inflacio tartés konvergenciaja folytatddni fog még a netté eszkdzvasarlasok fokozatos
kivezetése utan is.
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Az tjragondolt szakpolitikai
kommunikécio fenntartotta a
monetaris politikai 6sztonzést

Ezzel 6sszefliggésben juniusi tlésén a Kormanyzoétanacs annak megerdsitése mellett
dontott, hogy az eurorendszer 2018 szeptemberének végeig havi 30 milliard €-s
Utemben folytatja az EVP szerinti nettd eszkézvasarlasokat. Arra szamitottak, hogy
2018 szeptembere utan, figgéen a kézéptavu inflacios kilatasokat megerésitd
beérkez6 adatoktdl, a nettd eszkdzvasarlasokat havi 15 milliard €-ra csokkentik az
oktober—decemberi id6szakra vonatkozoan. December utanra a nettd
eszkozvasarlasok befejezését jelezték elére.

Ugyanakkor az uralkodo bizonytalansagok fényében tovabbra is a tirelem, a
korultekintés és a kitartas volt a legfontosabb, mivel a mogottes arnyomasok tovabbra
is a monetaris politikai alkalmazkodas nagyon jelentés mértékétél fliggtek. Ennek
megfeleléen hiteles és hatékony elbretekint6 iranymutatas adasara kerllt sor a
megmarado szakpolitikai eszk6zok alkalmazasara vonatkozoan, amelyek tovabbi
tamogatast nyujtanak az inflaciénak az EKB inflacids célja felé valo tartds kozelitése
érdekeében:

o A Kormanyzétanacs tovabbfejlesztette az iranyadd kamatlabak jovébeli
palyajara vonatkozo eldretekinté iranymutatasat: a varakozasok arrol szoltak,
hogy az iranyad6 kamatlabak az akkor jellemzd szintjeiken maradnak legalabb
2019 nyaranak végeéig, de mindenesetre addig, amig sziikséges, hogy az inflacio
ko6zéptavon tovabbra is tartdsan kozelitsen a 2% alatti, de ahhoz kozeli
szintekhez. Egy kifejezett datumalapu és allapotfliggé komponens hozzaadasa
az iranymutatashoz vilagosabba tette az iranyadd kamatlabak jovébeli palyajat,
szilardabban lehorgonyozva igy az iranyadé kamatlabakra vonatkoz6
varakozasokat, hogy tamogassa a finanszirozasi feltételeket, amelyek
megerdsitik az inflacio tartdés kozeledését az inflacios célhoz. Az elbretekintd
iranymutatas allapotfliggé komponense, amely kifejezetten 6sszekot egy elsé
iranyaddkamatlab-emelkedést az inflaciéval, amely egy tartds kiigazitasi palya
mentén alakul, 6sszhangban volt egy elbre tekint6 és kdzéptavra orientalt
monetaris politikai stratégiaval, és kihangsulyozta a Kormanyzoétanacs
arstabilitasi celkitlzéséhez vald elkdtelezettségének hitelességét. Ugyanakkor a
kamatlabakra vonatkozé tovabbfejlesztett eléretekinté iranymutatas fenntartotta
a megfelelé szakpolitikai rugalmassagot.

. Raadasul ismételt megerésitést kapott az EVP alapjan vasarolt lejard
értékpapirokbdl szarmazo téketorlesztések ujboli befektetésére vonatkozo
el6retekinté iranymutatas. Az Ujrabefektetések idészaka még hosszu ideig
tartana a nettd eszkdzvasarlasok befejezése utan, de mindenesetre a kedvezé
likviditasi feltételek és a nagymértékli monetéris alkalmazkodés fenntartasahoz
szukséges ideig.

Atovabbra is uralkodo bizonytalansagok és a csak fokozatosan emelkedé alapinflacié
figyelembevételével a monetaris politikanak tirelmesnek, prudensnek és
allhatatosnak kellett maradnia. A monetéris politikdnak még akkor is erésen
alkalmazkodoénak kellene maradnia, ha az EVP netté forgalma megsziinne.
Id6kozben a juniusi dontés fordulatot inditott el a nettdé eszkdzvasarlasoktdl az
irAnyad6 kamatlabak és a monetaris politikai iranyultsagot meghatarozé eszkdzként
valo jovobeli alakulasukra vonatkozo eléretekinté iranymutatas felé. Mindent
egybevetve, a kommunikaciot gondosan ki kellett egyensulyozni a nettd
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Az EVP befejez6dott, de sziikség
volt arra, hogy a monetaris politika
nagyon alkalmazkod6 maradjon

A netté eszkdzvasarlasok
z6kken6mentes végrehajtasa

eszkozvasarlasok 2018 vegeére torténd megszintetésének elbre latasa és az arra
vonatkozé tartés elkotelezettség hangsulyozasa kozott, hogy a sziikséges ideig
megmarad az elegendd monetaris dsztdnzeés.

Az 6sz folyaman a beérkezett (j adatok a vartnal gyengébbek voltak, puhabb kiilsé
keresletet, de bizonyos orszag- és szektorspecifikus tényezdket is tikrozve. Mikdzben
valoszinl volt e tényez8k némelyikének megsziinése, masikak a névekedési lendilet
mérséklédését jelezhették. Ugyanakkor a belfdldi kereslet alapvetd ereje tovabbra is
tamogatta az euro6vezet gazdasaganak boévilését és a fokozatosan emelkedd
inflacios nyomasokat. A belféldi koltségnyomasok egyre er6sodtek és szélesedtek a
kapacitaskihasznaltsag magas szintjei €s a sz(ikulé munkaerépiacok kdzepette, ami
fokozta a bérnévekedést. Mindent egybevetve, a nOvekedési kilatasokat 6vezd
kockazatokat tovabbra is nagyjabdl kiegyensulyozottnak értékelték. Mindazonaltal a
kockazatok egyenlege lefelé mozgott — geopolitikai okok, a protekcionizmus veszélye,
a feltdrekvo piacok sebezhet6ségei és a pénzlgyi piaci volatilitas miatt, amelyek
méginkabb el6térbe kertltek a nyar folyaman, és szembet(in6ek maradtak az év vége
felé is.

Beérkezd informaciok alapjan a Kormanyzétanacs decemberben attekintette a
gazdasagi kilatasokat, és arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az atfogd értékelés
Iényegében megerbsitette a juniusi kilatasokat. A belfoldi kereslet alapvetd ereje
tovabbra is alatamasztotta a bizakodast, hogy folytatddik az inflacié tartds kézeledése
az EKB célja felé, és ez igy marad a nettd eszkdzvasarlasok megsziinését kovetéen
is. Ezen az alapon a Kormanyzoétanacs helyénvaldnak talalta az EVP szerinti nettd
eszkozvasarlasok 2018. decemberi beszlintetését, amint azt korabban elére jelezték.
Ugyanakkor a tartos inflacids konvergencia tovabbra is megkovetelte, hogy a
monetaris politika tirelmes, prudens és allhatatos legyen. Ezért az Ujrabefektetésre
vonatkozé eléretekintd iranymutatast megerésitették. Ennek megfeleléen a
Kormanyzoétanacsnak az volt a szandéka, hogy tovabbra is maradéktalanul Gjra
befekteti az EVP keretében vasarolt lejaré értékpapirokbdl szarmazé téketorlesztést
egy hosszabb idészakon keresztul azt kdvetéen, hogy elkezdi emelni az EKB
iranyadd kamatlabait, de mindenesetre ameddig sziikséges annak érdekében, hogy
megmaradjanak a kedvez§ likviditasi feltételek és a nagymértékl monetaris
alkalmazkodas. Az ujrabefektetés id6horizontjanak a kamatlabak emelkedéséhez
kotése megerdsitette, hogy az EKB iranyadd kamatlabai és a jovobeli valoszinid
alakulasukhoz kapcsolodo eléretekinté iranymutatas marad a jovében a monetaris
politika irdnyultsaga kiigazitasanak elsédleges eszkoze. A megszerzett eszk6zok
jelent6s allomanyanak ujbdli befektetésével megerdsitett kamatlabakra vonatkozo
el6retekinté iranymutatas biztositana a szikséges mértéki alkalmazkodast ahhoz,
hogy az inflacio kdzéptavon tartésan kdzeledjen a 2% alatti, de ahhoz kozeli
szintekhez.

A szakpolitikai intézkedések tovabbra is igen kedvezd finanszirozasi
feltételeket biztositottak, és tamogattak a gazdasag bévulését

Az EVP végrehajtasa zokkenémentesen folytatodott mind a kézszektor eszkdzeinek
megvasarlasara vonatkoz6 programban (PSPP), mind a maganszektorbeli vasarlasi
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programokban, feldlelve az eszkdzalapu értékpapirok vasarlasi programjat (ABSPP),
a vallalati szektort érintd vasarlasi programot (CSPP) és a harmadik
fedezettkdtvény-vasarlasi programot (CBPP3). A havi netté vasarlasi mennyiségek
atlagosan dsszhangban voltak a Kormanyzétanacs altal meghatarozott havi
célkitlizésekkel: havi 30 milliard € januartdl szeptemberig és havi 15 milliard €
oktébertél decemberig (lasd a 17. abrat). A nettd vasarlasi mennyiségek
augusztusban a havi célkitlizés alatt voltak a piaci likviditas szezonalis ingadozasai
miatt, de ezt ellensulyoztak a kissé nagyobb vasarlasi volumenek az év tovabbi
részében. Az egyes orszagok szintjén a kilonféle programportfoliokban tartott
hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok visszavaltasai jelent6s ingadozasokat okoztak
a havi brutté vasarlasokban. Mindent egybevetve a havi netté vasarlasok relative csak
kis mértékben tértek el a kitlizott mennyiségektél. Az év végén a PSPP-allomanyok
lényegében megfeleltek az elSiranyzott orszagallokacionak, amelyet a t6kejegyzési
kulcs hataroz meg. A PSPP végrehajtasa nem volt kedvezétlen hatassal az
eurodvezeti allamkoétvénypiac likviditasi feltételeire (Iasd a 2. keretes irast). A célzott
hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek (CHLRM-ek) (lasd a 2.2 szakaszt)
hozzajarultak a kedvezd finanszirozasi feltételekhez, tamogatva az inflacios palya
tartés kiigazitasat.

17. abra:
Havi netté eszkdzvasarlasok és bevaltasok az EVP alapjan 2018-ban

(milliard €)
B PSPP
CBPP3
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B ABSPP
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Forras: EKB.

Megjegyzések: Havi nettd vasarlasok konyv szerinti értéken; havi tényleges bevaltasi 6sszegek. A PSPP szerint vasarolt értékpapirok
téketorlesztéseit az eurorendszer rugalmasan és kellé idében, gondosan fekteti be Ujra abban a honapban, amikor esedékessé valnak
vagy a kdvetkezd két honapban, ha azt a piaci likviditasi feltételek indokoljak.

2. keretes iras
Az eurodvezeti allamkotvénypiac likviditasa és a kdzszektor eszkbzeinek megvasarlasara
iranyuldé program végrehajtasa

Az EKB monetaris politikajanak transzmisszidja szamara fontos az eurodvezeti allamkotvénypiacok
likviditasa. Nevezetesen, egy likvid piac el6seqiti a kapcsolatot az EKB monetaris politikai dontései, a
hozamgorbe, altalaban a pénzigyi eszkdzok arai, valamint a teljes finanszirozasi koltség és a
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gazdasagban megvalosulo tékeallokacio kozott. Amidta elindult az EKB kdzszektor eszkdzeinek
megvasarlasara iranyuld programja (PSPP) — amely alapjan az eurorendszer az eurodvezeti
allamkotvény-allomany jelentés hanyadat megvasarolta —, megnétt az allamkotvénypiacok likviditasa
szoros figyelemmel kdvetésének sziikségessége. Mindezeket figyelembe véve ez a keretes iras a
piaci likviditas két olyan mutatojat ismerteti, amelyeket az EKB rendszeres figyelemmel kdvet. Ezek a
mutaték 0sszességében arra utalnak, hogy az allamkétvénypiacok likviditasi feltételei nem reagaltak
jelentésen a PSPP elinditasara vagy a havi vasarlasok dsszegében bekdvetkezett valtozasokra.

Egy likvidi piacot altalaban ugy lehet jellemezni, hogy egy standard tranzakcio ottani elvégzésének
korlatozott hatasa van az arakra. Mas széval egy likvid piacnak ,mély” rendelésallomanya van, amely
gyorsan ujratoltédik, ha egy Ugyletet lebonyolitottak. Ezért egy Ugyletet kdvetéen az arvaltozasok
minimalisak és atmenetiek lennének. Természetesen amennyiben egy végrehajtott tgyletrél ugy
vélik, hogy Uj informacioval szolgal a kereskedett eszkdz alapvetd értékérdl, aranyos kiigazitasra
kerllIne sor a jegyzett eladasi és vételi arakban, de az ajanlati kdnyv az uj szintek kortl még mindig
mély maradna.

A piaci likviditas mutatoi altalaban a tranzakciok koltségének, a piac mélységének és/vagy
rugalmassaganak egy vagy tébb szempontjara 6sszpontositanak. A legegyszer(ibb mutato a jegyzett
legjobb vételi és eladasi ar kozott kuldnbség, amely arrol tajékoztat, hogy egy tranzakcio varhatdan
mennyire lesz koltséges. Informativabb mutatok allithatok dssze, ha ezt a kilénbségre vonatkozo
informaciot kombinaljuk példaul az ajanlati konyv mélységével, amely azon tranzakciok volumenének
mércéje, amelyeket a piac egy adott id6pontban képes kényelmesen felszivni. A piac mélységének
mutatai jellemzéen olyan informacidkon alapulnak, amelyeket a limitaras ajanlati konyvekbd|
szereznek. Utdbbiak a keresked6k rendelkezésére all6 valds ideji mennyiség- és arlistak. A
rugalmassag a piaci dinamika egy funkcidja, példaul mennyi idébe telik az ajanlati kdnyvek
Ujratoltédése egy Ugylet végrehajtasa utan, tehat ez a piaci likviditas idédimenzidjara fokuszal.

Ez a keretes iras az eurodvezeti allamkotvénypiac likviditasat vizsgalja egy ajanlati konyv likviditasi
mutato?® és egy teljesitésen alapuld likviditasi mutaté'® alapjan. Jollehet e mutatok piaci adatok
kulénféle sorozatain (limitaras ajanlati kdnyvek, illetve arajanlatok) alapulnak, féként a likviditas
koltség- és mélységdimenzidira 6sszpontositanak.

Mind az ajanlati konyv likviditasi mutato, mind a teljesitésen alapuld likviditasi mutato arra utal, hogy
az eurodvezeti allamkotvénypiacok likviditasi helyzete nem romlott a PSPP kezdete 6ta (lasd az A)
abrat). Mikézben mindkét mutaté némi volatilitasrdl tett bizonysagot a medfigyelt idészakon belil, az
id6vel jelentésen felhalmozédott PSPP-allomanyok ellenére nem jeleztek tartds felfelé iranyulo
trendet. Ugyanigy a mutatdk altalaban nem jeleztek jelent6s reakciot a PSPP szerinti havi vasarlasok
Osszegének valtozasaira, bar az aggregatum némi orszagok kozott heterogenitast takarhat.

4 Alimitéras ajanlati konyv egy olyan kereskedési rendszer, amelyben a piaci szereplék altal benyujtott
vételi és eladasi ajanlatokat sorba rendezve taroljak, és el6re meghatarozott sorrendben teljesitik.

15 Az ajanlati kdnyv likviditasi mutato limitaras ajanlati konyvekbél szerzett legjobb vételi és eladasi ar
kozotti kulénbségekre és a jegyzett mennyiségekre vonatkozd adatokon alapul. Egy adott kétvényre
vonatkozéan ugy szamitjak ki, hogy az ajanlati konyv eladasi oldalan és vételi oldalan levé &t legjobb
ajanlat 0sszegét elosztjak a megfeleld jegyzett mennyiségek 6sszegével.

16 Ateljesitésen alapulo likviditasi mutatd a PSPP szerinti tranzakciokra vonatkozé eladasi—vételi
arfolyamokbdl szarmazé informaciét hasznal. Egy adott kétvényre vonatkozoan ezt a mutatét ugy
hatarozzak meg, hogy a tézsdén kivili (OTC) piacon kapott két legjobb ajanlat kdzotti kiilonbdzetet
elosztjak a koétvény lejarati idejével. Csak a ténylegesen tranzakciot eredményezé ajanlatokat veszik
figyelembe.
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A) abra:
Eurodvezeti allamkotvény-piaci likviditasi mutaték a PSPP kezdete 6ta

(index: 100 = 2015. marcius 6., péntek)
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Forras: Bloomberg, EuroMTS Ltd és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: A mutatok névekedése (csokkenése) a likviditasi helyzet romlasat (javulasat) jelenti. Az abra a mutatok 6tnapos mozgoatlagat mutatja. Az
ajanlati kdnyv mutato tizéves allamkotvények egész eurodvezetre kiterjedd, GDP-vel sulyozott atlaga, mig a teljesitésen alapuld mutaté a PSPP alapjan
kereskedett allamkotvények volumennel sulyozott atlaga. 2015. marcius 9-én vannak 100-ra normélva, amikor a PSPP szerinti vasarlasok elkezdddtek. A
figgdleges vonalak a PSPP szerinti eszkdzvasarlasok alabbi volumenvaltozasait jeldlik: (1) a program kezdete havi 60 milliard € volumennel (2015. marcius 9.);
(2) a nettd havi vasarlasok ndvekedése 80 milliard €-ra (2016. aprilis 1.); (3) a nettd havi vasarlasok 60 milliard €-ra csokkenése (2017. aprilis 3.); (4) a netté havi
vasarlasok 30 milliard €-ra csokkenése (2018. januar 2.); valamint (5) a nettd havi vasarlasok 15 milliard €-ra csokkenése (2018. oktdber 1.). A legutolsd
megfigyelések 2018. december 21-ére vonatkoznak. A 600 feletti értékek 4-es egyiitthatoval aranyosan csékkentve.

Az A) abra azt mutatja, hogy e likviditasi mutatdk hajlamosak kiugré értékeket felvenni a piaci
likviditas varhato romlasaval tarsuld politikai és gazdasagi események tajékan. llyen csucsok voltak
megfigyelhetdk példaul a ,Bund tantrum”’ idészakban (amely 2015. aprilis 28-an kezdédott) és az
Egyesllt Kiralysagban az EU-tagsagrol tartott népszavazast (2016. junius 23.) kovetdéen. Az Egyesiilt
Allamokban (2016. november 8.) és Franciaorszagban (2017. aprilis 23.) tartott elndkvalasztasokat
ugyancsak e mutaték magasabb értékei jelezték. Ugyanakkor az illikviditas legjelentésebb csucsa az
Uj olasz kormany alakulasaval kapcsolatos politikai feszlltségek (2018. majus 28-an kezdddott)
id6szaka alatt figyelheté meg, amikor a likviditas kiléndsen romlott az olasz piacon. E csucsok
tobbnyire a likviditas orszagspecifikus romlasait tukrozik, amelyek mas piacokra valé atgylrizése
korlatozott. Raadasul a likviditas altalaban nyaron és az év vége korll romlik, bar ez az abran
kevésbeé szembetling a széles méretarany miatt. Végul, a teljesitésen alapulé mutaté mozgasai
hasonlitanak az ajanlati kdnyv mutato esetén latottakra, de ugy tiinik, tdbb zajt tikroznek. Egy
Osszetett mutatd, amelyet robusztus sulyozasi modszerek alkalmazasaval vagy mutatok széles
sorozatanak aggregalasaval allitanak el6, mérsékelhetné a zajt az egyes mutatokban.

Abankok igen kedvezé Az alkalmazkodd monetaris politikai iranyultsag és a bankok mérlegeinek eréstdése

finanszirozasi feltételei atszalltak a

cégekre és a haztartasokra s tovabbra is hozzajarult az alacsony banki finanszirozasi koltségekhez. Annak
ellenére, hogy 2018 masodik felében nétt a finanszirozasi kéltségek szérasa az
eurodvezeti orszagok kozott, e koltségek joval az EKB hitelkdnnyité intézkedéseinek
2014. juniusi elfogadasa el6tt megfigyelt szintek alatt maradtak (lasd a 18. abrat). A
bankok nagyon kedvez6 finanszirozasi feltételei atgylriztek a szélesebb értelemben

17

béazisponttal (0,16%-rél 0,98%-ra) nétt egy korilbellil hathetes idészakon belil.
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vett gazdasagba, és az eurodvezetben a hitelfelvétel feltételei tovabbra is vonzéak
voltak mind a vallalatok, mind a haztartasok szamara. A nem pénzugyi vallalatok
(NPV-k) és a haztartasok szamara a banki hitelkamatlabak térténelmi mélypontjaik
kozelében maradtak. 2014 juniusanak eleje és 2018 decembere koz6tt mintegy 130,
illetve 110 bazisponttal csokkentek, ami sokkal tébb, mint a piaci
referencia-kamatlabak valtozasa (lasd a 19. abrat).

18. abra:
A hitelbél torténé finanszirozas Osszetett kdltsége a bankok szamara

(betét és fedezetlen piaci alapu hitelfinanszirozas dsszetett koltsége; szazalék/év)
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Forras: EKB, Markit iBoxx és EKB-szamitasok.
Megjegyzés: A betétek dsszetett koltségének kiszamitasa az egynapos betétek, a lek6tott betétek és a felmondhaté betétek megfeleld
allomanyaival sulyozott Uj (izleti kamatlabainak atlagaként torténik.

19. abra:
Osszetett banki hitelkamatlabak nem pénziigyi vallalatok és haztartasok szamara

(szazalék/év)

== Nem pénzlgyi vallalatok
Héaztartasok lakéascéll hitelei
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Forras: EKB.
Megjegyzés: Az Osszetett banki hitelkamatlabak kiszamitasa a révid és hosszu tavi kamatlabak aggregalasaval, az Uj lizleti volumenek
24 havi mozgoéatlaganak felhasznalasaval torténik.

Az NPV-k szamara ugyancsak igen kedvezéek maradtak a piaci alapu finanszirozasi
koltségek, amelyeket tamogatott a CSPP nettd vasarlasainak tartos felarcsdkkentd
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Az alacsony iranyad6 kamatlabak
és az EVP novelték a hitelezési
volumeneket és konnyitették az Uj
bankhitelek feltételeit

3. keretes iras

hatasa (lasd a 3. keretes irast). Mindazonaltal 2018 folyaman a befektetési minésegi
NPV-kotvények szpredjei a valsag utani mélypontokhoz képest fokozatosan és
folyamatosan szélesedtek az eurodvezeti és a globalis ndvekedési kilatasokat vezé
fokoz6do bizonytalansagok miatt.

A maganszektorba torténd hitelaramlasnak tovabbra is kedveztek a nagyon el6nyds
finanszirozasi feltételek. Az NPV-knek és a haztartasoknak nyujtott banki hitelezés
novekedése tovabbra is kdvette a 2014 eleje 6ta megfigyelhetd fokozatosan
emelkedd trendet (lasd az 1.4 szakaszt). A hitelviszonyt megtestesit6 ertékpapirok
NPV-k altali nettd kibocsatasat — az el6z6 évhez viszonyitott némi mérseklédése
ellenére — tovabbra is tamogatta a CSPP (lasd a 3. keretes irast). Az EKB
értékpapir-kibocsatasi statisztikai szerint'® az euréban denominalt netté U
kibocsatasok 2018 elsé tizenegy hénapjaban 56 milliard €-ra rugtak, szemben 2017
azonos idészakanak 91 milliard €-javal. A mas valutdkban denominalt netto Uj
kibocsatasok -3 milliard €-t tettek ki 2018 els6 hét honapjaban és -7 milliard €-t 2017
ugyanezen idészakaban, ami 6sszhangban van azzal, hogy a CSPP 6sztonzi az
eurodvezeti NPV-ket, hogy Uj adéssagot euréban bocsassanak ki, és fizessék vissza
a mas valutakban meglévd addssagot.

A bankok tovabbra is a hitelezési standardoknak, valamint az uj hitelek altalanos
feltételeinek és kikotéseinek az EKB monetaris politikai intézkedései altal tamogatott
kénnyitésérdl szamoltak be. Az eurodvezeti banki hitelezési felmérés szerint az
EVP-nek tovabbra is konnyité hatasa volt a bankok vallalkozasoknak és
haztartasoknak nyuijtott Uj hitelei altalanos feltételeire és kikdtéseire. Raadasul az
EKB monetaris politikai intézkedései pozitiv hatast gyakoroltak a banki hitelezések
volumenére. Az alacsony kamatlabak és az eurodvezetben zajlé gazdasagi bévulés
tovabbra is tamogattak a hitelkeresletet (lasd az 1.4 szakaszt). A vallalkozasok
finanszirozashoz jutasardl szold legutobbi felmérés (SAFE)® szerint 2018-ban
tovabbi javulas tortént a kis és kdzepes méretli vallalkozasok (kkv-k) szamara a kilsé
finanszirozas elérhetéségében és feltételeiben, amit a jelentés monetaris politikai
alkalmazkodas és a kkv-k jobb finanszirozasi feltételei tamogattak (lasd a 3. keretes
irast).

A vallalati szektort érint6 vasarlasi program hatasa a nem pénztligyi vallatok
finanszirozasara az eurodvezetben

Az EKB eszkozvasarlasi programjanak részét képezd vallalati szektort érint6 vasarlasi program célja

az eurodvezet realgazdasaga finanszirozasi feltételeinek konnyitése. Az EKB jelen keretes irasban

Osszefoglalt elemzése arra utal, hogy a CSPP a finanszirozasi feltételek jelentés konnyitését

eredményezte az eurodvezet banknak nem mindsuld vallalatai szamara. Ezt ugy tette, hogy

18 Az értékpapir-kibocsatasi statisztikakat az EKB az eurodvezet kozponti bankijai altal jelentett havi adatok
alapjan késziti el. Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és t6zsdén jegyzett részvények allomanyaira,
kibocsatasaira, visszafizetésére és névekedési litemeire vonatkozd adatokat tartalmaznak. Az adatok
bontasa kibocsaté orszag és szektor, eszkdztipus, eredeti lejarat, kupontipus és pénznem szerint
torténik. A legutolsé rendelkezésre allé6 megfigyelés 2018 novemberére vonatkozik.

19 Lasd: ,Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area — April to September 2018”
(Felmérés a vallalkozasok finanszirozashoz jutasarél az eurodvezetben — 2018. aprilis—szeptember),
EKB, 2018. november.

Eves jelentés 2018 39


https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/securities_issues/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/safe/html/index.en.html

hozzajarult a vallalatikdtvény-szpredek csokkenéséhez, valamint a kinalati feltételek javulasahoz az
elsédleges vallalatikbtvény-piacon. Tovabba a CSPP hozzajarulhatott a vallalatikbtvény-piacot
igénybe nem vevé NPV-knek nyujtott bankhitelek ndvekedéséhez.?°

A CSPP az EVP része

A CSPP az eurobvezetben alapitott, banknak nem min&sulé vallalatok (azaz nem pénzigyi vallalatok
és biztositotarsasagok) altal kibocsatott, befektetési minéségu, euréban denominalt kdtvények
eurorendszer altali vasarlasaibdl all. 2016. marcius 10-én hirdették meg, és a vasarlasok 2016. junius
8-an kezdbdtek. Azota az eurorendszer NPV-k altal kibocsatott hitelviszony megtestesitd
értékpapirokat vasarolt mind az elsédleges, mind a masodlagos piacokon. Ezeknek az
értékpapiroknak az eurorendszer refinanszirozasi miveletei szamara fedezetként elfogadhatonak,
tovabba eurdban denominaltnak kellett lennilk. Mire az EVP szerinti netté eszkdzvasarlasok 2018
decemberében véget értek, az eurorendszernek 178 milliard € értékben voltak vallalati kbtvényei,
amelyek kicsit kevesebb, mint 7%-at képviselték az EVP-vasarlasok kdvetkezményeként tartott teljes
eszkozallomanynak.

Az NPV-k finanszirozasi kéltségeire gyakorolt hatas: a vallalatikétvény-szpredek sziikiilése

A CSPP 2016. marciusi meghirdetése 6ta a vallalatikotvény-szpredek 2017 végéig folyamatosan
szlkiltek, majd 2018 folyaman fokozatosan ismét néttek (lasd az A) abrat). Az 6konometriai
elemzés?' azt mutatja, hogy a CSPP szamara elfogadhat6 kotvényekre vonatkozo
vallalatikotvény-szpredek 2016 kdzepe és 2017 vége kozotti folyamatos csdkkenése nagymértékben
a CSPP-nek tulajdonithato. Ugyanakkor az elfogadhaté vallalati kotvények szpredjeinek
mérseklédése portfolio-ujraegyensulyozasi hatasokat indukalt, és az olyan vallalati kétvények
szpredjeinek csokkenését is eredményezte, amelyek a CSPP szerinti vasarlasokhoz nem
elfogadhatdak.?? 2018-ban mind a globalis, mind a belfdldi euroévezeti bizonytalansagok tébb mint
ellensulyoztak a CSPP hatasat, tovabba hozzajarultak a hitelkockazat — és igy a
vallalatikotvény-szpredek — fokozatos ndvekedéséhez. A CSPP szerinti netté eszkdzvasarlasok
2018. végi befejezése és a keresleti nyomas ezzel jar6 megsziintetése egybeesett a hitelkockazati
felarak novekedésével és vallalati kotvényeknek a program meghirdetése el6tt megfigyelt értékekhez
kozelitd értékeléseivel.

20 E keretes iras a ,The impact of the corporate sector purchase programme on corporate bond markets
and the financing of euro area non-financial corporations” (A vallalati szektort érint6 vasarlasi program
hatasa a vallalatikétvény-piacokra és az eurodvezeti nem pénzugyi vallalatok finanszirozasara) cimi
cikken alapul, Economic Bulletin, 3. sz., EKB, 2018.

21 Az alkalmazott 6konometriai mddszer leirasat lasd a , The impact of the corporate sector purchase
programme on corporate bond markets and the financing of euro area non-financial corporations” (A
vallalati szektort érint6 vasarlasi program hatasa a vallalatikbtvény-piacokra és az eurodvezeti nem
pénzigyi vallalatok finanszirozasara) cimi cikkben, Economic Bulletin, 3. sz., EKB, 2018, 61. Iabjegyzet.

22 példaul bankok altal kibocsajtott kdtvények, nagy hozamu kétvények és el nem fogadhatd
kamatszelvény-szerkezetl kdtvények. Az eurorendszer altal vasarolt kétvények alacsonyabb hozamai
és szpredjei 6sztdnzik a befektetéket, hogy Ujraegyensulyozzak portfélidikat olyan eszkézallomanyok
felé, amelyeket hasonl6 kockazati profil, de magasabb varhaté megtériilés jellemez.

Eves jelentés 2018 40


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.ebart201803_02.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.ebart201803_02.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.ebart201803_02.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.ebart201803_02.en.pdf

A) abra:
Befektetési minéségi vallalatikotvény-szpredek és ,tdbblet kotvényfelarak” az eurodvezetben

(havi adatok; szazalékpontok)
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== Kul6nbozet (bank)

EBP (NPV)
EBP (biztosit6)
EBP (bank)
1,25
1,00 ‘;\
o \/~
0,50
0,25
0,00
-0,25
-0,50

2015. 2015. 2016. 2016. 2016. 2016. 2016. 2016. 2017. 2017. 2017. 2017. 2017. 2017. 2018. 2018. 2018. 2018. 2018. 2018.
10. 12. 02. 04. 06. 08. 10. 12. 02. 04. 06. 08. 10. 12. 02. 04. 06. 08. 10. 12.

Forras: Merrill Lynch indexek és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: A ,tobblet kdtvényfelar” (excess bond premium — EBP) a vallalati hitelkockazati felar eltérése a kibocsaté mért nemfizetési kockazatatol. Az
abrazolt adatsor csak befektetési minéségii kotvényeket tartalmaz. A fliggéleges vonalak a Kormanyzétanacs 2016. marcius 10-i és 2016. junius 2-i liléseit
jelolik. Lasd: De Santis, R.A., ,Credit spreads, economic activity and fragmentation” (Hitelkockazati felarak, gazdasagi konjunktura és széttagoltsag), Working
Paper Series, 1930. sz., EKB, 2016. julius. A legutolsé adatok 2018 decemberére vonatkoznak.

Az NPV-k hitelviszonyt megtestesité értékpapirjai kibocsatasanak hatasa

A CSPP ugyancsak hozzajarult az elsédleges vallalatikotvény-piacok kinalati feltételeinek
javulasahoz, kilondsen az elfogadott kibocsatok korében. Az NPV-k nettd kibocsatasa 2016
marciusaban megélénkdult, ami egybeesett a CSPP meghirdetésével és a vallalatikbtvény-szpredek
csokkenésével. Azota er6sebb maradt, mint a korabbi években. Tovabba az ujonnan kibocsatott
CSPP-képes kotvények lejarata hosszabb volt, ami hozzajarult az NPV-k altal kibocsatott els6helyi
fedezetlen befektetési min6ségl kotvények allomanya atlagos hatralevé futamidejének jelentds
meghosszabbitasahoz. Végul, empirikus tapasztalat azt jelzi, hogy a CSPP tovabbra is elésegitette
az inkabb eurdban, mint mas valutakban denominalt Uj elfogadhato kotvények NPV-k altali
kibocsatasat. Ugy tiinik, hogy az alacsony hozamkdrnyezet és az alacsony vallalatiktvény-szpredek
az alacsonyabb min&sitésl kibocsatok altali kibocsatast is tamogattak.

Az NPV-k finanszirozasi szerkezetére gyakorolt hatas

Az NPV-k kotvénykibocsatasanak utébbi két és fél évben megfigyelt emelkedése azt tikrozi, hogy —
legalabbis kezdetben — néhany cég a kolcsonoktél a piaci alapu hitelbdl torténd finanszirozasra allt
at.2 Az EKB 2015 vége és 2017 kdzepe kozotti idészakot lefed6 elemzése azt mutatja, hogy az
eurodvezeti NPV-k nagy mintajaban azok a cégek, amelyek a CSPP szempontjabdl elfogadhaté
kotvényeket adtak ki, a kotvények részaranyanak emelkedését és hosszu lejaratu hitelek
részaranyanak eseését regisztraltak 6sszes addssagjellegl kotelezettségeiken belul.

23 | asd: Grosse-Rueschkamp, B., Steffen, S. és Streitz, D., ,Cutting out the middleman — The ECB as
corporate bond investor” (A kdzvetit6 kiiktatdsa — az EKB mint vallalatikbtvény-befektetd), SSRN, 2017.
oktdber, valamint Arce, O., Gimeno, R. és Mayordomo, S., ,Making room for the needy: The
credit-reallocation effects of the ECB’s corporate QE” (Adjunk teret a sziik6lk6ddknek: az EKB vallalati
mennyiségi lazitdsanak hitel-Ujraelosztasi hatasai), Working Papers, 1743. sz., Banco de Espafia, 2017.
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Ezt a mikrobizonyitékot igazoljak az eurodvezeti NPV-k aggregalt pénzigyi szamlai. A CSPP
meghirdetése és 2017 kozepe kozott az eurodvezeti cégek altal felvett Uj bankhitelek részaranya az
altaluk kibocsatott Uj nettd hitelviszonyt megtestesité értékpapirokhoz képest éves alapon csdkkent.
Tehat az eurodvezeti NPV-k finanszirozasi strukturajukat az adéssagpapirok iranyaba mozditottak.
Ennek ellenére 2016 kozepe 6ta a bankhiteleknek az NPV-szektorba torténé nettd aramlasa pozitiv,
s6t még gyorsult is. 2017 kozepétdl kezd6dben az eurodvezeti NPV-k fokozatosan megforditottak a
bankhitelek hitelviszonyt megtestesité értékpapirokkal valé ideiglenes helyettesitését, és a felvett Uj
bankhitelek relativ részaranya 2018 végeéig ismét nétt.

A bankok hitelkinalatara gyakorolt hatas

Végul, az adatok felmérési bizonyitékokkal valé kombinalasabdl ugy tinik, hogy a CSPP
hozzajarulhatott a banki mérlegkapacitas felszabaditasahoz, amit kés6bb arra hasznaltak, hogy
bévitsék a nem CSPP-képes (tobbnyire kisebb) cégeknek torténé hitelezést.?* A vallalatok
finanszirozashoz jutasarol szolo felmerés azt mutatja, hogy azon kis- és kdzépvallalkozasok nettd
szazalékos aranya, amelyek javulasrol szamoltak be a bankok hitelnyujtasi hajlandésagaban, 2016
elsé feleben — amikor bevezették a CSPP-t — némileg tovabb nétt, folytatva a 2014 6ta mutatott
emelkedd trendet. Ez a hatas Franciaorszagban tiinik a legnyilvanvaldbbnak, ahol a vallalatoknak
volt tulajdonithatd a CSPP meghirdetése 6ta tapasztalt jelentésebb kotvénykibocsatas nagy
hanyada.

2014 ota a monetaris politikai A 2014 6ta bevezetett nagymértékli monetaris politikai alkalmazkodas Iényegesen

intézkedések jelentésen Ly .. . s . . oz .

hozzéjérultak az eurodvezet hozz3jarult az eurodvezet gazdasagi teljesitményének javulasdhoz, tAmogatva az

gazdasagi teljesitményéhez inflacio kozeledését a Kormanyzétanacs inflacids céljahoz. A maganfogyasztast
tamogatta a foglalkoztatas folyamatban levé névekedése (amely viszont — részben —
multbeli munkaerdé-piaci reformokat tiikrozott), valamint a haztartasok névekvo
vagyona. A vallalati beruhazasokat a kedvez6 finanszirozasi feltételek, az emelkedd
vallalati jbvedelmez8ség és a szilard kereslet segitette. A lakascélu beruhazasok
erbteljesek maradtak. Figyelembe véve a 2014 kozepe 6ta hozott valamennyi
monetaris politikai intézkedést, az eurodvezeti real-GDP-névekedésre és az
eurodvezeti inflaciéra gyakorolt teljes hatast — mindkét esetben — halmozédva
korulbelll 1,9 szazalékpontra becstilik a 2016 és 2020 kozotti idészakra.?®

2.2 Az eurorendszer mérlegdinamikaja a netto
eszkozvasarlasok vége felé

A globalis pénziigyi valsag 2007—-2008-as kezdete 6ta az eurorendszer kilonféle
hagyomanyos és nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedéseket hozott,

24 Aszakirodalomban dkonometriai bizonyitéka van annak, hogy a portfoliéikban CSPP-képes hitelfelvevik
nagy hanyadaval biré bankok hitelezési volumenei erételjesebben emelkedtek, mint az ilyen
hitelfelvevok kisebb részaranyaval biré bankok hitelezési volumenei; 1asd: Grosse-Rueschkamp, B.,
Steffen és Streitz, op. cit. Arra is van 6konometriai bizonyiték, hogy Spanyolorszagban megugrott a nem
CSPP-képes cégeknek torténd hitelezés a CSPP bejelentésének ideje tajan; lasd Arce, Gimeno és
Mayordomo, op. cit.

25 Az EVP eurodvezeti gazdasagra gyakorolt hatasanak részletesebb targyalasat lasd a ,Taking stock of
the Eurosystem’s asset purchase programme after the end of net asset purchases” (Az eurorendszer
eszkdzvasarlasi programjanak szambevétele a nett6 vasarlasok befejezédése utan) cimi cikkben,
Economic Bulletin, EKB, megjelenés alatt.
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Az eurorendszer
mérlege tovabb bévilt

amelyeknek idével kbzvetlen hatasa volt az eurorendszer mérlegének méretére és
Osszetételére. A nem hagyomanyos intézkedések kdzé tartoznak az Gzleti
partnereknek finanszirozast nyujtd, legfeljebb négy éves eredeti futamideji fedezett
hitelnyujtasi miveletek, valamint magan és allami gazdalkodo egységek altal
kibocsatott eszk6zok (EVP keretében torténd) megvasarlasai a monetaris politika
transzmisszidjanak javitasa és az eurodvezeti finanszirozasi feltételek kdnnyitése
érdekében. 2018 folyaman az eurorendszer mérlege tovabb nétt e nem hagyomanyos
szakpolitikai intézkedések kdvetkeztében, és 2018 végére a mérete elérte a 4,7 billid
€-s torténelmi csucsot, ami 0,2 billié € névekedést jelent 2017 végéhez képest.

2018-ban az EVP az eurorendszer mérlegének tovabbi béviléséhez vezetett, bar a
korabbi évekénél némileg alacsonyabb ttemben, amint a havi netto
eszkozvasarlasokat csokkentették (lasd a 2.1 szakaszt). 2018 végén a monetaris
politikahoz két6dé tételek az eszkdzoldalon 3,4 billio €-t tettek ki, vagyis az
eurorendszer mérlegében szerepld 6sszes eszkdz 72%-at (nbvekedve a 2017. végi
70%-rél). E monetaris politikahoz két6dé eszk6zok kbzé tartoznak az eurodvezeti
hitelintézeteknek nyujtott hitelek, amelyek az 6sszes eszkdz 16%-at tették ki
(csdkkenve a 2017. végi 17%-rdl), valamint a monetaris politikai céllal vasarolt
eszkodzok, amelyek az 6sszes eszkéznek mintegy 56%-at képviselték (ndvekedve a
2017. végi 53%-rdl) (lasd a 20. abrat). A mérlegben szerepl6 egyéb pénzigyi
eszkdzok féként az alabbiakbdl alltak: (i) az eurorendszer altal tartott deviza és arany;
(ii) eurdban denominalt nem monetaris politikai portfolidk; valamint (iii) az
eurorendszer néhany nemzeti kézponti bankja (NKB-ja) altal atmeneti likviditasi
problémakkal kiizdé fizetbképes pénziigyi intézményeknek nyujtott stiirgésségi
likviditasi tamogatas. Ezekre az egyéb pénzlgyi eszkdzokre vonatkoznak az
eurorendszer belsd beszamolasi kdvetelményei, valamint kilébndsen a monetaris
finanszirozas tilalmabol eredd korlatozasok és a kdvetelmény, hogy nem
avatkozhatnak a monetaris politikaba; mindezek kilonféle jogi szovegekben vannak
meghatarozva.?®

A forrasoldalon 2018-ban a folytatédé alkalmazkodé monetaris politika
leglényegesebb hatasat a partnerek tartalékallomanyaira és a betéti rendelkezésre
allas igénybevételére gyakorolta, amely Iényegében valtozatlanul 2 billié € maradt, és
2018 végén a forrasoldal 39%-at képviselte, lecsdkkenve a 2017. végi 42%-rol. A
forgalomban levd bankjegyek a historikus ndvekedési trenddel 6sszhangban néttek,
de 2017 végéhez képest relative valtozatlanok maradtak, a forrasok 26%-an. Az
egyéb forrasok, ideértve a téke- és atértékelési szamlakat, 34%-ot tettek ki (vagyis
néttek a 2017. végi 32%-rdl), és abszolut 6sszegekben 0,2 billio €-val emelkedtek
(lasd a 20. abrat).

26 Amonetaris finanszirozas tilalmat az Eurépai Unié miikodésérdl szolo szerzédés 123. cikke tartalmazza.

A nem monetéris politikai eszk6zdkre vonatkozd korlatozasokat lasd kilondsen az EKB eszkdzok és
forrasok nemzeti kdzponti bankok altal torténd belféldi kezelésének miiveleteirdl szol6 iranymutatasaban
(EKB/2014/9), a nettd pénziigyi eszk6zokrél sz6lé6 2014. november 19-i megallapodasban, valamint a
rendkivli likviditasi tAmogatasrol sz6l6 2017. méjus 17-i megallapodasban.
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2018 végén az EVP-allomanyok 2,6
billié €-t tettek ki

A PSPP a teljes EVP-allomany
82%-4at tette ki

20. abra:
Az eurorendszer konszolidalt mérlegének alakulasa

(milliard €)

B Forgalomban Iévé bankjegyek
Egyéb forrasok
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B Nem monetéris politikai eszkdzok
B A monetaris politikai miiveletekhez kapcsolddé hitelezés az eurdbvezeti hitelintézeteknek
B Monetéris politikai célbél tartott értékpapirok
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Forras: EKB.

Megjegyzések: A pozitiv szamok az eszkdzokre, a negativ szamok a forrasokra vonatkoznak. A tébbletlikviditas vonala pozitiv szamként
szerepel, bar a kdvetkez6 forrastételek 6sszegére vonatkozik: folydszamla-allomanyok a tartalékolasi kotelezettségen és a betéti
rendelkezésre allas igénybevételén felll.

Atlagos EVP-portfolidlejarat, valamint megoszlas eszkdzok és
joghatésagok kozott

A nettd eszkozvasarlasok havi Utemét a 2018 januarjatol érvényes 30 milliard €-rol
oktébertdl 15 milliard €-ra csbkkentették. Az év végén az EVP-allomany?’” 2,6 billio €-t
tett ki.2®

Az év végén az ABSPP 1%-at (28 milliard €), a CBPP3 10%-at (262 milliard €), mig a
CSPP 7%-at (178 milliard €) tette ki a teljes EVP-allomanynak. A maganszektorbeli
vasarlasi programok kozul 2018-ban a CSPP jarult hozza leginkabb az
EVP-allomanyok névekedéséhez, 48 milliard € nettd vasarlassal. A CSPP-vasarlasok
egy referenciamutaté alapjan térténnek, amely aranyosan tiikroz minden elfogadhato
meglévd kibocsatast. Ez azt jelenti, hogy a piaci kapitalizacio sulyozast biztosit a
kilénb6z6 kibocsatd joghatdsagok mindegyike szamara a referenciamutaton belil.

Az EVP legnagyobb részét a PSPP tette ki 2,1 billié €-val, azaz a 2018. végi teljes
EVP-allomany 82%-aval, szemben a 2017. végi 83%-kal. A PSPP-ben a vasarlasok
joghatésagoknak torténé elosztasat az EKB tékejegyzési kulcsa hatarozza meg. A

27 Az EVP-allomanyok értékcsokkenéssel csokkentett beszerzési koltségen vannak bemutatva.

28 Az EKB hetente jelentet meg tajékoztatast az EVP-allomany alakulasardl. Az elsédleges és masodlagos
piacokon az ABSPP, a CBPP3 és a CSPP keretében megvasarolt allomanyok bontasai havonta keriilnek
publikalasra. Ami a CSPP-t illeti, a kiadvany tartalmazza minden allomany teljes listajat, ideértve a
kibocsatdk neveit, a lejarati datumokat és a kétvényszelvény-kamatlabakat, valamint az allomanyra
vonatkozo aggregalt adatokat kockazati orszag, minésités és szektor szerint. A PSPP-t illetéen az EKB
értékpapirallomany-adatokat szolgaltat a kibocsaté orszaga szerint, ideértve a sulyozott atlagos lejaratot
(a nemzetek feletti kibocsatok értékpapir-allomanyainak kozzététele aggregalt szinten torténik).
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2.3

A kockazathatékonysag az
eurorendszer kockazatkezelési
feladatkorének kulcsfontossagu
elve

nekik szol6 egyedi juttatasokon belll az EKB és az eurodvezeti NKB-k rugalmasan
valaszthatnak kozponti, regionalis és helyi dnkormanyzati értékpapirok, az adott
joghatésagokban létrehozott bizonyos ligyndkségek altal kibocsatott értékpapirok és
— amennyiben sziikséges — nemzetek feletti intézmények altal kibocsatott
értékpapirok vasarlasa kozott. 2018 végén — némi eltérésekkel az egyes
joghatosagok kozott — a PSPP-allomany sulyozott atlagos lejarata 7,4 év volt, ami
némileg alacsonyabb a 2017. végi 7,7 évnél.?°

Amint lejarnak, az eurorendszer Ujra befekteti az EVP alapjan vasarolt eszk6zok
téketorlesztéseit. A maganszektorbeli vasarlasi programok szerinti Ujboli befektetések
2018-ban 30,9 milliard €-t tettek ki, mig a PSPP szerinti Gjboli befektetések 116,7
milliard €-t.3° A PSPP és a CSPP keretében vasarolt eszkdzoket tovabbra is
elérhetévé tették értékpapir-kolcsonzés céljara,®! hogy tAmogassak a kotvények és a
visszavasarlasi megallapodasok (repo) piacanak likviditasat.®?

Az eurorendszer refinanszirozasi miveleteinek alakulasa

Az eurorendszer refinanszirozasi miiveleteinek allomanya 2017 vége 6ta 30,6 milliard
€-val csokkent, és 2018 végén 733,4 milliard €-t tett ki. Ez nagyrészt a 4,5 milliard €-t
kitevo 6nkéntes visszafizetéseknek tudhatod be, valamint a CHLRM-I sorozat 8,9
milliard €-s lejaratanak, tovabba a CHLRM-II sorozat 17,8 milliard €-ra rugo énkéntes
visszafizetéseinek. Az eurorendszer kinnlevd refinanszirozasi miveleteinek sulyozott
atlagos futamideje a 2017. végi mintegy 2,7 évrél 2018 végére korilbelll 1,8 évre
csOkkent. A sulyozott atlagos CHLRM-II kamatlab —0,3650% volt (kerekitve).

Az EVP kockazatkezelési rendszere mersekeli a pénzugyi
kockazatokat, mikozben tamogatja a monetaris politika
céljat

Monetaris politikai szempontbdl harom 6 elv vezérli az eszkdzvasarlasokat. Az els6,
hogy az eszkdzvasarlasoknak eredményes eszkdznek kell lennilik az EKB elsédleges
céljanak, az arstabilitas fenntartasanak az elérése érdekében. A masodik, hogy az
eszkozvasarlasoknak a monetaris politika céljaival aranyosnak kell lennitk, és el kell
kerulni a piaci torzulasokat. A harmadik, hogy amikor tobb lehetéség van a
szakpolitikai célok teljesitésére, a kivalasztott alternativanak miikodési és kockazati
szempontbodl egyarant hatékonynak kell lennie. Ebben az 6sszefliggésben az

29 Az eurorendszer célja a piacsemleges eszkdzallokacid, értékpapirokat vasarolva minden elfogadhato
lejaratra kiterjed6en minden joghatésagban ugy, hogy az tiikrzze az eurodvezeti allamkétvénypiac
Osszetételét.

30 Az EKB egy gordulé 12 hénapos horizonton teszi k6zzé az EVP-re vonatkozo varhaté havi bevaltasi
Osszegeket.

31 A CBPP3 és az ABSPP szerinti értékpapir-kdlcsonzésre vonatkozo tajékoztataseért lasd: ,General APP

securities lending framework” (Az EVP szerinti altalanos értékpapir-kdlcsénzési keretrendszer).

32 Az EKB havonta kozli az eurorendszerre vonatkozé PSPP szerinti aggregalt havi atlagos
kolcsénmérleget és a kapott készpénzfedezet PSPP szerinti aggregalt havi atlagos 6sszegét.
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A végleges eszkdzvasarlasok
sajatos kockazatkezelési kereteket
kivannak

eurorendszer kockazatkezelési feladatkore kockazathatékonysag elérésére torekszik:
a szakpolitikai célok elérése a legkevesebb kockazattal az eurorendszer szamara.®®

Minden monetaris politikai eszk6z — ideértve a végleges eszkodzvasarlasokat —
természeténél fogva kockazatokkal jar, amelyeket az eurorendszer kezel és ellenériz.
E kockazatok hitel-, piaci, likviditasi, mikodési és jogi kockazatokat jelentenek. A
végleges eszkdzvasarlasok a pénzugyi kockazatok korlatozasa érdekében sajatos
kockazatkezelési kereteket igényelnek, amelyek a meghatarozott szakpolitikai
céloktol és a széban forgd eszkoztipusok jellemz6itél és kockazati profiljaitol
fuggenek. E keretek mindegyike elfogadhatdsagi kritériumokbdl,
hitelképesség-vizsgalati és atvilagitasi eljarasokbdl, arazasi rendszerekbdl,
referenciaértékekbdl és limitekbdl all. A kockazatellen6rzési rendszerek nemcsak a
pénzigyi kockazatok mérseklésének céljat szolgaljak, hanem hozzajarulnak a
szakpolitikai célkitlizések sikeres teljesitéséhez azzal, hogy az eszkbzvasarlasokat
egy diverzifikalt, piacsemleges eszkdzallokacio iranyaba terelik. Az alabbiakban
ismertetjik az EVP végrehajtasat szabalyoz6 kockazatkezelési keretrendszereket. A
keretek kulcselemeit az 1. tablazat fogalja 6ssze. A kockazatkezelési keretrendszerek
az ujrabefektetési id6szakban is érvényesek lesznek, egészen addig, amig az

eurorendszer mérlegében EVP-allomanyok vannak.

1. tablazat:

Az EVP kockazatkezelési kereteinek kulcselemei

ABSPP CBPP3 CSPP PSPP
F6 elfogadhatosagi kritériumok Fedezetként Elfogadhat6 sajat Fedezetként Fedezetként
elfogadhaté az felhasznalasu elfogadhaté az elfogadhaté az
eurorendszer fedezetként az eurorendszer eurorendszer
hitelmiiveleteiben, eurorendszer hitelmiiveleteiben, hitelmiiveleteiben,
helyre vonatkoz6 hitelmGveleteihez kizarasi beleértve az
kritériumokkal kritériumokkal elfogadhaté
ligynokségek és
nemzetek feletti
szervezetek listajat
Minimalis minésités CQs3 CcQs3 CQs3 CQs 3
Minimalis hatralevé futamid6 Nincs Nincs 6 hénap 1év
Maximalis hatralevé futamidé Nincs Nincs 30 év 30 év
Kibocsatasi limitek 70% (felmentések 70% (felmentések 70%, allami 50% szupranacionalis
esetén 30%) esetén 30%) vallalatokra 33%/25% kotvényekre,
(kollektiv cselekvési | egyébként 33%/25%

zaradéktol fliggben)

(kollektiv cselekvési
zaradéktol fliggben)

Kibocsatoi limitek Nincs Igen Igen 50% szupranacionalis
kotvényekre,
egyébként 33%
Hitelkockazat-értékelések és Igen Igen Igen Nincs
atvilagitasi eljarasok
Arfeliilvizsgalat (utélagos) Igen Igen Igen Igen

Forras: EKB.

Megjegyzések: CQS: hitelminéségi besorolas az eurorendszer harmonizalt minésitési skalaja szerint (lasd: az eurorendszer

hitelmin&sité rendszere); CAC: kollektiv cselekvési zaradék.

33

monetaris politikai mlveleteinek pénziigyikockazat-kezelése), EKB, 2015. julius.
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Az elfogadhatosagi kritériumok
minden eszkdzosztalyra
vonatkoznak

Végleges eszkdzvasarlasok elfogadhatdsagi kovetelményei

Csak olyan piacképes eszk6zok fogadhatdak el a végleges eszkodzvasarlasokhoz,
amelyek fedezetként elfogadottak az eurorendszer hitelm{iveleteihez. Az
eurorendszer hitelmiiveleteinek fedezetelfogadhatdsagi kritériumait a monetaris
politikai eszkdzdkre vonatkozé altalanos keretrendszer tartalmazza. Az elfogadhat6
eszkodzoknek — tébbek kdzott — meg kell felelnilik a 3-as hitelmindsitési besorolas
(CQS 3) kritériumainak az eurorendszer harmonizalt mindsitési skalajan, pl. legalabb
egy olyan hitelmingsitéssel** kell birniuk, amely az eurorendszer hitelmindésité
rendszeren (ECAF) belll elfogadott kiilsé hitelmindsitd intézettél (KHMI) szarmazik.
Tovabba az eszkd6zoknek euréban denominaltnak kell lennilik, és azokat az
euroovezetben kell kibocsatani és elszamolni. Eszkdzalapu értékpapirok esetén a
vonatkozé kdvetelések mogotti addsok tobbségének eurodvezetinek kell lenni.

Kdzponti kormanyzatok altal kibocsatott vagy garantalt eszk6zok esetén a minimalis
CQS 3 kiisz6bh6z nem kell ragaszkodni, ha az illeté joghatésag a Kormanyzétanacs
dontése szerint az EU/IMF valamely programjanak hatalya ala tartozik, és annak
megfelel. Tovabbi kdvetelIményeknek kell megfelelni azon eszkdzoéknek, amelyek a
minimalis hitelmin&ségi kiiszob aldli felmentés kdvetkeztében fogadhatdak el vasarlas
céljara. Példaul a vasarlasok nem engedélyezettek egy ilyen program felllvizsgalati
idészakaban, és csak a felllvizsgalat pozitiv kimenetele utan folytatédhatnak. Az
ABSPP és a CBPP3 esetén az ilyen eszk6zoknek a joghatosag teriletén elérhetd
maximalis mindsitéssel kell rendelkeznilk, és mas kovetelményeknek is meg kell
felelnilik, hogy mérsékeljék a megndvekedett kockazatot.

A fenti elfogadhatésagi kovetelményeken tul, specifikus elfogadhatésagi kritériumok
érvényesek a programtol fliggéen. A PSPP és a CSPP esetén példaul 1éteznek
minimalis és maximalis lejarati korlatozasok.®®> A CSPP esetén a hitelintézetek vagy
hitelintézet anyavallalattal rendelkez kibocsatok altal kibocsatott eszkdzok nem
elfogadhatoak vasarlas céljara. Raadasul a CSPP és a CBPP3 esetén a felszamolas
alatt levé gazdalkodd egységek és az eszkdzkezeld vallalatok altal kibocsatott
eszkdzok a vasarlasokbdl ki vannak zarva. A CBPP3-ban az eszkdzdknek az
eurorendszer hitelmiiveletei szamara fedezetként elfogadhaténak kell lennilk, és
ezenkivll teljesitenitk kell a sajat felhasznalasu fedezetként valo elfogadasukhoz
sziikséges feltételeket, azaz fedezetként hasznalhatja 6ket a kibocsatd hitelintézet.3®
Tovabba 2019. januar 1-t6l a feltételes atfolyasos fedezett kdtvények vasarlas céljara
nem elfogadhatéak. Végll, az eszkdzvasarlasok nem kerulhetik meg az Eurépai Unio
mikodésérdl szol6 szerz6dés 123. cikkének (1) bekezdésében meghatarozott, a
kozigazgatasi szervek monetaris finanszirozasara vonatkozo tilalmat.

34 Az eszkozalapu értékpapiroknak legalabb két hitelmingsitéssel kell biriuk egy KHMI-t6l. A 2-es
hitelmindsitési besorolas alatti eszkdzalapu értékpapiroknak tovabbi kdvetelményeket kell kielégitenitk,
ugymint: (i) nemteljesit6 hitelek nem szolgalhatnak az eszkdzalapu értékpapir fedezeteként
kibocsataskor vagy adhaték hozza az eszkdzalapu értékpapir élettartama soran; (ii) az eszkdzalapu
értékpapirok alapjaul szolgal6é pénzaramlast general6 eszk6zdk nem lehetnek strukturaltak,
szindikatusiak vagy tékeattételesek; és (iii) torlesztésfolytonossagi rendelkezéseknek lenniik kell.

35 A PSPP-nél a minimalis hatralevé futamidé egy év, a maximalis hatralevé futamidé pedig 30 év. A
CSPP-nél a minimalis hatralevé futamid® hat hénap, a maximalis hatralevé futamidé pedig 30 év.

36 Lésd: Az Eurdpai Kozponti Bank (EU) 2015/510 iranymutatésa (2014. december 19.) az eurorendszer
monetaris politikdhoz két6dd keretének végrehajtasarol, 138. cikk, 3(b) bekezdés (EKB/2014/60) (HL L
91.,,2015.4.2,, 3. 0.).
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A hitelkockazat-értékelések és az
atvilagitasi eljarasok folyamatosan
zajlanak

Az arazasi keretek biztositjak, hogy
a vasarlasok piaci arakon
torténjenek

A referenciamutatok alkalmazasa a
diverzifikalast biztositja

Hitelkockazat-értékelés és atvilagitas

A maganszektorbeli vasarlasi programok esetében az eurorendszer folyamatosan
megfeleld hitelkockazat-értékeléseket és atvilagitasi eljarasokat folytat le a
megvasarolhato allomanyt illetéen. Meghatarozott kockazatmutatdk alkalmazasaval
monitoringrendszereket tartanak fenn. Ezek az értékelések és eljarasok az
aranyossag elvét kdvetik, és igy a kockazatosabb eszk6zok mélyebb elemzés targyat
képezik. Indokolt esetben tovabbi kockazatkezelési intézkedések lehetnek
érvényben, ugyancsak az aranyossag elvének megfeleléen, nevezetesen a
vasarlasok korlatozasa vagy felfliggesztése, valamint — rendkiviili esetekben —
eszkozok eladasa is, ami a Kormanyzotanacs altali esetenkeénti értékelést kivan.

Arazasi keretek

Az EVP arazasi keretei biztositjak, hogy a vasarlasok piaci arakon torténjenek a piaci
torzulasok minimalizalasa és a kockazathatékonysag elérésének elésegitése
érdekében. E keretek figyelembe veszik a rendelkezésre allé piaci arakat, az ilyen
arak minéségét és a méltanyos piaci értékeket. Utdlagos arellen6rzések elvégzésére
is sor kerul annak megallapitasa érdekében, hogy az lgyleti arak, amelyeken a
vasarlasok torténtek, tikrozték-e a tranzakciok idején uralkodo piaci arakat.

A maganszektorbeli vasarlasi programok esetén negativ hozamu eszkdzvasarlasok
akkor megengedethet&ek, ha a hozam a betéti rendelkezésre allas kamatlaba felett
van. A betéti rendelkezésre allas kamatlaba alatti hozamok mellett csak a kézszektor
eszkdzeinek megvasarlasara iranyuld programban megengedhetbek a vasarlasok, és
csak a sziikséges mértékben.”

Referenciamutatok

A referenciamutatok hasznalata biztositja egy diverzifikalt portfélio felépitését és
hozzajarul a kockazatok mérsékléséhez. A maganszektorbeli vasarlasi programok
referenciamutatoi a megvasarolhaté allomanyok, azaz a kockazati megfontolasokat
PSPP esetén az EKB t6kejegyzési kulcsa szolgal a vasarlasok alapjaul a vasarlasok
orszagallokacidinak meghatarozasaval.

87 2017. januar 19-én a Kormanyzotanacs gy hatarozott, hogy a betéti rendelkezésre allas kamatlaba
alatti esedékességkori hozamu eszkdzok vasarlasai csak a PSPP-ben megengedhetéek, és
meger6sitette, hogy ilyen vasarlasokat nem terveznek a CBPP3, az ABSPP és a CSPP esetében.
Tovabbi részletekért lasd az EKB honlapjat.
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A kibocsatasi és kibocsatoi limitek a
kockazatkoncentracié
korlatozasanak hatékony eszkozei

Limitek

Az EVP-re limitrendszerek vonatkoznak. A kibocsatasi és kibocsatai limitek®
beallitasa szakpolitikai, miikddési, jogi €s kockazatkezelési szempontokat vesz
figyelembe. A limitek eszkdzosztaly szerint vannak finomhangolva, kilénbséget téve
az allami szektor eszkdzei és a maganszektor eszkdzei kozott.

A PSPP kibocsatasi és kibocsatoi limitjeit azért alkalmazzak, hogy védjék a piac
mikoddését és az arkialakitast, korlatozzak a kockazatkoncentraciot, valamint
biztositsak, hogy az eurorendszer nem valik az eurodvezeti kormanyok dominans
hitelezéjévé. A PSPP szamara a kibocsatasi limit a kibocsatott allomany 33%-a, de
esetenkénti ellenérzés targyat képezi, hogy nem eredményezné-e az eurorendszer
min&sitett kisebbségét kollektiv cselekvési zaradékok céljara.®® Maskilonben a
kibocsatasi limit 25%. A kibocsatoi limit az adott allami intézmény altal kibocsatott
elfogadhatd eszkdzok allomanyanak 33%-a.

A maganszektorbeli vasarlasi programoknal a kibocsatasi limit magasabb szinten,
70%-on van meghatarozva.®® A CSPP-ben bizonyos esetekben alacsonyabb
kibocsatasi limitek érvényesek, példaul allami vallalatok altal kibocsatott eszk6zokre,
amelyekkel a PSPP szerinti kezelésnek megfeleléen foglalkoznak. E kibocsatasi
limitek mellett kibocsatdi limitek vonatkoznak a CBPP3-ra és a CSPP-re. Kiléndsen a
CSPP esetén, e kibocsatoi limitek meghatarozasa egy kibocsaté csoport piaci
kapitalizaciéjaval kapcsolatos benchmark allokacion alapul a vasarlasok diverzifikalt
ha a fent emlitett hitelkockazat-értékelési és atvilagitasi eljarasok eredménye alapjan
szlukséges.

38 A kibocsatoi limit egy kibocsato kibocsatott értékpapirjainak maximalis részaranyat jelenti, amelyet az
eurorendszer tarthatna.

39 A szupranacionalis kétvények kibocsatasi és kibocsatdi limitie 50%.

40 Maximum 30%-os limit vonatkozik a minimalis hitelmin&ségi kiiszob aldli felmentés eredményeként
vasarlasra elfogadhatd eszkozalapu értékpapirokra és fedezett kotvényekre.
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3.1

Euroovezeti pénzugyi szektor:
kockazatok kozepette novekvo banki
ellenalld képesség

Az eurobvezet pénziigyi szektoraval szemben all6 kockazati kbrnyezet 2018 folyaman
fokozod6 kihivast jelentett. Egyrészt tobb tényez6 tamogatta a pénziigyi stabilitassal
Jjellemezhetd kérnyezetet, ideértve a gazdasagi nbvekedést és a bankszektor névekvd
ellenall6 képességét. Masrészt a névekedés fokozodo lefelé iranyuld kockazatai —
nem utols6 sorban az er6sédé kereskedelmi protekcionizmus miatt —, valamint az
egyre nagyobb politikai és szakpolitikai bizonytalansag nyomasztolag hatottak a
pénziigyi stabilitasi kbrnyezetre 2018-ban. Az erbteljes kockazatvallalas a pénziigyi
és ingatlanpiacokon tovabb taplalta az eszkbzar-sebezhetéségek felhalmozddasat,
mikdzben folytatédott a kockazatok felhalmozédasa a névekedésben levé nem banki
pénziigyi szektorban. Ebben a kérnyezetben az eurobvezeti orszagok — az EKB-val
egyetértésben — szamos makroprudencialis intézkedést hajtottak végre a
rendszerszint(i kockazatok mérséklése és a vellik szembeni ellenallo képesség
fejlesztése érdekében. Ezenkiviil az EKB bankfeliigyelete mikroprudencialis
intézkedéseket tett, és tovabbra is hozzajarult a stabil eurdpai bankszektorhoz és az
egyenld versenyfeltételekhez az eurobvezet minden bankja szamara. A globalis
pénziigyi valsag kitérése utan tiz évvel befejezés elbtt allnak a legfontosabb
szabalyozdi reformok, amelyek hozzajarultak egy rugalmasabb pénziigyi szektor
felépitéséhez. Ugyanakkor a jelent8s elbrelépés ellenére még tébbet kell tenni. Ebben
a vonatkozasban az EKB 2018-ban is hozzajarult a bankunié és a t6kepiaci unié
megvalositasardl folyamatban levé targyalasokhoz, valamint ramutatott a nem banki
pénziigyi szektor kockazatainak mérséklését szolgalé eszkdzbk fejlesztésének
fontossagara.

A pénzugyi stabilitasi kornyezet 2018-ban

2018-ban méginkabb kihivast jelentett a pénzlgyi stabilitasi kdrnyezet, amit tikroztek
a rendszerszint(i fesziltségmutatok (Ilasd a 21. abrat). A2018. évi elemzés ramutatott,
hogy bizonyos folyamatok — ideértve a folytatdédé gazdasagi bévilést (lasd az 1.
fejezetet) és a bankok jobb ellenallé képességét — tamogattak a pénzigyi stabilitast.
Ugyanakkor a magas kockazatok vallalasaval jaré tevékenységek néhany pénzigyi
piaci szegmensben hozzajarultak a nyomott globalis kockazati felarakhoz. A fokoz6dd
protekcionizmus és a feltorekvd piacgazdasagok kiujulo fesziltsége volatilitasi
rohamokat eredményezett. Az Eurépai Unidban a brexitfolyamattal kapcsolatos
ndvekvl bizonytalansagok és az olasz kdtvénypiacok feszlltsége hozzajarultak a
nagyobb politikai és szakpolitikai bizonytalansaghoz.
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A pénzigyi stabilitas négy
legfontosabb kockazata

Az eszkdzarak meredek eséseinek
kockazata

Adéssagfenntarthatosagi
aggodalmak

21. abra:
Pénzugyi stabilitasi kockazati index és az eurodvezeti pénzigyi piacok rendszerszinti
feszlltségének Osszetett mutatdja

(2011. januar-2018. oktober)
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Forras: Bloomberg, Eurostat, EKB és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: A pénzlgyi stabilitasi kockazati indexrdl (FSRI) tovabbi részletekért lasd az EKB Pénziigyi stabilitasi jelentése (Financial
Stability Review) 2018. majusi szamanak ,A” cikkét. Az FSRI skaldja a historikus kozépértéktdl valo eltérést jeleniti meg a historikus
sz6ras tobbszoéroseiben kifejezve. A pénziigyi piacok rendszerszintii fesziiltségének dsszetett mutatéja (CISS) ugy van normalva, hogy
0 és 1 kozott legyen. FSRI: negyedéves gyakorisag; CISS: heti gyakorisag, kétheti mozgdéatlag.

Ebben a kérnyezetben az eurodvezet pénziigyi stabilitasanak négy legfontosabb
kockazatat azonositotta és targyalta egy kétéves idéhorizonton az EKB félévenkénti
Pénzugyi stabilitasi jelentése.

A globalis kockazati felarak rendezetlen emelkedésének lehetésége a pénzigyi
stabilitast fenyegetd elsé kulcsfontossagu kockazat az elkdvetkezd évek soran. A f6
kivalté okok, amelyek a kockazati felarak rendezetlen névekedését eredményezhetik,
egyarant kotédnek belfoldi és kilsé tényez6khoz. Ide tartoznak a politikai vagy
szakpolitikai bizonytalansagra adott rendellenes piaci reakciok, a feltérekvé
piacgazdasagok tovabbi fesziiltsége és a fejlett gazdasagokba torténd atgyilrizések
lehetésége, valamint az Egyesiilt Allamok makropénziigyi kilatasainak éles
iranyvaltasa. Magas eszkozar-értékelések esetei és a globalis pénziigyieszkdzarak
kozotti nagymértéki 6sszefliggések felerdsithetik a globalis kockazati felarak
potencialis élénkulését.

A masodik fontos kockazat az adéssagfenntarthatosagi gondokkal volt kapcsolatos.
Az olaszorszagi politikai fejleményeket tiikrozve a fesziiltség mutatoi az eurodvezeti
allamkotvénypiacokon némileg élénkiltek 2018 kézepén. Ugyanakkor az
emelkedések viszonylag mérsékeltek voltak, jelezve a fesziiltség visszafogott
atgylirizését mas eurodvezeti orszagokba. Az eurodvezeti allamok eladésodottsaga
magas maradt, és az utdbbi években az addssagrata tovabb nétt tébb erésen
eladdsodott orszagban. Ezenkivil néhany orszagban a maganszektor
adossagszintjei magasan maradtak mind historikus, mind nemzetkdzi normak
alapjan, és a szokasszerien tulzott eladésodottsaghoz kot6dd kiiszobok felett voltak,
bar a hiteldinamikanak tovabbra is j6t tett az eurodvezet gazdasaganak nagyon
kedvez§ finanszirozasi feltételekkel kombinalt erés ciklikus lendilete.
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Visszafogott banki kdzvetitéi
kapacitas

1. diagram:
A pénzligyi stabilitast fenyegeté legfontosabb kockazatok az eurodvezetben

A pénzligyi stabilitasi kdrnyezet
tobb kihivast tamaszt

+ Pozitiv folyamatok Negativ folyamatok

A névekedést érinté markansabb lefelé mutaté
Novekv6 gazdasag kockéazatok
Volatilitasi események mérsékelt atterjedése Stressz egyes feltdrekvé piacgazdasagokban
A bankszektor javul6 ellendllé képessége Novekvé politikai €és szakpolitikai bizonytalansag

Nyomott globalis kockazati prémiumok

Kétéves horizonton négy f6 kockazat

W il /N

Bizonytalansag a Aggalyok Akadalyok a bankok Likviditasi
kockazati az adoéssag kozvetitd problémak a
prémiumok fenntarthatésagéaval képességével befektetési alapok
novekedésében kapcsolatban szemben agazataban
Forras: EKB.

Megjegyzés: Pénziigyi stabilitasi értékelések 2018. november 29-i allapot szerint.

Eurodvezetszerte fokozodott a lendilet az ingatlanpiacokon 2018-ban. A lakasarak
er8s dinamikaja tovabbra is beépllt a tulértékeltség enyhe jeleibe az eurodvezeti
lakéingatlan-piacok egészét tekintve, mikozben az egyes orszagok kozott jelentds
eltérések voltak. A kereskedelmiingatlan-piacokon az utobbi években az
aremelkedések jelentésen lehagytak a bérleti dijak novekedését. Ennélfogva az
els6érendl minéségi kereskedelmi ingatlanok hozamai hanyatl6 trendet kovettek, és
Uj mélypontot értek el a jelenlegi ciklusban. A megfigyelt hozamcsokkenés az arak
lehetséges tulértékeltségét jelezheti a kereskedelmi ingatlanok piacain. Ugyanakkor
azt is meg kell jegyezni, hogy mutatkoznak a ciklus érettebb fazisanak kezdeti jelei.

A harmadik kulcsfontossagu kockazat az euroévezeti bankok alacsony
jovedelmez@ségi kilatasaival és a banki kdzvetitési kapacitas lehetséges
visszafogottsagaval volt kapcsolatos. Az eurodvezeti bankok jévedelmezdsége
stabilizalodott, és az aggregalt sajattéke-aranyos nyereség 6,9%-ot tett ki 2018
harmadik negyedévében. A bankok szavatolét6ke-megfelelési helyzete
meglehetdsen stabil maradt, és az eurodvezeti jelentds intézmények aggregalt
elsédleges alapvetd t6kemegfelelési mutatdja 14,2%-ot ért el 2018 harmadik
negyedévének végén, szemben az egy évvel korabbi 14,3%-kal.

Az eurodvezeti bankok részvényarfolyamai 2018-ban kortlbelll 30%-kal estek, ami
nagyobb politikai bizonytalansagot és a kiilsé kilatasokkal kapcsolatos aggodalmakat
tikrozott. A részvényarfolyamok esése hozzajarult az alacsonyabb értékelési
aranyokhoz, és a legnagyobb t6zsdén jegyzett bankokra vonatkoz6 aggregalt piaci
ar/kdnyv szerinti érték arany 2018 végén 0,6-et tett ki.
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A nemteljesité hitelek
Osszértéke

szamottevéen csokkent

Likviditasi kockazatok a
befektetésialap-szektorban

3.2

Rendszerszintl kockazatok
kezelése makroprudencialis
politikakkal

Folytatédott az eurodvezeti bankok nemteljesité hiteleinek folyamatos cstkkenése. A
nemteljesitd hitelek 94 milliard €-val csokkentek az elsé harom negyedévben, és az
eurodvezeti jelentds intézmények aggregalt nemteljesité hiteleinek aranya 4,2% volt,
a két évvel korabbi 5,2%-kal szemben. A nemteljesité hitelek aranya csokkentésének
folyamata a magas nemteljesitéhitel-arannyal biré orszagok tébbségében vagy
gyorsult, vagy rohamos Iéptekkel folytatédott. A nemteljesitd hitelek aranyaiban ebben
az idészakban bekdvetkezett valtozasok részletes felbontasa azt mutatja, hogy a
nemteljesitd hitelek aranyainak csokkenései javarészt fizetési késedelmek
teljesitéséhez, felszamolasokhoz és leirasokhoz kétédtek. Ugyanakkor az
értékvesztett eszkdzok aktivabb masodlagos piacai szintén jelentdsen jarultak hozza
a nemteljesitd hitelek csokkentéseihez. Az egyes orszagokat tekintve, az értékesitési
tevékenység tovabbra is Olaszorszagban és Spanyolorszagban volt a
legerételjesebb. A tranzakcidok ndvekedése ellenére a nemteljesité hitelek
masodlagos piacain a likviditasra tovabbra is kihatassal volt a piac nem megfelelé
mikodésének tobbféle valtozata. Nemteljesité hitelek tranzakcios platformjai
segithetnének a piac mikddbéképtelenségének lekiizdésében azzal, hogy a
nemteljesitd hitelek piacai nagyobb atlathatésaganak kilatasat kinaljak, elésegitve a
szélesebb korii befektet6i részvételt és kezelve a koordinacios Ugyeket.*

A negyedik kulcsfontossagu kockazat a befektetésialap-szektor lehetséges likviditasi
feszlltségeivel volt kapcsolatos. Az elmult tiz évben az eurodvezeti
befektetésialap-szektorban az eszk6zok 6sszesen tobb mint megduplazédtak a 2008.
végi 5,7 billio €-rél a 2018. juniusi 13,8 billié €-ra. Jelenleg a befektetésialap-szektorra
az eurodvezeti pénzlgyi szektor 6sszes eszkdzének kézel 20%-a jut. 2018-ban
tovabb néttek a befektetési alapok kockazatos eszkdzeinek allomanyai. Ugyanakkor
készpénzpuffereik csokkentek, ndvelve a szektor sebezhetéségét a potencialis
globalis pénzlgyi piaci sokkokkal szemben. Ezért amennyiben a befektetdk jelentés
mértékl visszafizetéseire kerline sor, az alapoknak esetleg a portfoliéik viszonylag
nagy részeit kellene felszamolniuk, ami lenyomhatna a piaci arakat. Mik6zben az
EU-ban meglévé szabalyok szilard keretet biztositanak a befektetévédelem és az
alapspecifikus sebezhetéségek kezelésére, né az aggodalom a fokozott
likviditasikockazat-vallalassal és a szektor egészének nagyobbodo piaci
"labnyomaval” kapcsolatos ciklikus kockazatok miatt.

Mindent egybevetve, az emlitett négy kockazat egyértelmiien 6sszefonddott, és
amennyiben megvaldsulnanak, lehet, hogy kolcsdndsen erdsitenék egymast.

Az EKB makroprudencialis politikai szerepe

A rendszerszintli kockazatok pénzligyi rendszerbeli kialakulasanak kezelése
makroprudencidlis politikakkal torténik, és az EKB fontos szerepet és meghatarozott
jogkort kapott e terlileten (lasd az SSM-rendeletet). Nevezetesen, az EKB-t azzal a
feladattal biztak meg, hogy értékelje az unids jogszabalyok altal elrendelt és az EKB

41 Lasd: Fell, J., Grodzicki, M., Kru$ec, D., Martin, R. és O’Brien, E., ,Overcoming non-performing loan
market failures with transaction platforms” (A nemteljesit6 hitelek piaca miikddésképtelenségének
megsziintetése tranzakcids platformokkal), Financial Stability Review (Pénzligyi stabilitasi jelentés),
EKB, 2017. november.
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A makroprudencialis politikak
megfeleléségének értékelése

Jobb tajékoztatas
makroprudencialis politikai igyekrél

2018-ban az EKB 103
makroprudencialis politikai dontést
értékelt

bankfelligyelete ala tartoz6 orszagok nemzeti hatésagai altal elfogadott
makroprudencialis intézkedéseket, tovabba megvan a hataskore, hogy kiegészitse az
ilyen nemzeti intézkedéseket a bankszektorban. 2018-ban az eurodvezettel szemben
allé kockazati kérnyezetre reagalva a nemzeti hatéosagok — az EKB-val egyetértésben
— szamos makroprudencialis intézkedést hajtottak végre a rendszerszintli kockazatok
mérséklése és a vellk szembeni ellenallé képesség fejlesztése, valamint annak
biztositasa érdekében, hogy a pénzigyi szolgaltatasok nyujtasa a realgazdasag
szamara tovabbra is eredményes legyen.*?

Folytatédé makroprudencialis eréfeszitések a pénzigyi stabilitas
megobrzése érdekében

2018-ban az EKB folytatta széles korii eréfeszitéseit a makroprudencidlis politika
terdletén, jelent6sen hozzajarulva a pénzugyi stabilitds meg6rzéséhez. Amellett, hogy
értékes elemzdi munkat végzett, az EKB platformot biztositott az EKB és az
eurodvezeti nemzeti hatésagok kdzotti rendszeres k6zos kockazatértékelések és
szakpolitikai koordinacié szamara. Ezenkivil az EKB és a nemzeti hatésagok
folytattak a széles korli és nyilt megbeszéléseket a makroprudencialis eszk6zok
alkalmazasardl, valamint a kilénb6z6 tipusu rendszerkockazatok értékelési
modjainak fejlesztéseérdl. E torekvések tovabb javitottak a rendszerszintli kockazatok
értékelésének folyamatat és mddszereit, valamint az eurodvezeti makroprudencialis
politikai intézkedések megfelel6ségét.

Tovabba az EKB folytatta a makroprudencialis politikaval kapcsolatos tgyekre
vonatkozé kommunikaciojanak fejlesztését, ismeretek terjesztésével és az EKB e
tertleten folyd munkajanak és gondolkodasanak atlathatobba tételével. Beszédek,
sajtokdzlemények és mas kiadvanyok (pl. mihelytanulmanyok) mellett az EKB
folytatta a félévenként megjelen6é Macroprudential Bulletin kiadasat, amely fontos
kommunikaciés eszk6z az EKB makroprudencialis politikai kereteinek és
dontéshozatali eljarasainak megmagyarazasara, valamint elemzési fejlesztéseit és
értékeléseit e terlileten. Ezenkivil az EKB tovabbra is megjelentetett a honlapjan egy
attekintést az EKB bankfelligyelete ala tartozé orszagokban aktualisan érvényben
levé makroprudencialis intézkedésekrdl.

Makroprudencialis politikai dontések 2018-ban

Torvényes felhatalmazasanak megfeleléen 2018-ban az EKB az eurodvezeti nemzeti
hatésagoktdl kapott 103 makroprudencidlis politikai dontésrél szol6 bejelentést
értékelt, amelyek ciklikus és strukturalis rendszerszintli kockazatokat célzo
eszkozokre vonatkoztak, valamint a t6kekovetelmeny-rendelet (CRR) 458. cikke
szerinti egyéb eszkdzokre. A legtobb értesités anticiklikus tékepufferek (CCyB-k)

42 A nemzeti hatésagok fenntartjak maguknak a jogot, hogy az uniés jogszabalyok ltal elrendelt
makroprudencialis intézkedéseket inditsanak és hajtsanak végre, de tajékoztatniuk kell az EKB-t, miel&tt
azilyen intézkedésekrél meghozzak a dontést. Az EKB értékeli a tervezett intézkedéseket, és ellenezheti
a javasolt hatarozatot, tovabba — amennyiben sziikségesnek itéli — jogaban all a pénziigyi stabilitas
kockazatainak kezelése érdekében a nemzetileg elfogadottnal szigorubb intézkedéseket alkalmazni (az
SSM-rendelet 5. cikke és az EKB eljarasi szabalyzatanak 13h. cikke (EKB/2014/1 hatarozat)).
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Az értékelt dontések anticiklikus
tékepufferek megallapitasara és
strukturalis rendszerszint(
kockazatokat célzo intézkedésekre
terjedtek ki

megallapitasaval, vagy globalisan vagy egyéb rendszerszinten jelentds intézmeények
(GSlI-k és O-SlI-k) azonositasaval és t6kepuffereik kalibralasaval volt kapcsolatban.
Az EKB Kormanyzétanacsa a nemzeti hatésagok altal bejelentett egyetlen egy
makroprudencialis politikai intézkedést sem kifogasolt 2018-ban.

Negyedévente mind a 19 eurodvezeti orszag ertékeli a ciklikus rendszerszinti
kockazatokat, és ezen értékelések alapjan allapitjak meg anticiklikus tékepuffereik
szintjét. 2018 folyaman négy orszag emelte anticiklikus t6kepuferratajat. A Narodna
banka Slovenska ugy dontétt, hogy 2018. augusztus 1-i hatallyal a t6kepufferratat
0,5%-rol 1,25%-ra emeli, majd 2019. augusztus 1-t6l tovabb néveli 1,5%-ra, arra
hivatkozva, hogy Szlovakia a legdinamikusabb hitelallomany-ndvekedéssel biré unids
orszagok kozott volt mind a vallalati, mind a haztartasi szektort illetéen. Ezenkivil a
Lietuvos bankas ugy hatarozott, hogy a 2018. december 31-t8l érvényes 0,5%-0s
tékepufferratat 2019. junius 30-t6l 1%-ra emeli. A tékepufferrata emelése nem tulzott
ciklikus kockazathoz, hanem inkabb a bank tékepufferrata megallapitasara vonatkozo
iranyelveinek valtozasahoz kotédott (a rata most pozitiv szintre van allitva egy
mérsékelten kockazatos kérnyezetben). A Central Bank of Ireland ugy dontétt, hogy
2019. julius 1-t8l 1%-on aktivalja a t6kepufferratat azzal a szandékkal, hogy a cikluson
belll elég koran hozzon létre egy puffert az ellenallé képesség eredményes
elésegitése érdekében, mikdzben ugyancsak figyelembe veszi az ir makropénziigyi
kornyezet kilsé folyamatokra valo viszonylagos érzékenységeét. Végul, 2019. jalius 1-i
hatallyal a francia Pénzugyi Stabilitasi Tanacs el8szér vezetett be pozitiv, 0,25%-ban
megallapitott t6kepufferratat, hogy ndévelje a bankok ciklikus kockazatokkal szembeni
ellenallé képességét, hivatkozva a kedvezd makrogazdasagi kornyezetre és a
pénziigyi ciklus folytatédo gyorsulasara.

A strukturalis rendszerszint(i kockazatokat célz6 makroprudencialis eszkdzoket
illetéen az EKB nemzeti hatosagok 106 egyéb rendszerszinten jelentés intézményre?
vonatkozé tékepufferérdl sz6l6 dontését, valamint rendszerkockazati tékepufferekre
vonatkozé harom dontését értékelte. Ami a CRR 458. cikke szerint bejelentett
intézkedéseket illeti, a francia Pénzlgyi Stabilitasi Tanacs ugy hatarozott, hogy
szigoritja az er6sen eladdsodott nagy belféldi nem pénzulgyi vallalatokra vonatkozé
nagykockazati limiteket a pénzulgyi ciklus gyorsulasabdl és e vallalatok adéssaganak
folyamatosan emelkedé trendjébdl eredd kockazatok kezelése érdekében. Tovabba a
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique javasolt egy kétagu, az
ingatlankockazatokat célzo intézkedést, amely egy 0t szazalékpontos altalanos
kockazatisuly-poétlékbal all a belsd mindsitésen alapuld (IRB) megkozelitést
alkalmazo bankok belféldi ingatlan vagyontarggyal biztositott lakossagi kitettségeire
vonatkozdan, valamint egy tovabbi kockazatérzékeny elembdl, amely az egyes belsé
mindsitésen alapulé megkdzelitést alkalmazo bankok jelzalogportfolidjanak kockazati
profiljat célozza. Az intézkedés célja az ilyen bankok ellenallé képességének novelése
az ingatlanpiac alakulasabdl és a hitelfelvevék novekvd sebezhetéségébdl eredd
makroprudencialis kockazatokkal szemben.

43 Lasd: ,ECB floor methodology for setting the capital buffer for an identified Other Systemically Important

Institution (O-SII)” (Az EKB kiszébmodszere egy azonositott egyéb rendszerszinten jelentds intézmény
(O-SII) tékepufferének megallapitasara), Macroprudential Bulletin, 3. sz., EKB, 2017. janius.
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Folytatodo egyuttmikodés az
ERKT-vel és az ERK T-nek nyuijtott
tamogatas

EgyuttmUkodés az Eurdpai Rendszerkockazati Testulettel

Az EKB tovabbra is elemzési, statisztikai, logisztikai €s adminisztrativ tamogatast
nyujtott az Eurépai Rendszerkockazati Testllet (ERKT) titkarsaganak, amely az ERKT
napi mikodéséért felel. Az ERKT felel6s az EU pénzligyi rendszerének
makroprudencialis felligyeletéért, valamint a rendszerszint(i kockazat megel6zéséért
€s mérsékléséért.

Az EKB rendszeresen hozzajarult a potencialis rendszerszintl kockazatok ERKT altali
folyamatban levé azonositasahoz és figyelemmel kdvetéséhez, valamint altalanos
tamogatast nyujtott az ERKT altal vallalt kutatashoz. Az EKB egylttmikodott példaul
az ERKT Biztonsagos Eszkdzok Magas Szintli Munkacsoportjaval (High-Level Task
Force on Safe Assets), amelyet azért hoztak létre, hogy az allamkétvény-fedezeti
értékpapirokkal (SBBS) kapcsolatos gyakorlati megfontolasokat vizsgalja. Kiadasra
kerllt egy kétkotetes jelentés, amely a munkacsoport f6 megallapitasait, valamint az e
megallapitasokat alatamaszté technikai elemzést tartalmazza. Ezenkiviil az EKB
hozzajarult az allamkotvény-fedezetii értékpapirokkal kapcsolatban kiadott
munkadokumentumok sorozatahoz.

Az EU nem banki pénzugyi szektorat illetéen az EKB hozzgjarult az EU Shadow
Banking Monitor (EU arnyékbanki monitor) harmadik kiadasanak szerkesztéséhez,
amely attekinti a szektor folyamatait, a pénzigyi stabilitast fenyegetd potencialis
kockazatok értékelésére fokuszalva. Szintén a nem banki terlileten az EKB
hozzajarult az ERKT 2018 novemberében kiadott, biztositasra vonatkozo
makroprudencialis rendelkezésekrdl, intézkedésekrdl és eszk6zokrél szolo
jelentéséhez. A jelentés inputként szolgal a folyamatban levé Szolvencia Il
targyalasokhoz, amelyek a szabalyozasi keretek biztositok és viszontbiztositok
részére makroprudencialis szempontbdl torténé megerdsitéserél szoélnak.

Az EKB tarselnoke volt egy szakértdi csoportnak, amelynek az volt a feladata, hogy
valaszoljon az Eurdpai Uni6é Tanacsanak azon kérésére, hogy az ERKT dolgozzon ki
»,makroprudencialis megkozelitéseket az egész rendszerre kiterjedd, nemteljesitd
hitelekkel kapcsolatos problémak kialakulasanak megakadalyozasara, mik6zben
kelléen figyelembe veszi a nemteljesitd hitelek allomanyaival és azok pénzigyi
stabilitasra gyakorolt lehetséges hatasaival foglalkozé intézkedések prociklikus
hatasait”. A kiadott jelentés azonositotta a nemteljesité hitelek egész rendszerre
kiterjedd ndvekedéseinek mozgatérugdit, megallapitva, hogy ugy tlnik, nincs szikség
a meglévé makroprudencialis eszkdzrendszer alapvet6 valtoztatasaira, bar néhany
finomitadst meg kellene fontolni.

Ezenkivil az EKB elndkolte azt a munkacsoportot, amelyik az ERKT kedvezétlen
forgatokonyveit készitette az Eurdpai Bankhatésag 2018-as, egész EU-ra kiterjedd
stressztesztjéhez, valamint az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatéinyugdij-hatésag
2018-as biztositasi stressztesztjéhez, tovabba kritikus technikai és modellezési
tamogatast is nyujtott. Raadasul az EKB volt a hazigazdaja a stressztesztelésrél sz6l6
éves munkaértekezletnek (Annual Workshop on Stress Testing) 2018 decemberében.

Véqlil, az EKB tovabbra is tamogatta az ERKT-nek az eurdpai
piaciinfrastruktira-rendelet alapjan elérheté nagyméretii adatkészletekre vonatkozé
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3.3

Az eurobvezeti bankok szamara az
egyik legsulyosabb kihivas a
nyereséghiany

A nemteljesité hitelek
problémajanak megoldasa
elsédleges fontossagu

Jobb felligyeleti eszk6zok és
maédszerek

elemzémunkajat. E munka lehetévé tette az adatok napi gydjtése, feldolgozasa és

elemzése iranyaba torténd elmozdulast. Ez az elemzési feladat most tamogatja az

ERKT-t, valamint tanacsadé bizottsagait és azok alarendelt szervezeti egységeit a

szarmazékos értékpapirok piacainak atfogobb és megfelel6en iddzitett figyelemmel
kdvetésében.

Az ERKT-re vonatkozoéan részletesebb informacio talalhaté annak honlapjan és éves
jelentéseiben.

Mikroprudencialis tevékenységek biztositjak az egyes
bankok pénzugyi helyzetének szilardsagat

2018 folyaman az EKB bankfelligyelete tovabbra is hozzajarult a stabil eurépai
bankszektorhoz és az egyenld versenyfeltételekhez az eurodvezet minden bankja
szamara. Mikdzben az eurodvezeti bankok az elmult években névelték
rugalmassagukat, még mindig jelentds kihivasokkal néznek szembe.

Az eurodvezeti bankok szamara az egyik legsulyosabb kihivas a nyereséghiany. Es
mikoézben a helyzet altalaban javult, tovabbra is nyomas alatt vannak, hogy igazitsak
ki Uzleti modelljeiket. Még mindig meg kell talalniuk, hogyan valjanak fenntarthatéan
nyereségessé a teljes gazdasagi ciklus idején. 2018-ban az EKB bankfellgyelete
véglegesitett és kiadott egy tematikus attekintést a jovedelmezéségrél és tzleti
modellekrél. Az attekintés megallapitotta, hogy az egyes bankok helyzete nagyban
kllonbdzd. Azt is megallapitotta, hogy a bankok stratégiai iranyitasi képességei a
bankok jovedelmezbségét befolyasold fontos tényezdk. Az EKB bankfelligyelete
folytatni fogja a helyzet figyelemmel kdvetését, és a bankok zleti modelljeinek
kifogasolasat.

A jovedelmezdség mellett az olyan korabban felhalmozott, gyengén teljesité
eszkozok, mint a nemteljesitd hitelek jelentenek gondot az eurodvezeti bankszektor
részére. A nem teljesit6 hitelek megnyirbaljak a bankok nyereségét, kevésbé
ellendlléva teszik Gket és csokkentik azok gazdasagfinanszirozd képességét.
Mikozben ez elsésorban az érintett bankok feleléssége, a probléma megoldasa az EU
hatésagainak (amint azt az EU-nak az eurdpai nemteljesit6 hitelek kezelésére
vonatkozé cselekvési terve is igazolja) és kiilondsen az EKB bankfelligyeletének a
legfébb prioritasa. Az EKB bankfelligyelete mar 2017 marciusaban mindsegi
iranymutatast adott ki arrol, miként kell kezelni a nemteljesité hiteleket. Ehhez az
irAanymutatashoz jott 2018 marciusaban egy kiegeszites, amely meghatarozza az Uj
nemteljesitd hitelekkel kapcsolatos céltartalékolasra vonatkozo elvarasokat. 2018
juliusaban az EKB bankfellgyelete tovabbi lepeseket jelentett be a nemteljesité
hitelek &llomanyanak kezelését illetéen.

Az év soran az EKB bankfelugyelete folytatta eszkdzei és modszerei tokéletesitését.
(2018 marciusaban kezdett) nyilvanos konzultaciokat kovetéen az EKB
bankfelligyelete 2018 novemberében kiadta a vegleges utmutatokat a bankok
szamara azok belsé téke- és likviditadskezelésére vonatkozdan (belsd
tékemegfelelés-értékelési folyamat, azaz ICAAP és belsd
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likviditasmegfelelés-értékelési folyamat, azaz ILAAP). A belsé modellek folyamatban
levé célzott felllvizsgalatahoz kapcsoldddan az EKB bankfelligyelete — nyilvanos
konzultaciot kbvetéen — 2018 novemberében kiadta belsé modellekre vonatkozo
Utmutatojanak elso fejezetét is. Ezenkivil engedélykérelmek elbiralasara vonatkozo
utmutatokat adott ki, amelyek kiterjednek a fintech hitelintézetekre. Egy masik, 2018
szeptemberében kiadott utmutato a helyszini ellenérzésekre és a bels6
modellvizsgalatokra 6sszpontosit. Célja annak elmagyarazasa, miként zajlanak ezek
a vizsgalatok. Az EKB bankfellgyelete hozzajarult az eurdpai bankok Europai
Bankhatosag altali stressztesztjehez is (I1asd a 4. keretes irast).

2018-ban az EKB bankfelligyelete részt vett egy jelentds eurodvezeti bank csédjének
kezelésében is. Ez az eset ravilagitott a csédbe jutd bankokkal val6 foglalkozas
szabalyai tovabbi harmonizalasanak szilkségességére. Es mikdzben az EKB-nak
nincs pénzmosas elleni jogkore, ez az eset arra is ramutatott, hogy e kérdés
harmonizaltabb megkozelitésére van sziikség eurdpai szinten.

Az EKB bankfelligyeletérél részletesebb informacio talalhaté a honlapjan és az EKB

felligyeleti tevékenységekrdl szolé 2018. évi jelentésében.

4. keretes iras
Az egész EU-ra kiterjed6 2018. évi banki stresszteszt

A 2018-as stresszteszt atfogé rendszere és az EKB részvétele

Az EKB-t bevontak az Eurépai Bankhatésag (EBH) atfogd koordinacidja ala tartozo, egész EU-ra
kiterjedd 2018. évi stresszteszt el6készitésébe és végrehajtasaba is. A stresszteszt célja a pénzigyi
intézmények ellenallé képességének értékelése volt a sebezhetdseég f6 terlleteinek kideritésével egy
alappalya és egy kedvezétlen forgatokonyv mentén. Ezenkivil a gyakorlat eredményei mind
mennyiségi, mind mindségi szempontbdl tdjékoztatasul szolgalnak az egyes résztvevé bankok
fellgyeleti felllvizsgalati és értékelési eljarasanak (SREP) értékeléséhez. Az el6készité munka
részeként az EKB részt vett az alappalya és a kedvezétlen forgatokonyv megtervezésében. Az
utébbi forgatokdnyvet az ERKT-vel és az EBH-val kdz6sen dolgoztak ki, szoros egylttmikddésben
az illetékes nemzeti hatdosagokkal (INH-k). Ezenkivil az EKB az INH-kkal egyutt aktivan hozzajarult
az EBH stresszteszt mdédszertani jegyzet (EBA Stress Test Methodological Note) kidolgozasahoz. A
2018-as modszertan f6 kihivasa a nemzetkdzi pénziigyi beszamolasi standard 9 (IFRS 9) szamviteli
alapelv bevezetése volt, amelynek tobb kockazati profilra volt hatasa (hitelkockazat, piaci kockazat
és nettd kamatjovedelem). Hasonloképpen, az EBH és az INH-k szakért6i gyimaolcs6z6
egyuttmikodéseének segitségével az EKB elkészitette a hivatalos hitelkockazati referenciamutatokat
a stresszteszthez. A bankok varhatéan ezeket a hitelkockazati referenciamutatokat alkalmazzak
azokra a portfolidkra, ahol megfeleld hitelkockazati modellek nem allnak rendelkezésre.

Az egész EU-ra kiterjed6 stresszteszt 2018. januar 31-i inditasat kovetéen az EKB a kozvetlen
fellgyelete ala tartoz6 bankok minéségbiztositasi eljarasaért volt felelés. Az IFRS 9 bevezetése miatt
a 2018-as gyakorlat idérendjét az el6z6 évekhez képest meghosszabbitottak, hogy a bankoknak tobb
ideje legyen a stressztesztadatok benyujtasara. Az EKB és az INH-k altal kozosen végrehajtott
min&ségbiztositas kulcsfontossagu célja annak biztositdsa volt, hogy a bankok helyesen
alkalmazzak az EBH altal kidolgozott médszert. A folyamatban az EKB tébb mint 200 munkatarsa vett
részt. Az EKB mikroprudencialis felligyeleti funkcidjatél a kozos felligyeleti csoport tagjai feleltek a
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bankok altal benyujtott prognézisok alapos elemzéséért, figyelembe véve bankspecifikus
jellemz8ket. A bankokkal valé kdzvetlen kdlcsdnhatasért is 6k feleltek. Horizontalis alulrol épitkezd
csapatok voltak felel6sek a bankok modszertani kdvetelményeknek valé megfelelésének
értékeléseéért, valamint a bankonkénti eredmények kovetkezetességének és hitelességének
ellendrzéséért az egyes intézmények teljesitményéenek 6sszehasonlité elemzése révén (peer
benchmarking analysis). Az EKB makroprudencidlis funkciéjanak fellilrél épitkezd csapatai a bankok
beadvanyait feltlrél épitkezd modelljeik alkalmazasaval tették prébara. A munkat egy e célt szolgalo
projektmenedzsment iroda tamogatta, valamint infrastrukturalis csapatok és orszagkoordinatorok,
ami segitette a nemzeti hatdésagokkal valé egyuttmikodést.

Az EBH altal vezetett stressztesztben szerepl6 48 bank kozul 33-at kozvetlenil feligyel az EKB
bankfellgyelete, lefedve az eurodvezeti banki eszk6zok 70%-at. Mind a 48 bank egyedi eredményeit,
2017. végi részletes mérleg- és kitettségi adatokkal egyutt, 2018. november 2-an tette kozzé az EBH.
Az EBH-mintaban szerepl6 33 EKB altal felligyelt bank mellett az EKB parhuzamosan elvégezte a
sajat SREP stressztesztjét tovabbi 54 altala kdzvetlendl feligyelt, de az EBH-mintaban nem szerepld
bankra vonatkozoan.** Ez a gyakorlat ugyanazon a modszeren és forgatokonyveken alapult, mint az
egész EU-ra kiterjedd stresszteszt, de kevésbeé bonyolult megkdzelitéseket és kevésbé szigoru
jelentési kiiszoboket alkalmaztak, hogy a kisebb bankok szamara aranyos elbanast biztositsanak.

Korabban 2018-ban az EKB négy, altala kdzvetlendil feltigyelt gorog bank stressztesztjét is elvégezte.
Mikoézben ugyanazon modszert, forgatokdonyveket és mindségbiztositasi megkozelitést kdvette, mint
az EBH altal elvégzett egész EU-ra kiterjedd stresszteszt, ez a stresszteszt egy felgyorsitott
menetrendet alkalmazott, hogy a gyakorlat az Europai Stabilitasi Mechanizmus Goérégorszagnak
nyujtott harmadik tamogatasi programjanak vége el6tt befejezédjon.

A forgatokonyvek

A 2018-as stresszteszt kedvezbtlen forgatokonyve olyan makropénzigyi sokkok kovetkezetes
sorozatan alapult, amelyek egy valsaggal dsszefiiggésben valésulhatnak meg. Az eurodvezetre
vonatkozéan a forgatokonyv a GDP kumulalt 2,4%-0s zsugorodasat, az ingatlanarak kumulalt
17%-0s esését, valamint a részvényarak azonnali 31%-0s csokkenését tartalmazta.

Aforgatdkonyv tikrozte a gyakorlat kezdetén azonositott f6 rendszerszintl kockazatokat, amelyek az
alabbiak voltak: (i) a kockazati felarak varatlan és jelent8s atarazdédasa a globalis pénzigyi piacokon;
(i) allam- és maganaddssag-fenntarthatosagi gondok; (iii) kedvezétlen visszacsatolasi hurok a
gyenge banki jovedelmez&ség és az alacsony nominalis ndvekedés kozott; valamint (iv) likviditasi
kockazatok a nem banki pénzigyi szektorban, amelyeknek atgyiriz6 hatésai lehetnek a szélesebb
értelemben vett pénzigyi rendszerre.

Az EBH stresszteszt gyakorlatanak 2018 eleji inditasa és az eredmények kozzététele kozotti nagy
id6kilonbség kezelése érdekében az EKB elvégezte az év folyaman feltlinévé valt olyan kockazatok,
mint az eurodvezeti bankok szamara legfontosabb feltdrekvd piacgazdasagok hirtelen
hanyatlasanak és az allamkotvénypiacok tovabbi feszlltségének kockazatai kiegészité érzékenységi
elemzéseit, és ezeket publikalta a 2018. novemberi Pénzlgyi stabilitasi jelentésben (FSR).

4 Lasd az ,ECB 2018 stress test analysis shows improved capital basis of significant euro area banks” (Az
EKB 2018. évi stressztesztelemzése a jelentds eurodvezeti bankok tékealapjanak javulasat mutatja)
cimi sajtokdzleményt, EKB Bankfelligyelet, 2019. februar 1.
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Az EBH 2018. évi stressztesztjének eredményei és a f6 mozgatérugok

A kedvezétlen forgatokonyv hasznalata a rendelkezések teljes mértékl alkalmazasaval az EKB
kozvetlen felligyelete ala tartozé 33 bank aggregalt elsédleges alapvet6 tékemegfelelési mutatdjanak
(CET1) 3,8 szazalékpontos kimerulését eredményezte, az aggregalt CET1 t6két a 2017. végi
13,7%-rél a 2020. végi 9,9%-ra csdkkentve. Ebbe beletartozott a 2018. januar 1-jén hatalyba lépett
IFRS 9 els6 alkalommal tortént alkalmazasanak 0,3 szazalékpontos hatasa. Az ennek megfelel
kimerulés 0,5 szazalékponttal magasabb, mint a 2016-os gyakorlatban.

A kedvezétlen makrogazdasagi forgatokonyv szerinti tékekimerilés egyik 6 mozgatérugdjat a
hitelromlasok jelentették, amelyek nagyban annak a ténynek voltak tulajdonithatok, hogy a
makrogazdasagi forgatokdnyv szigorubb volt, mint a 2016. évi stressztesztben, tovabba az IFRS 9
bevezetésének (kilondsen az élettartamot figyelembe vevé hitelveszteségek fedezetére képzett
céltartalékok modelljének). A nemteljesité hitelek allomanyai a 2018-as gyakorlatban kevésbé
jelentds szerepet jatszottak, mint 2016-ban, ami a bankok mérlegeinek javulasat tukrozte. Egy masik
jelentds mozgatdrugd egy, a bankok piaci kockazatara kihaté finanszirozasi szpred sokk volt, amelyet
részben ellensulyozott a magasabb hosszu lejaratu kamatlabak pozitiv hatasa. A harmadik
kulcsfontossagu mozgatérug6 a piaciar- és likviditasi sokkok méltanyos piaci érték{ portfélidkra
gyakorolt hatasa volt. E portfolidk teljes atértékelédésének hatasa a rendszerszempontbdl fontos
globalis bankok (G-SIB-ek) esetén volt a leger6sebb. Ugyanakkor e bankok nagyban képesek voltak
kompenzalni a veszteségeket az ugyfelektdl szarmazd magas bevételekkel. A likviditasi és a
modellbizonytalansagi tartalékokra gyakorolt stresszhatas ugyancsak nagyobb mértékben érintette a
G-SIB-eket, mint a tobbi bankot. Tovabbi kulcsfontossagu mozgatérugé volt a netté dij- és
jutalékbevételre nehezedd nyomas.

A nagyobb tékekimerilést egy kockazatérzékenyebb modszer is befolyasolta. Ezt csak részben
ellensulyoztak a — kuléndsen a nemteljesitd hitelek volumenei sikeres csdkkentésének
eredményeként — megjavult eszkdzmindség hatasai, valamint a hosszabb tava kamatlabaknak a
forgatokdnyv szerinti meredekebb emelkedésébdl eredd elényok.

A nagyobb kimertlés ellenére a 9,9%-0s aggregalt, stressz utani, a rendelkezések teljes mértéki
alkalmazasaval szamitott CET1 t6kearany magasabb volt a 2016-o0s stresszteszt gyakorlatban
regisztralt 8,8%-nal. Ez annak az eredménye volt, hogy a bankok tovabbi er6feszitéseket tettek a
korabban felhalmozott, gyengén teljesitd eszkdzok kezelésére, mikdzben a téke folyamatosan
halmozodott az utdbbi években. Az eredmény igazolta a résztvevd bankok makrogazdasagi
sokkokkal szembeni ellenalld képességének javulasat. Ugyanakkor a gyakorlat egyes bankok
sebezhetbségeit is feltarta, és fontos tovabbi betekintést nyujtott a bankok stressztesztelési és
kockazatkezelési képességeibe, amelyeket a felligyeletek figyelemmel kovetnek.

A kiegészitd érzékenységi elemzések legutobbi FSR-ben kozzétett eredményei azt jelezték, hogy a
figyelembe vett plusz kockazatok beteljeslilése az eredmények tovabbi, a CET1 t6ke mintegy 0,3—
0,7 szézalékpontjanak megfelel6 romlasahoz vezetett volna a 3,8 szézalékpontos tékekimerilés
mellett.
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3.4

A valsag utani szabalyozoi reformok
rugalmasabb pénzligyi szektort
épitettek, de tovabbi eréfeszitések
szlikségesek

A bankunio és a tékepiaci unié
megvaldsitasa

Tovabbi elérelépés a bankunio terén

Az SRF koz6s véddhaldja

A végbement kockazatcsokkentés
lehetévé teszi az elérelépést az
EDIS-rél szol6 politikai vitaban

Az EKB hozzajarulasa a bankuni6 és a tokepiaci unio
megerdsitéséhez

A globalis pénziigyi valsag kitérése utan tiz évvel befejezés el6tt allnak a legfontosabb
szabalyozoi reformok, amelyek hozzajarultak egy rugalmasabb pénziigyi szektor
felépitéséhez. Mikdzben az elmult évtizedben Iényeges elbrelépés tortént, meég
mindig szamos jogi és intézményi kihivas van, amelyet le kell kiizdeni, miel6tt az
eurdpai bankok egy valoban integralt keretrendszerben tudnak mikdodni, és a
pénzugyi szolgaltatasok hasznaloi egy integraltabb egységes bankpiac el6nyeit
élvezhetik. Tovabbi eréfeszitések sziikségesek a tékepiacok fejlesztése érdekében is,
a nem banki pénziigyi szektor szabalyozoi és fellgyeleti kereteinek er8sitésével egy
idében.

Az EKB 2018-ban is hozzajarult a bankunio és a tékepiaci unié (CMU)
megvaldsitasardl folyamatban levé eszmecserékhez. Mindkét kezdeményezés
hozzajarul a GMU jobb mikodéséhez. Az Egységes Szanalasi Alap (SRF) k6zos
védbhaldjanak és egy eurdpai betétbiztositasi rendszernek (EDIS) a létrehozasa el6
fogja segiteni a mélyebb pénzigyi integraciét, és ndvelni fogja a bankunié
hitelességét. Az integraltabb pénzugyi piacok javitani fogjak a hitelelosztas
hatékonysagat, el6 fogjak mozditani a magan kockazatmegosztast, valamint segiteni
fogjak a finanszirozasi forrasok diverzifikalasat a readlgazdasag szamara.

2018 juniusaban a 27 EU-tagallam allam-, illetve kormanyf6i megallapodtak a GMU
reformjara vonatkozo6 dontések els6 sorozatardl, ideértve a bankunié megvaldsitasat.
Megegyeztek, hogy az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus fogja biztositani a kdzos
véd6halot az SRF szamara. Ezt kdvetéen a kdzds védéhalo hataskorének
jovahagyasara 2018 decemberében kerliilt sor. Tovabba elhataroztak, hogy el kell
kezdeni a munkat egy menetrendrél az eurdpai betétbiztositasi rendszerrél sz616
politikai targyalasok megkezdéséhez. 2018 decemberében megallapodtak egy magas
szintl munkacsoport Iétrehozasarol, hogy az dolgozzon az EDIS-re vonatkozo
kovetkez6 l1épéseken.

Az SRF koz0s védbhaldjanak létrehozasaban az uniés forumokat tAmogaté munkaja
soran az EKB az tgyrél az Eurdpai Bizottsagnak az Eurdpai Valutaalap 1étrehozésarol
sz0l6 rendelet iranti javaslatara vonatkozo jogi veleményében fejtette ki nézeteit.
Nevezetesen, az EKB megallapitotta, hogy a véd6éhalonak tamogatnia kell az
Egységes Szanalasi Testllet (ESZT) minden lehetséges intézkedését, ideértve
fizetbképességi tdmogatas és likviditasi tamogatas nyujtasat a szanalas alatt allo
intézményeknek. Raadasul a védéhalé altali folydsitasokra vonatkozo
dontéshozatalnak gyorsnak kell lennie, és nem késleltetheti az ESZT szanalasi
dontéseinek elfogadasat és végrehajtasat.

Tovabba az EKB ugy véli, hogy a végbement kockazatcsokkentés lehetbvé teszi az
el6relépést az EDIS-rél sz616 politikai vitaban. Fontos, hogy a 2016. juniusi
menetrendet ebbél a szempontbdl a lehetd legszorosabban kévessék. Ami az EDIS
tényleges megvaldsitasanak feltételeit illeti, az EKB ugy gondolja, hogy azoknak
aranyosnak kellene lenniik a kockazatmegosztas mértékével az EDIS elsé
szakaszdban. Az EKB azt is tisztazta, hogy amikor kulénféle modelleket vesznek
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Az EKB hozzaszolt a
kockazatcsokkentd intézkedésekrdl
s20I6 vitahoz

Az EKB a tékepiaci unié projekt erés
tamogatdja

figyelembe az EDIS els6é szakaszahoz, kivanatos lenne egy kézpontositott alap
felallitasa annak biztositasa érdekében, hogy a rendszer erés pénzugyi forrasokkal
legyen ellatva, és az irdnyitasi rendszer lehetévé tegye a gyors és k6zos eurdpai
szintl déntéshozatalt.

Az EKB folytatta az EDIS-re vonatkozé technikai tanacsadast is. Nevezetesen,
bemutatta az EDIS kapacitasara vonatkozé aktualizalt mennyiségi elemzését*® a
bankunié megerd@sitésével foglalkozé ad hoc munkacsoportnak. Ez az elemzés ugy
talalja, hogy egy teljesen finanszirozott eurépai betétbiztositasi alap elegendé lenne a
kifizetések fedezésére egy nagyon sulyos sokk esetén. Ezenkivil nem lenne
indokolatlan szisztematikus kereszttamogatas az EDIS-en beliil abban az értelemben,
hogy néhany bankrendszer rendszerszinten kevesebbel jarul hozza, mint amennyi
hasznot hizna az alapbdl, még orszagspecifikus sokkok figyelembe vétele esetén is.

Tovabba az EKB szorosan kovette a kockazatcsokkent6 intézkedésekrél szolo, a
fentiekkel 6sszefliggé vitat, amelyhez hozza is szolt. Osszhangban a Tanacs 2016.
juniusi kovetkeztetéseivel, a bankunié megvaldsitasa tovabbi Iépéseket igényel a
kockazatok csOkkentése és megosztasa terén a pénzligyi szektorban. A folytatédé
kockazatcsokkentés kézponti bankként és bankfeligyeletként az EKB kdzvetlen
érdeke, hogy a bankrendszer és altalaban a bankunio ellenalld képessége erésoddjon.
2018-ban az EKB hozzajarult a kockazatcsokkentésrol szolo kozos ellendrzesi
jelentéshez, amelyet az Eurdpai Bizottsaggal és az Egységes Szanalasi Testilettel
egyutt készitettek, és amely aktualizalt értékelést nyujtott arrol, miként alakulnak a
kockazatok a bankunién belil. Az Eurépai Doktori Intézetben tartott 2018. majusi
beszédében az EKB elndke elmagyarazta, hogy a kockazatcsdkkentés és a
kockazatmegosztas kozotti dichotomia, amely a vitat jellemzi, sok szempontbol
mesterséges. Megfelel§ szakpolitikai keretben e két cél egymast erdsiti.

Az EKB kezdettdl fogva a tékepiaci unié projekt er6s tamogatdja. Amint arra az EKB
2018. novemberi Pénzugyi stabilitasi jelentése emlékeztet, elérelépésre van szikség
a CMU projektben, mivel egy kész CMU-ban megvan a lehet6ség, hogy fokozza a
gazdasagi novekedést, és dontd szerepet tud jatszani az EU pénziigyi strukturajanak
és fellgyeleti rendszerének erésitésében; ebben a vonatkozasban Iényeges lenne az
Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag nagyobb szerepe a teljesen kész CMU
megvalositasa érdekében. Kovetkezésképpen kulcsfontossagu a Bizottsag CMU
cselekvesi tervében bemutatott kilénb6z6 jogalkotasi kezdeményezések
véghezvitele. Ezenkivil az EKB 2018. majusi Pénzugyi integracio Europaban cim(
jelentése az EKB kutatasa altal azonositott kilénb6z6 utakra vilagitott ra, amelyek a
CMU projektet még hatékonyabba tennék a kockazatmegosztasi elénydk
tekintetében. Ezek az utak a nyugdijreformok és az intézményi befektetés értékére, a
pénzigyi miveltség 6sztonzésének értékére, valamint az eurdpai fizetésképtelenségi
keretek harmonizalasanak fokozasa terén elért tovabbi elérelépés értékére
Osszpontositanak.

45 Tovéabbi részletekért lasd: Carmassi, J., Dobkowitz, S., Evrard, J., Parisi, L., Silva, A. és Wedow, M.,
»~Completing the Banking Union with a European Deposit Insurance Scheme: who is afraid of
cross-subsidisation?” (A bankunié megvaldsitasa egy eurdpai betétbiztositasi rendszerrel: ki fél a
kereszttamogatastol?), Occasional Paper Series, 208. sz., EKB, 2018. aprilis.
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Kockazatmérsékld eszkdzok
kidolgozasanak sziikségessége a
nem banki pénziigyi szektorban

Amint azt a Bizottsag CMU cselekvési tervében meghatarozott palya tikrézi, a nem
banki pénzlgyi szektor valészinileg egyre fontosabb szerepet jatszik a gazdasag
finanszirozasaban az eurodvezetben. E fejlemény sok lehetéséget kinal egy
diverzifikaltabb pénzigyi rendszer szamara, ugyanakkor — mivel a pénzigyi
kozvetités a bankoktol a nem banki pénzigyi intézmények felé mozdul — a meglévé
kockazatok eltiinhetnek, és Uj kockazatok jelentkezhetnek. Ezért 2018-ban az EKB
ramutatott a nem banki pénzugyi szektor kockazatainak mérséklését szolgald
eszkozok fejlesztésének fontossagara. Példaul az unids jogalkotoknak be kellene
vezetniuk a likviditasi résekkel kapcsolatos rendszerszintli kockazatok kezelésére
tervezett makroprudencialis eszk6zoket, valamint a tékeattétel alkalmazasat a
befektetési alapoknal.
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4.1

A dan korona bekapcsolasaval
megvaldsult a T2S tébbdevizas
mikodése

Valos idejii fizetések
egész Eurépaban, a nap
24 érajaban

A piaci infrastruktura és a fizetések
zokkenémentes mukodeéese

Az eurorendszer kbzponti szerepet jatszik a fizetések, értékpapirok és biztositékok
Eurépaban térténd szabad aramlasat biztositoé piaci infrastruktura fejlesztésében,
miikodtetésében és feliigyeletében. Az euro 1999-es bevezetése 6ta nagyban
hozzéjarult a nagy értékii fizetéseket, a pénziigyi instrumentumokra vonatkozé
kereskedés utani szolgaltatasokat és — legujabban — az azonnali kis értékd fizetési
szolgaltatasokat seqité infrastruktura atalakitasahoz és megerdésitéséhez. Tovabba az
eurorendszer figyelemmel kéveti a digitalis atallasi folyamat alakulasat a pénziigyi
piaci infrastrukturak biztonsaga és hatékonysaga fenntartasanak biztositasa
érdekében.

TARGET szolgaltatasok

Az eurorendszer TARGET szolgaltatasainak harom alkotéeleme van: a TARGET?2,
amely egy valos idejli bruttd elszamolasi rendszer az eurorendszer monetaris politikai
miveleteihez kapcsolodd eurédban bonyolitott fizetési tranzakciok, valamint bankok
kozotti és kereskedelmi tranzakciok szamara; a TARGET2-Securities (T2S), amely
egy egységes platform az egész Eurdpara kiterjedd értékpapir-elszamolas szamara;
valamint a TARGET azonnali fizetéselszamolas (TIPS), amely lehetévé teszi, hogy
pénzforgalmi szolgaltatok pénzeszk6zok valods ideji atutalasat kinaljak tgyfeleiknek
napi huszonnégy oraban, az év minden napjan. Mindharom szolgaltatas elszamolasa
jegybankpénzben torténik, kikliszobolve ezzel a hitelkockazatot a tranzakciok
elszamolasaban.

1700-nal tdbb bank hasznalja a TARGET2-t eurotranzakciok kezdeményezésére sajat
maga részére vagy Ugyfelei megbizasabdl. A fiokokat és leanybankokat figyelembe
véve vilagszerte tobb mint 52 000 bank érhet6 el a TARGET2-n keresztil. 2018-ban a
TARGET2 naponta atlagosan 346 834 fizetést dolgozott fel, mikbzben az atlagos napi
volumen 1,7 billio €-t tett ki.

az elszamolasi platformba fontos mérfoldké volt, mert az els6 alkalmat jelentette,
amikor az euroén kivil egy masik pénznem valt elérhetévé fizetés ellenében torténd
szallitds elszamolasara a T2S-ben, kihasznélva a platform tébbdevizas funkcidjat.
2018-ban a T2S naponta atlagosan 572 172 tranzakciot dolgozott fel, mikozben az
atlagos napi volumen 925,69 milliard €-t tett ki.

2018 novemberében az eurorendszer elinditotta a TIPS-t, amely euréban torténé
azonnali fizetések végleges és visszavonhatatlan elszamolasat kinélja kevesebb,
mint tiz masodpercen bellil, a nap barmely id6szakaban, az év barmely napjan. A
TIPS kifejlesztésére azért kerllt sor, hogy el6segitse az azonnali fizetések paneurépai
elérhetségét. A TIPS a SEPA azonnali jovairas-atutalasi rendszeren (SCT Inst)
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A TIPS 2018. novemberi
indulasanak készénhetéen egyének
és cégek kevesebb mint tiz
masodpercen belll tudnak egymas
koz6tt pénzt utalni az azonnali
pénzforgalmi szolgaltatast
hasznalva

4.2

alapul. Utdbbi paneurdpai azonnali fizetések rendszere, amelyet mar 16 orszag tobb
mint 2000 pénzforgalmi szolgaltatdja fogadott el. Tovabba a TIPS-t a TARGET2
kiterjesztéseként fejlesztették, amely mar résztvevék kiterjedt haldzatat biztositja
Eurépa-szerte, amit a TIPS kihasznalhat.

A TIPS-nek vegll széles kori és nagyaranyu elérhetésége lehet, kihasznalva a
TARGET2 résztvevéi és a cimezhet6 BIC-kdédok megalapozott halozatat. Rugalmas
lehetéségei vannak a TIPS-szel val6 kapcsolattartasnak, igy kilonféle felhasznalok
férhetnek hozza a platformhoz, kilonféle funkciokon keresztiil.

A pénzugyi infrastruktura biztonsaganak és
hatékonysaganak fenntartasa a digitalis atallasi folyamat
soran

Mikoézben az eurdpai integracio halad, a pénzigyi piaci infrastruktura és a
pénzforgalom ki van téve a pénziigyi agazatban és altalaban a tarsadalomban zajlé
atfogo digitalis atallasi folyamatnak. Az eurorendszer elfogadta ezt a dupla kihivast
azzal, hogy katalizator szerepet jatszva el6mozditja az integraciot és az innovaciot.
Ezenkivil az eurorendszer hozzajarul a feliigyeleti megbizatasa ala tartozé piaci
infrastruktura és pénzforgalom biztonsagahoz és hatékonysagahoz.

Afizetések terén az eurorendszer folyamatosan vezeti az eurépai integracio és
innovacio folyamatat. A SEPA (egységes euro-pénzforgalmi dvezet)-atallas
értékelése azt mutatja, hogy az eurdéban valé jévairas-atutalasok és beszedések
szabvanyositasa sikeres volt, és a pénzforgalomra gyakorolt hatasa pozitiv.
Ugyanakkor az ,IBAN diszkriminaciot”, vagyis hitelez6k azon gyakorlatat, hogy nem
fogadnak el nem belféldi fizetési szamlakat a beszedésekhez, még nem sikertilt
teljesen kikliszdbdlni. Tovabbi intézkedés sziikséges a SEPA beszedésekhez tartozd
elektronikus atutalasi megbizasi megoldasok fejlesztése érdekében, mikdzben a
SEPA kartyas fizetést még teljessé kell tenni. Az EKB 6sztonzi az eurdpai
kartyarendszereket, hogy segitsék el6 az interoperabilitast és a teljes paneurdpai
elérhetéséget, lehetévé téve minden kartya hasznalatat barmely terminalnal.

A Kis Osszegii Euro-pénzforgalmi Tanacs (ERPB) — amely az EKB 4ltal elndkolt
magas szintl, az EU-n bellli eurdban denominalt kis 6sszegl fizetések integrailt,
innovativ és versenyen alapul6 piacanak fejlédését elésegitd férum — égisze alatt
folytatodott a kartyak szabvanyositasat célzé6 munka, egytitt a kis 6sszeg( fizetések
mobilfizetések és a kis 6sszegil pénzforgalmi szolgaltatasok elérhetéségének
elésegitésével egyltt.

A megbizasos online atutalasok terén, vagyis az olyan szolgaltatasoknal, amelyek
hozzaférnek egy felhasznalo fizetési szamlajahoz, hogy kezdeményezzék
pénzeszkozok atutalasat a felhasznald nevében, tovabba a felhasznalo
beleegyezésével és azonositasaval, az ERPB a megbizasos online atutalasok
hatékony és paneurdpai szolgaltatasa érdekében miiszaki, mikodtetési és Uzleti
kévetelmények kdzos sorozatardl dontétt. Az elektronikus szamlazas tertletén az
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Uj kutatas a DLT lehetséges
hasznalatardl a pénzigyi piaci
infrastruktirak szamara

ERPB egy ISO 20022 alapu fizetésifelszolitas-lzenet elfogadasara, valamint az
elektronikus szamlabemutatasi és fizetési (EIPP) szolgaltatok ko6zotti tovabbi
harmonizalasra fokuszalt.

Az értékpapirok terén az eurorendszer tovabbra is tAmogatta a T2S-sel kapcsolatos
es a kereskedés utani harmonizaciot azzal, hogy médositotta a kereskedés utani
harmonizaciora vonatkoz6é monitoring keretét, figyelembe véve a T2S atallas
befejezését. A T2S piacok 85%-a megfelel a T2S harmonizalasi normaknak, de piaci
szinten tovabbi munka elvégzése szikséges a T2S tarsasagiesemény-normaknak
valé megfelelés névelése érdekében.

A fedezetkezelés teriletén az EKB fontos eurdpai pénzigyi piaci szereplékkel egyutt
elkészitette az ISO 20022 szerinti lizenetaramlason alapulé harmonizalt tzleti és
munkafolyamatok elsé sorozatat a fedezetkezeléshez. Pontosabban 2018-ban
kiadasra kerllt egy harmonizacios jelentés a haromoldalu fedezetkezelesrdl, valamint
egy harmonizacios jelentés a vallalati esemenyekrdl, és az EKB szamit a piaci
szerepl6k tamogatasara az emlitett jelentésekben megfogalmazott harmonizaciés
javaslatok végrehajtasa érdekében, kildbndsen az eurorendszer Uj fedezetkezelesi
rendszere (ECMS) fejlesztésének tamogatasaban.

A pénziigyi technoldgia teriiletén a megosztott kdnyvelési technolégia (DLT) Eurdpa
pénzugyi piaci infrastrukturajara haté kdvetkezményeinek kutatasat mélyitették és
bévitették. 2018-ban a Project Stella 2. fazisanak befejezésével folytatodott az EKB
és a Japan Nemzeti Bank k6z6s kutatasi programja, amelynek célja a DLT pénzuigyi
piaci infrastrukturakra valo lehetséges hasznalatanak értékelése. A fékonyvek kozotti
interoperabilitas elérésének igazan Uj megkozelitését elemezték, amely nem kovetel
meg kapcsolatot vagy intézményi megallapodasokat a fékdonyvek kozott.

A pénzigyi piaci infrastruktira és a pénzforgalom biztonsaganak és hatékonysaganak
biztositasa érdekében az eurorendszer felligyeleti célokat allapit meg specifikus
feligyeleti rendeletekben, szabvanyokban, iranymutatasokban és ajanlasokban,
valamint a vonatkozé informaciok gy(jtésével, az informacidknak a fellgyeleti
célokkal valo 6sszevetésével — beleértve az esetleg sziikséges valtoztatast — végzi
feligyeleti feladatait. 2018-ban az eurorendszer tovabb erésitette felligyeletét a
pénzforgalmi szolgaltatok,*® fizetési és pénzforgalmi rendszerek sulyos
esemeényeinek tovabbfejlesztett jelentése révén.

A kartyacsalasok folyamatos figyelemmel kvetése alapjan az eurorendszer 2018-ban
kozzétette a kartyacsalasokrol szolo otodik jelentését. A jelentés a trend
megfordulasat mutatta; a SEPA-ban kiadott kartyakkal kapcsolatos csalasok aranyai
enyhén mérséklddtek, mikozben az ATM-eknél elkdvetett kartyacsalasok meredeken
csokkentek. Ugyanakkor tovabbra is emelkedében vannak az online csalasok (bar
alacsonyabb Utemben, mint a kartya jelenléte nélkili tranzakciok szama), amelyek az
Osszes kartyacsalas csaknem haromnegyedét teszik ki.

Ami az értékpapir-elszamolasi rendszereket illeti, az eurét kibocsatd kdozponti
bankként az EKB az eurodvezet tobbi kozponti bankjaval egyutt a kozponti

46 Az Eurdpai Bankhatosag (EBH) iranymutatasa a sulyos eseményeknek a 2015/2366/EU iranyelv
(PSD2) szerinti bejelentéséhez” (EBA/GL/2017/10) alapjan.
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A KSZF-ek fellilvizsgalt felligyeleti
kereteinek az EMIR II-ben torténd,

valamint a KBER alapokmanya 22.

cikke médositasanak elfogadasa
tovabbra is kritikus fontossagu és
surgés

ertektarakrol szolo rendelet szerint részt vesz a kozponti értéktarak
engedélyezésében, valamint rendszeres felllvizsgalataban és figyelemmel
kovetésében. 2018-ban az eurorendszer 6t kozponti értéktar engedélyezéserd|
nyilvanitott vélemeényt, valamint egy kdzponti értéktar arra vonatkozo
felhatalmazasarol, hogy banki tipusu kiegészité szolgaltatasokat nyujtson.

2018-ban kezd6dott a T2S miikddésének elsé atfogo értekelése a CPMI-IOSCO
penzugyi piaci infrastrukturakra vonatkozo elvei alapjan. Az értékelést az
eurorendszer végzi a T2S egyuttmikddési megallapodassal 6sszhangban, amelynek
tagjai a T2S szolgaltatasait igénybe vevd kdzponti értéktarak felvigyazoi és felligyel6i,
a T2S-ben elszamolt valutakat kibocsato kdzponti bankok, valamint az Eurépai
Ertékpapir-piaci Hatésag.

A kbzponti szerz6do feleket (KSZF-ek) illetéen az eurorendszer tovabbra is
hozzajarult az eurdpai piaciinfrastruktura-rendelet (EMIR) szerint Iétrehozott
feligyeleti kollégiumok tevékenységeihez. A KSZF-ek egyre nagyobb szerepe
fokozza a pénzuigyi rendszer ellenallo képességét, de a likviditasi kockazatokat is
koncentralja, ami kihatassal lehet a pénzpiacra és a fizetési rendszerek
zokkendmentes mikddésére, valamint szikségessé teheti kdzponti banki likviditas
nyujtasat, kilénosen kivételes korilmények kdzott. Az eurorendszernek sziiksége
van egy megfelel6 keretrendszerre e kockazatok figyelemmel kdvetése, értékelése és
— ahol sziikséges — kezelése érdekében, az EU-n belll és harmadik orszagokban
egyarant. Kiléndsen fontos ez annak a ténynek a fényében, hogy az euréban
denominalt elszamolasi tevékenységek jelentés hanyada az Egyestilt Kiralysagban
torténik, valamint tekintettel a brexit utani helyzetet 6vezd bizonytalansagra. Ezért a
KSZF-ek felllvizsgalt felligyeleti kereteinek az EMIR 1l-ben torténd, valamint a KBER
alapokmanya 22. cikke médositasanak elfogadasa tovabbra is kritikus fontossagu és
surgés.
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5.1

Bizonytalansagokra reagalva az
EKB kidolgozza sajat egynapos
kamatlabat, az €STR-t

Az EONIA alkalmazasa a jovében
tiltott lesz — siirgdés pétlasa
szikseéges

A piac mukodésenek tamogatasat
szolgalo erbfeszitések és mas
intézmenyeknek nyujtott pénzugyi
szolgaltatasok

Valaszul az egynapos euro indexatlag (EONIA) életképességével kapcsolatos
névekvé aggodalmakra, 2017-ben az EKB megkezdte egy Uj referencia-kamatlab, a
révid lejaratu eurokamatlab (€STR) kidolgozasat, amely teljes mértékben pénzpiaci
statisztikai adatszolgaltatasi (MMSR) adatokon alapul. Az €STR moédszertan
kbzzététele 2018 juniusaban tértént, miutan éltalanos tamogatéast kapott két nyilvanos
konzultacion, és azt kbvetbéen ajanlotta a kockazatmentes eurokamatokkal foglalkozé
munkacsoport az EONIA felvaltasara. Mindezek eredményeként az €STR varhatéan
az eqgyik f6 referencia-kamatlabba valik az eurobvezeti piacokon.

Az EU nevében az EKB felelbs kiilénbdz6 pénziigyi miveletek adminisztraciojaért.
Ezenkiviil altalanos koordinalé szerepe van az eurorendszer tartalékkezelési
szolgaltatasainak keretrendszerével kapcsolatban.

A bevalt gyakorlat elveinek teljes sorat dolgoztak ki a nemzetkézi devizapiac
integritasanak és eredményes miikédésének tamogatasa érdekében (lasd az 5.
keretes irast e fejezet végén).

Az €STR, az uj egynapos referencia-kamatlab az
euroovezeti pénzpiacok szamara

Amiota létezik, az eurodvezeti pénzligyi piac olyan referencia-kamatlabakra
tamaszkodik, mint példaul az EONIA.*" Az EONIA-t széles korben hasznaljak alapul
szolgalé referencia-kamatlabként egy sor derivativ szerz6désben, példaul
kamatlab-csereligyleteknél, vagy jovébeli fizetések meghatarozasara szamos fliggé
ugyletben. Az EONIA-t ugyancsak széles korben hasznaljak pénzigyi termékek
értékelésére (jovobeli készpénzaramlasok diszkontalasara), ami nagyon fontossa
teszi a piacok mikodése szamara. Az olyan referenciamutatok, mint az EONIA a
kozponti bankok szamara is fontosak, mivel jelzik, hogy a kézponti bank monetaris
politikaja miként hat a kulénb6z6 piaci szegmensekre, €s hogyan kdzvetitédik a
gazdasag tobbi részébe.

A jovében az EONIA jelenlegi formajaban torténd alkalmazasa tilos lesz, mert nem
felel meg az EU referenciamutatokrol szol rendelete (BMR) kdvetelményeinek. A
csoport bankjaival valé konzultaciot kévetéen az Eurépai Pénzpiacok Intézete

47 Az EONIA egy index, amely azt az atlagos kamatlabat tiikrézi, amely mellett 6nkéntesen részt vevé

bankok egy csoportja egynapos eurohitelt nydjt a fedezetlen bankkdzi piacon. Kiszamitasa naponta
torténik a csoport bankjainak adatszolgaltatésai alapjan, és kezel6je az EMMI.
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Az €STR rendelkezni fog minden
olyan jellemzével, amelyre a piaci
szerepléknek szliksége van

Az €STR kezelni fogja a jelenlegi
EONIA moédszertan néhany
hianyossagat

(EMMI), amely az EONIA kezel6je, 2018 februarjaban kozolte, hogy nem fognak
torekedni az EONIA médszertananak megvaltoztatasara. Ez azt jelenti, slirg6s
szlkség van az EONIA cseréjére, hogy megérizzék minden olyan piac
zokkendmentes mikodését, amely egy szilard egynapos kamatlab meglétére
tamaszkodik.

Tekintettel az EONIA-t vez6 bizonytalansagra, az EKB 2017 szeptemberében
kozolte, hogy elkésziti sajat egynapos kamatlabat, a rovid lejaratu eurokamatlabat
(€ESTR), kizarolag olyan adatok alapjan, amelyek azonnal az eurorendszer
rendelkezésére allnak a napi pénzpiaci statisztikai adatszolgaltatas révén. Az
eurorendszert a monetaris politika végrehajtdsaban tamogatni szandékozo
adatgydjtés 2016 juliusaban kezd6dott a penzpiaci statisztikai adatszolgaltatasrol
sz0lo rendelet alapjan. Ehhez az inputot a mérlegféosszegeik alapjan 50 legnagyobb
eurodvezeti bank szolgaltatja, amelyek minden uzleti napon kézép-eurdpai idd szerint
07:00 ¢rara jelentik az el6z6 Uzleti nap Osszes tranzakciojat, amelyet fedezetlen és
fedezett pénzpiacokon, a devizaswap piacon és az egynapos indexswappiacon
(OIS-piacon) hajtottak végre.

Az EKB azzal az egyértelmi szandékkal fogott hozza az €STR kidolgozasahoz, hogy
annak rendelkeznie kell minden jellemz&vel, amelyre a piaci szerepl6knek sziiksége
van. Ezért az EKB célja a referenciamutatok eléallitasa legjobb gyakorlatanak
kovetése az IOSCO elvekben foglaltak szerint, és térekedni fog a leheté legnagyobb
atlathatosag elérésére a kamatlab tervezésében, amelyhez két nyilvanos konzultacié
soran kapott inputok keriltek felhasznalasra. A 2017 novemberében inditott els6
nyilvanos konzultacio az €STR terjedelmével és ,alapul szolgalé kamataval”
foglalkozott, mig a 2018 marciusaban kezdett masodik nyilvanos konzultacio a
kamatlabszamitas pontos médozataira terjedt ki. Az €STR végleges modszertanat
2018 juniusaban adtak ki.

Az €STR tervezése a jelenlegi EONIA médszertan néhany hianyossaganak a
kezelésére is torekszik, mikdzben meglehetésen egyszerli marad, kdzel ahhoz,
amihez a piaci szerepl6k hozzaszoktak. Az EONIA-hoz hasonléan az €STR is egy
fedezetlen kamatlab, ami azt jelenti, hogy értéke a tiszta forraskoltséget tiikrozi, és
nem befolyasoljak mas megfontolasok (pl. biztositék). Szintén hasonldéan az
EONIA-hoz, az €STR is egynapos kamatlab, amely a fedezetlen piaci tevékenység
nagyobb részének lejarati ideje. Ugyanakkor jelentés kiilonbségek vannak az EONIA
és az €STR kozott. Mikozben az EONIA egy bankkozi hitelkamatlab, az €STR az
MMSR adatszolgaltatok nemcsak mas bankoktdl, hanem egyéb pénziigyi vallalatoktol
(ugymint nyugdijalapok, biztositok és eszkdzkezelSk) valo hitelfelvételi tevékenységet
is megragadja, figyelembe véve ezzel a tényt, hogy csdkkent a tisztan bankkozi piaci
tevékenység fontossaga a bankkozi fedezetlen euro pénzpiacon. Tovabba, mig az
EONIA hozzjaruldk dnkéntes csoportjan alapul, amelynek mérete idével csdkkent, az
€STR statisztikai adatkozlésbél szarmazé adatokon alapul, adatszolgaltatok sokkal
szélesebb és stabilabb bazisaval. Ennek eredményeként az alapul szolgald
volumenek nagyobbak, mint az EONIA-t alatamaszt6é volumenek. Az €STR napi
volumeneinek atlaga 32 milliard €, tartomanya 16,5 milliard € és 44,1 milliard € kozott
van, és mindennap mintegy 32 bank koz0l adatokat. Tovabba az €STR kisebb
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Az €STR 2019 oktdberére fog
rendelkezésre allni

volatilitast mutat, mint az EONIA, és kevésbé hajlamos a sajatos viselkedésre (lasd a
22. abrat).

22, abra:
El6zetes €STR és az EONIA — alapul szolgal6 volumenek és kamatlabak

(bal panel: milliard €; jobb panel: szazalékok; 2017. marcius 15.— 2018. szeptember 18.)
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Forras: EMMI és EKB.
Megjegyzés: Az elézetes €STR azt az adatsort jelenti, amelyet az EKB minden tartalékolasi id6szakban egyszer frissit, és kiszamitasa
ugy torténik, hogy az €STR moédszert alkalmazzak a rendelkezésre all6 MMSR adatokra.

Két lényeges kilénbség van az EONIA és az €STR kozott, amelyeket a piaci
szerepl6knek figyelembe kell vennilik, és amelyekre fel kell készulnitk. Az elsd, hogy
az EONIA és az €STR eltér6 terjedelme miatt, kiiléndsen, hogy az €STR egy
hitelfelvételi kamatlab, mig az EONIA egy hitelnyujtasi kamatlab az adatszolgaltaté
szempontjabdl, jelenleg mintegy kilenc bazispontnyi kiilonbség van az EONIA és az
€STR kozott. A masodik, hogy tekintettel az MMSR adatkozlési ciklusara, amely a
kovetkez6 Uzleti napon 07:00 érakor ér véget, az €STR csak egy Uzleti nappal az
elfogadhaté tranzakcidk kereskedési napja utan publikalhatd, mig az EONIA
ugyanazon az Uzleti napon kerll kdzlésre. Ez azzal jar, hogy minden felhasznalénak,
aki jelenleg az ugyanazon a napon rendelkezésre allé egynapos referenciamutatéra
tamaszkodik, el6 kell késziteni a technikai és eljarasbeli valtoztatasokat, amelyek az
€STR publikacios idejéhez vald alkalmazkodashoz sziikségesek.

Az €STR 2019 oktdberére valik elérhetdve, a rendszerek és folyamatok alapos bels6
eurorendszer-szint( tesztelésének elvégzését kovetéen. Addig az EKB minden
tartalékolasi idészakban egyszer frissiti az el6zetes €STR adatsort. Ezzel az
adatsorral az a szandék, hogy a nagyk6zonség fogalmat alkothasson, miként nézne
ki, és hogyan viselkedne az €STR, ha mar eléallitanak. 2017 marciusatol kezd6dé
napi szamitasokat tartalmaz, ami megkdnnyiti az €STR alkalmazasat, ha majd

2018 szeptemberében egy maganszektorbeli, a kockazatmentes eurokamatokkal
foglalkozé munkacsoport, amelyet az EKB, az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag, a
Belga Pénzligyi Szolgaltatasi és Piaci Hatosag (FSMA), valamint az Eurdpai Bizottsag
tamogatasaval hoztak létre, az €STR-t javasolta az EONIA-t felvalté kamatlabként,
tovabba olyan kamatlabként, amely tartalékok kialakitasat szolgalhatja olyan
szerz6désekben, amelyek jelenleg az eurdpai bankkdzi kamatlabra (EURIBOR)
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Fontos, hogy az EONIA minden
hasznaldja elkezdje az atmenet
tervezését

5.2

Az EKB kezeli az MTFA és EFSM
miveleteket

hivatkoznak. Erre az ajanlasra a — fedezett és fedezetlen kamatokat egyarant
tartalmazo — lehetséges jeloltekrdl sz616 nyilvanos konzultaciot kdvetéen kerilt sor. A
konzultaciora jelentés szamu valasz érkezett, és (i) megerdsitette az elemzés
min&ségét, valamint (ii) egyértelmi iranymutatassal szolgalt az el6nyben részesitett
kockazatmentes kamatlabat illetéen. Az €STR-t |attak a legmegfelel6bb jovébeli
kockazatmentes eurokamatlabnak, elsésorban fedezetlen jellege, 6sszeallitasi
modszere és alacsony volatilitasa, valamint azon tény miatt, hogy kezeldje egy unios
intézmény, az EKB lesz.

Az €STR ajanlasa kockazatmentes eurokamatlabnak csak a legeslegels6 Iépés az
EONIA felvaltasanak komplex folyamataban. 2018 decemberében a munkacsoport
atmeneti médok négy kulcskérdésre adott valaszként épllnek fel: (i) Az EONIA és az
€STR parhuzamosan kerlinek publikalasra, vagy az €STR felvaltja az EONIA-t a
referenciamutatokrol szolo rendelet szerinti atallasi datumot kovetéen? (ii) Az EONIA
és az €STR fuggetlen kamatlabak lesznek, vagy az EONIA médszertana ugy alakul,
hogy az €STR-t8l fugg majd a referenciamutatdékrdl sz6l6 rendelet szerinti atallasi
datumot kévetéen? (iii) Egy EONIA—€STR szpred képes zdkkendmentessé tenni az
atmenetet? (iv) Létezhetnek egyidejlileg az EONIA OIS és az €STR OIS leszamitolasi
gorbék? A jelentés azt ajanlja, hogy az EONIA kezel6jeként az EMMI-nek fejlesztenie
kellene az EONIA jelenlegi modszertanat, tehat ahelyett, hogy panelbankok allapitjak
meg, az €STR feletti rogzitett szpredként kellene kiszamitani egy korlatozott
idészakon keresztil, amig az EONIA meg nem sziinik. Ez stabil platformot biztositana
az €STR-re valo fokozatos és zokken6mentes atallas elésegitéséhez.

Kovetkez6 Iépésekkent kritikus fontossagu, hogy az EONIA minden hasznaldja
elkezdje az atmenet tervezését. Sok olyan Iépés van, amelyet mar meg lehet tenni az
€STR indulasa elétt. llyenek példaul: (i) fokozott belsé ismeretterjesztés az
EONIA-hoz kotott termékek kockazataira és az ilyen termékeknek valo kitettségekre
vonatkozéan; (ii) el6késziletek megkezdése a szerz6désallomany attekintésével és
az EONIA-rdl val6 atallas hatasanak értékelésével; (iii) koltségvetés készitése a belsd
rendszerek és értékelési modellek lehetséges valtozasaival kapcsolatban, kiléndsen
az elszamolobankokat illetéen; valamint (iv) tgyfelekkel valo aktiv, kbzvetlen
kommunikacio, részvétel relevans férumokon, igymint agazati munkacsoportok és
kerekasztalok, tovabba valaszadas nyilvanos tanacskérésekre. A sikeres atallas
minden fél felkészlltségétdl fligg, ezért fontos minden hasznald tajékoztatasa,
valamint a megbeszéléseken és konzultaciokban valo kiterjedt és aktiv részvétel.

Hitelfelvételi és hitelnyujtasi miveletek kezelése

Az EKB felel6s az EU-nak a kozéptavi pénzigyi tamogatasi (MTFA) mechanizmus*®
és az eurdpai pénziigyi stabilizaciés mechanizmus (EFSM)*® szerinti hitelfelvételi és

48 Az Europai Unié miikodésérdl szolo szerz6dés 141. cikke (2) bekezdésével, a KBER alapokmanyanak
17.,21.2.,43.1. és 46.1. cikkével, valamint a Tanacs 2002. februar 18-i 332/2002/EK rendelete 9.
cikkével dsszhangban.

49 Osszhangban az Eurépai Unioé miikddésérsl szol6 szerzédés 122. cikke (2) bekezdésével és 132. cikke
(1) bekezdésével, valamint a KBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkével, tovabba a 2010. majus 11-i
407/2010/EU tanacsi rendelet 8. cikkével.
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Az EKB EFSF- és ESM-fizetéseket,
valamint hitelkeret-megallapodassal
kapcsolatos fizetéseket dolgoz fel

5.3

Az eurorendszer szolgaltatasokat
nyujt az ERMS keretein belul

hitelnyujtasi miveleteinek kezeléséért. 2018-ban az EKB az MTFA alapjan nyujtott
hitelekkel kapcsolatos kamatfizetéseket dolgozott fel. 2018. december 31-én e
mechanizmus teljes allomanya 1,7 milliard €-t tett ki. Ezenkivil 2018-ban az EKB
feldolgozott az EFSM szerinti hitelekkel kapcsolatos kiilonb6z6 fizetéseket és
kamatfizetéseket is. 2018. december 31-én e mechanizmus teljes allomanya 46,8
milliard €-t tett ki.

Hasonloképpen, az EKB felel6s az Europai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz (EFSF)® és
az Europai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) szerinti miveletekkel kapcsolatban
felmerll6 bizonyos fizetések kezeléséért.>! 2018-ban az EKB az EFSF alapjan
nyujtott hitelekkel kapcsolatos kilénféle kamat- és dijfizetéseket dolgozott fel.
Ezenkiviul az EKB feldolgozta ESM-tagok hozzajarulasait, valamint kulénféle kamat-
és dijfizetéseket is az e mechanizmus szerinti hitelekkel kapcsolatban.

Végqll, az EKB felel a Gérogorszaggal kotott hitelkeret-megallapodassal kapcsolatos
valamennyi fizetés feldolgozasaért.>? 2018. december 31-én az e megallapodas
szerinti teljes kinnlevé allomany 52,9 milliard €-t tett ki.

Az eurorendszer tartalékkezelési szolgaltatasai

2018-ban tovabbra is a pénzlgyi szolgaltatasok atfogo korét kinaltak az eurorendszer
2005-ben létrehozott tartalékkezelési szolgaltatasainak (ERMS) keretein belll az
ugyfelek euréban denominalt tartalékeszkozeinek kezelésére. Az eurorendszer
szamos NKB-ja (,az eurorendszer szolgaltatoi”) e szolgaltatasok teljes sorat kinalja
eurodvezeten kivili kdzponti bankoknak, monetaris hatésagoknak és allami
szerveknek, valamint nemzetkozi szervezeteknek harmonizalt feltételek mellett,
altalanos piaci normaknak megfeleléen. Az EKB altalanos koordinalo szerepet tolt be,
elésegitve a rendszer zokkenémentes mikodését és a Kormanyzotanacsnak valé
beszamolast.

Az eurorendszerrel ERMS uzleti kapcsolatot fenntartd lgyfelek szama 2018 végén
277 volt, szemben a 2017-es 278-cal. Ami magukat a szolgaltatasokat illeti, az ERMS
keretein belll kezelt teljes aggregalt (készpénzvagyont és értékpapirokat tartalmazo)
allomany korulbelll 10%-kal nétt ugyanezen idészakban.

2018-ban médosult az ERMS jogi kerete, hogy magaba foglaljon tobb miikddési
valtozast, tisztazzon néhany szempontot, és foglalkozzon néhany, a 2017-ben
készitett ERMS Ugyfélfelmérésbdl szarmazo javaslattal. Ezért egy tovabbi médositéd
jogi aktus elkerilése érdekében az ERMS jogi keretének minden médositasat
egységes szerkezetbe foglaltak az EKB Uj iranymutatasaban az eurorendszer

50 A KBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkével 6sszhangban (az EFSF-keretmegallapodas 3. cikkének (5)
bekezdésével egyetértésben).

51 AKBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkével 6sszhangban (az ESM pénziigyi tamogatasi mechanizmus
szerinti megallapodasok altalanos feltételei 5.12.1 cikkével egyetértésben).

52 Atagallamok, amelyek hivatalos fizetéeszkoze az euro (kivéve Gorogorszag és Németorszag) és a (koz
érdekében, a Német Szdvetségi Koztarsasag utasitasai szerint és garanciajanak elényével eljard)
Kreditanstalt fur Wiederaufbau mint hitelezék, valamint a Hellén Kéztarsasag mint hitelfelvevé és a
Gorég Nemzeti Bank mint a hitelfelvevé megbizottja kdzétti hitelnyujtasi megallapodassal
Osszefliggésben, tovabba a KBER alapokmanyanak 17. és 21.2. cikke, valamint a 2010. majus 10-ei
EKB/2010/4 hatarozat 2. cikke értelmében.
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tartalékkezelési szolgaltatasainak az eurodvezeten kivili kdzponti bankok és
orszagok, valamint nemzetkdzi szervezetek részére eurdban torténé nyujtasarol
(EKB/2018/14 iranymutatas (atdolgozas)).

5. keretes iras
FX Global Code

Az FX Global Code devizapiaci magatartasi kodex a jo gyakorlat elveinek gyljteménye, amelyeknek
célja a bankkdzi devizapiac integritasanak és eredményes miikddésének elésegitése. A kodexet
2017 majusaban adtak ki, reagalva a devizapiacba vetett bizalom romlasara, etikatlan
cselekedetekkel kapcsolatos botranyok sorozatat kovetéen. A vétségek kozé tartozott példaul olyan
deviza referenciamutatok manipulalasa, mint a WMR London 4 p.m. fix. A kédex a Nemzetkozi
Fizetések Bankja égisze alatt kdzponti bankok (koztik az EKB) és a vilag f6 devizakereskedelmi
kdzpontjai piaci szerepl6i példatlan k6zos eréfeszitésének eredménye. A kédex célja inkabb egy sor
elv, mint szabalyok révén tamogatni egy vilagmeéret(, szilard, tisztességes, nyitott és kelléen atlathatd
devizapiacot. A kodexben 6sszegydjtott 55 elv az atlathatdésagra, korrektségre és
kockazatmérséklésre fokuszal hat kulcsfontossagu teriileten: etika, iranyitas, végrehaijtas,
informaciomegosztas, kockazatkezelés és szabalyszerliség, valamint visszaigazolas és elszamolas.

Az FX Global Code tobb szempontbdl kiilonbdzik a korabbi agazati kddexektdl a csatlakozasi és
iranyitasi kereteit, valamint id6szakos felllvizsgalatat illetéen. Elészor is, ez az elsd olyan
magatartasi kodex, amelyet a teljes devizadgazat dolgozott ki (kdzponti bankok, eladasi oldali és
vételi oldali gazdalkodo egységek, nem bank likviditasszolgaltatok, elektronikus kereskedelmi
platformok mikodtetdi és mas, broker-, végrehajtasi és elszamolasi szolgaltatasokat nyujté
gazdalkodé egységek), igazolva igy az erds elkotelezettséget kulcsfontossagu devizapiaci szerepl6k
széles korében. Masodszor, korabbi, kiilonboz6 piaci szovetségek vagy helyi devizabizottsagok altal
készitett magatartasi kodexektdl eltéréen, az FX Global Code az egész vilagra kiterjedéen
vonatkozik minden bankkdzi devizapiaci szerepl6re. Kdzéjuk tartoznak eladasi oldali intézmeények
(azaz bankok), bizonyos piaciinfrastruktura-szolgaltatdk, valamint vételi oldali intézmények
(eszkdzkezeldk, nagyvallalatok stb.). Harmadszor, a kédex magaban foglalja az aranyossag elvét,
hogy egyensulyt teremtsen a joghatésagok piacszerkezet és szabalyozdi kezelés tekintetében
meglévd eltéréseinek tiszteletben tartasa és a kovetkezetesség biztositasa kozott egy globalis
kezdeményezésben. Negyedszer, mig a multban az intézményeknek nem kellett kdzreadniuk
magatartasi kodexekkel kapcsolatos kotelezettségvallalasaikat, az FX Global Code-hoz késziilt egy
kotelezettségvallalasi nyilatkozat, hogy az intézmények nyilvanosan bejelenthessék a kodex melletti
elkotelezettségiiket. Az atlathatdésag fokozasa érdekében a piaci szereplék kotelezettségvallalasi
nyilatkozatai nyilvanosan elérhetéek a nyilvantartasok globalis névmutatéjan (Global Index of Public
Registers) keresztil. Végul, a kodex a Globalis Deviza Bizottsag (Global Foreign Exchange
Committee — GFXC) kdzds tulajdonaban és fenntartasaban van; ez egy olyan forum, amely a f6
devizakereskedelmi k6zpontok devizabizottsagait fogja 6ssze. A GFXC rendszeresen értékeli, hogy
Uj informaciok vagy piaci folyamatok indokoljak-e a kédex frissitéseit vagy kiegészitéseit. 2017
decemberében példaul a GFXC frissitette a kddexet, hogy tovabbi magyarazattal szolgaljon az
,utolso pillantas” ablakban (,last look” window) val6 kereskedésrél, amely azt az elektronikus
kereskedési gyakorlatot jelenti, amikor egy kereskedési kérést kapo piaci szereplének még van egy
utolsé lehetdsége, hogy elfogadja vagy elutasitsa a kérést a kdzolt aron. Ezenkivil a GFXC felugyeli
majd a kddex kevésbé gyakori atfogdbb felllvizsgalatat.
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A Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerén (KBER) bellli egyes kdzponti bankok — amelyek egyutt
fontos szerepet jatszanak a globalis devizapiacon — sajat joghatésagaikban tamogattak és
tamogatjak az FX Global Code-ot. Pontosabban a KBER kozponti bankjai elvarjak rendszeres
devizakereskedd partnereiktél, hogy tartsak magukat az FX Global Code-hoz, és irjak ala a
kotelezettségvallalasi nyilatkozatot. Az EKB devizapartnereinek nagy tébbsége mar igy tett. A
kotelezettségvallalasi nyilatkozat alairasa egyben el6feltétele annak, hogy a piaci szereplék az EKB
devizaugyi kapcsolattartd csoportjanak (FX Contact Group) tagjaiva valjanak, amely egy
tanacskozasi féorum az EKB és a teljes agazat nemzetkdzi devizapiacban érintett piaci szakemberei
szamara.

A piaci szerepl6knek a kédex elfogadasara valé 6sztonzése mellett a KBER kdzponti bankjai vezeté
szerepet vallaltak azzal, hogy maguk is csatlakoztak a kddexhez. A KBER kdzponti bankjai
felUlvizsgaltak belsé gyakorlataikat, hianyelemzést végeztek, hogy 6sszevessék bels6
devizatevékenységeiket a kddex vonatkozo elveivel, szlikség szerint modositottak belsd
eljarasaikon, és rendszeres képzéseket inditottak munkatarsaik szamara. Az EKB elvégezte sajat
értékelését, és 2017. november 29-én kiadta kotelezettségvallalasi nyilatkozatat. Ugyanezen a
napon a KBER 14 masik kdzponti bankja egyidejlileg kiadta sajat kotelezettségvallalasi nyilatkozatat
a kédexre vonatkozoan. A KBER tobbi kdzponti bankja ezt 2018 folyaman tette meg. A jol mik6dé
pénzugyi piacok fontosak a kdzponti bankok szamara, hogy biztositsak a monetaris politika
zOkkendmentes transzmissziojat a realgazdasagba, ami végul minden allampolgar javat szolgalja.

A vilagon jelentds szamu piaci szerepl6 nyilvanitotta ki a kodexhez valo csatlakozasat. 2018
oktéberére tobb mint 400 intézmény irt ala kotelezettségvallalasi nyilatkozatot a kodexhez
kapcsoloddan. Ezeknek tébb mint a fele bank, mintegy 10%-uk kézponti bank, és valamivel
kevesebb mint 10%-uk vételi oldali piaci szerepl6 (lasd az A) abrat). A KBER kdzponti bankjai
o0sszehangolt modon folytatni fogjak a kulonféle piaci szereplék és szervezeteik megkeresését, hogy
megismertessék a kodexet, 0sztonozzék a széles korl csatlakozast, és tamogassak a szilard
devizapiacokat. Ezért az EKB vezeti a GFXC vételi oldali tajékoztatasi munkacsoportjat, amelynek
célja, hogy a vételi oldali kozosség cégei szamara kdnnyebbé tegye a kodexszel valo kapcsolatba
kerllést és a mellette val6 elkdtelezédést.

A) abra:
Kotelezettségvallalasi nyilatkozatok megoszlasa a piaci szerepl6k tipusai szerint

(szazalék, 2018. oktéber)

Eszkdzkezeld
9%

Nem banki devizapiaci
arjegyz6
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Kozponti bank

10%

Bank
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Forras: GFXC és az EKB szamitasai.
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6.1

A forgalomban levé eurobankjegyek
szama és értéke folyamatosan né

Tobb bankjegy, kevesebb hamisitvany

Az EKB és az eurobvezeti NKB-k felel6sek az eurobankjegyek eurobvezeten bellili
kibocsatasaért és a fizetbeszkbzbe vetett bizalom fenntartasaért. A forgalomban levé
eurobankjegyek szama és értéke 2002-es bevezetéslik ota emelkedik — az utébbi
években a gazdasagi névekedésnél gyorsabb (itemben. Olyan tényezbk egydittes
hatasa kévetkeztében, mint az uj Eurépé-sorozat tovabbfejlesztett biztonsagi elemei,
a biiniild6z6 hatésagokkal valo egylittmiik6dés, valamint kommunikacios és képzesi
erbfeszitések eurdpai és nemzeti szinten, tovabb csékkent a hamisitvanyok szama
egy nagyon alacsony szintre. Az uj, innovativ biztonsagi elemekkel biré aj 100 €-s és
200 €-s bankjegyek 2019. majus 28-i bevezetésével teljes lesz az Eurépé-sorozat.

Folyamatos ndvekedés a bankjegyforgalomban

2018-ban a forgalomban levé eurobankjegyek szama korulbelll 5,6%-kal, értéke
pedig mintegy 5,2%-kal nétt. Az év végén 22,6 milliard eurobankjegy volt
forgalomban, 6sszesen 1231 milliard € értékben (lasd a 23. és 24. abrat). 2018-ban a
100 €-s bankjegy éves ndvekedési rataja volt a legmagasabb, elérve a 6,9%-ot. 2018
végeén a forgalomban levé 100 €-s bankjegyek 0sszértéke 280 milliard €-t tett ki, amely
egyenld a 2002 majusaban forgalomban volt 6sszes eurobankjegy-cimlet 6sszesitett
értékével. Dinamikus maradt, és 6,3%-ot tett ki az 50 €-s bankjegyek névekedése.

23. abra:
A forgalomban levé eurobankjegyek szama és értéke

(bal skala: milliard €; jobb skala: milliard)
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Forras: EKB.

Eves jelentés 2018 75


https://www.ecb.europa.eu/stats/euro/circulation/html/index.en.html

Erték szerint az eurobankjegyek
egyharmadat tartjak az
eurodvezeten kivil

24, abra:
A forgalomban levé eurobankjegyek értéke cimletek szerinti bontasban

(milliard €)
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Forras: EKB.

Becslések szerint értékiket tekintve a forgalomban lévé eurobankjegyek korulbelil
egyharmadat az eurodvezeten kivil tartjak. E bankjegyeket tulnyomoérészt a
szomszeédos orszagokban tartjak, és féként a nagyobb cimletekben.
Ertékmegérzéként, valamint a nemzetkdzi piacokon tranzakciok elszamolasara
hasznaljak 6ket.

Az eurobankjegyek gyartasa megoszlik az eurodvezeti NKB-k kdzott, amelyek kdzott
2018-ban mintegy 4 milliard bankjegy gyartasat osztottak szét.

2018-ban a forgalomban levé euroérmék teljes darabszama 3,7%-kal nétt, és az év
végén 130,7 milliard volt. A forgalomban levé érmék értéke 29,0 milliard €-ra
emelkedett, 3,6%-kal meghaladva a 2017. év végi értéket.

2018-ban az eurodvezeti NKB-k mintegy 31 milliard bankjegy valddisagat és allapotat
ellendrizték, és koziluk korilbelll 5 milliardot vontak ki a forgalombdl, mert mar nem
voltak forgalomképesek. Ezenkivil az eurorendszer tovabbra is térekedett arra, hogy
segitse a bankjegyvizsgalo berendezések gyartoit annak biztositasa érdekében, hogy
gépeik megfeleljenek az EKB eurobankjegyek valédisaganak és allapotanak
visszaforgatas el6tti ellenérzésére vonatkozé szabvanyainak. llyen gépek
alkalmazasaval 2018-ban a hitelintézetek és mas hivatdsos készpénzkezel6k mintegy
37 milliard eurobankjegy valodisagat és allapotat ellendrizték. Az eurorendszer
hitelintézetek altal kinalt készpénzszolgaltatasokrdl és a készpénzfizetések
kiskereskeddk altali elfogadasardl szolo felmérésére vonatkozo informaciok az alabbi,
6. keretes irasban talalhatok.
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6. keretes iras

Az eurorendszer felmérése a hitelintézetek altal kinalt készpénzszolgaltatasokrdl és a
készpénzfizetések kiskereskeddk altali elfogadasarol

Az elektronikus fizetések ndvekvd részaranya ellenére 2018-ban tovabb nétt a készpénz iranti
kereslet. Napjainkban a készpénz szerepérél szolé eszmecserék alkalmaval gyakran elhangzik,
hogy a készpénz draga, és a hitelintézetek csdkkentik készpénzszolgaltatasaikat. Az EKB
haztartasok készpénzhasznalatardl szol6 2016. évi tanulmanyanak utankdvetéseként az EKB és

19 eurorendszerbeli NKB 2018-ban felmérést végzett 87 hitelintézet, 55 hivatasos készpénzkezeld
(vagy pénzszallitd) vallalat és 157 Uzlet (pl. boltok, kiskeresked&k, éttermek) kérében annak feltarasa
érdekében, hogy a készpénzciklusban érdekelt kiilonb6zd felek miként érzékelik a készpénzt (lasd
az A) abrat), és hogyan lehetne javitani a készpénz-infrastruktura hatékonysagat. A felmérési
adatokat az érdekeltekkel készitett interjuk segitségével gyljtotték. Ezért a felmérés eredményei
kvalitativ jellegliek, és az alabbiakban bemutatott szamokat 6vatosan kell kezelni.

A) diagram:
A készpénzciklus az eurodvezetben
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Forras: EKB.

Hitelintézetek készpénzszolgaltatasai

Mikoézben minden hitelintézet eréforras- és koltségigényesnek irta le az tgyfeleknek nyuijtott
készpénzszolgaltatasait, 75%-uk fontosnak vagy nagyon fontosnak mindsitette e szolgaltatasokat,
20% volt k6z6mbods, és minddssze 5% mindsitette a készpénzszolgaltatadsokat nem fontosnak. A
bankokra nehezedd koltségnyomasok tovabbra is a pénzkezelési folyamatok automatizalasanak és
az onkiszolgalod bankolas kiterjesztésének mozgatodrugoi. Az elkdvetkezé években folytatddni fog a
hagyomanyos bankjegykiad6 automatak (ATM-ek) (egyszeri pénzkiadok) fokozatos felvaltasa
tobbcélu ATM-ekkel — kuldnosen olyan készpénz-visszaforgatd gépekkel, amelyek a

készpénzbefizetést is lehetdvé teszik —, és ezt a trendet tamogatjak az agazat mlszaki innovacioi. A
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felmérés szerint ugy becslik, hogy jelenleg az Ugyfelek altal felvett 6sszes eurobankjegy mintegy
75%-at veszik fel 6nkiszolgald bankolas révén, mikdzben az lgyfelek altali bankjegybefizetések
egyenlé aranyban oszlanak meg a pulton keresztuli szolgaltatasok és a nem személyes
(automatizalt) szolgaltatasok kozott (lasd az A) abrat).

A) abra:
Bankjegyszolgaltatasok automatizaltsaganak mértéke a hitelintézeteknél

(szazalék)

B Pénztar
ATM (6nkiszolgald)

Kivét 26% 74%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Forras: eurorendszerbeli NKB-k éltal hitelintézetek korében végzett 2018. évi felmérés.

Koltséghatékonysagi okokbdl a hitelintézetek gondosan elemzik az ATM-ek helyeinek gazdasagi
indokoltsagat, és a kihasznalatlan gépeket attelepitik vagy leszerelik. Az ATM-halézatok
kisebbitéséhez vezet6 mas tényezdk példaul a bankfuziok és a bankkdzi egyuttmikodési modellek,
amelyek lehetdvé teszik az Ugyfelek szamara mas intézmények altal biztositott ATM-ek ingyenes
hasznalatat. Az ATM-halozatok ilyen csokkentése figyelheté meg jelenleg Hollandiaban,
Franciaorszagban és Portugalidban. Ezzel szemben Olaszorszagban, Gorégorszagban és Cipruson
az ATM-halézatok béviilnek. A B) abra attekintést nyujt a bankok ATM-halézatok mikodtetésére
vonatkozé kdzéptavu terveirdl, ami azt mutatja, hogy a jelenlegi eltéré trendek az elkdvetkezd
években folytatddhatnak. Az allampolgarok részére torténd kis mennyiségl készpénzellatas
biztositasanak hatékony maodjat jelentik a pénz-visszatéritési rendszerek, amelyekben a
kiskeresked6k készpénzt fizetnek ki arukért vagy szolgaltatasokért valé kartyas fizetéssel
kapcsolatban. Pénz-visszatéritési rendszerek jelenleg 11 eurodvezeti orszagban mikddnek, bar
néhanyukban csak nagyon korlatozott mértékben, és e rendszereket a kiskereskedék altal a
vevBiknek kinalhatd pluszszolgaltatasnak tekintik.
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B) abra:
ATM-haldzatok bankok altal tervezett fejlesztése az eurodvezetben

(a bankok szazalékaban)
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Forréas: eurorendszerbeli NKB-k altal hitelintézetek kdrében végzett 2018. évi felméreés.
Megjegyzés: Az abra (Ausztria és Finnorszag kivételével) 17 eurodvezeti orszag 81 hitelintézetének alabbi kérdésre adott valaszait mutatja: ,Jelenleg milyen
terveik vannak ATM-halézatukat illetéen az elkévetkez6 6t—hét évre?”

A készpeénz kiskereskeddk, kereskedelmi készpénzkdzpontok és NKB-k kdzotti szallitdsa, valamint a
bels6é pénzkezelési folyamatok nagy meértékben ki vannak szervezve hivatasos készpénzkezeld
véllalatokhoz, kilonésen az érmék esetében. A C) abra a f6 készpénzkezelési tevékenységek
kiszervezésének attekintésével szolgal. Jelentés elmozdulasok nem varhatoak a kovetkezd
években, ami arra utal, hogy a bankok mar hatékonyan iranyitjak készpénzkezelési miiveleteiket.

C) abra:
A készpénzzel kapcsolatos folyamatok bankok altali kiszervezésének mértéke

(szazalék)

B Teljes kiszervezés
Részleges kiszervezés
B Nincs kiszervezés

szallitas - bankieoy | S

Szalités - érme sl
Szamolas, egyeztetés, csomagolas — bankjegy 23%
Szamolas, egyeztetés, csomagolas — érme 17%
Hitelesités és forgalomképességi vizsgalat — bankjegy 46%
Hitelesités és forgalomképességi vizsgalat — érme 27%
ATM-ek szervizelése 52%
ATM-ek karbantartasa 32%

ATM-ek feltsitsttségének ellensrzese 22%
ATM-ek tuiajdonjoga  [FRETEN 7o I C—

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Forras: eurorendszerbeli NKB-k altal hitelintézetek korében végzett 2018. évi felmérés.
Megjegyzés: (Ausztria kivételével) 18 eurodvezeti orszag 85 hitelintézetének valaszai alapjan.

Az érmekezelés terlletén megvan a nagyobb hatékonysag lehetésége, mivel a logisztikat
veszddségesnek talaltak, és az érmefeldolgozé gépek teljesitményét kevésbé kielégitének
mindsitették, mint a bankjegyfeldolgozo gépekét. A hitelintézetek szerint nagyobb rugalmassag
bevezetésével az érmék kotelez6 ellendrzésében, valamint a 0,01 €-s és a 0,02 €-s érmék
hasznalatanak megsziintetésével javitani lehet a készpénzkezelés hatékonysagan. A hitelintézetek
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megemlitették, hogy az érmeellatas is javithato lenne, ha az NKB-k és a kibocsaté hatosagok
atalakitanak nagybani miveleteiket, és tobb készpénzszolgaltatast kinalnanak kdézelebb azokhoz a
helyekhez, ahol a kiskeresked6knek sziksége van ra.

Készpénzfizetések kiskereskeddk altali elfogadasa

A kiskereskedelmi vallalkozasok széles valasztéka nehézzé tette reprezentativ kvalitativ
eredmények nyerését a felmérésbdl. Mindazonaltal a felmérés jol jelzi a kiskeresked6k nézeteit
eurodvezeti szinten, mivel kilonféle szektorok kilonb6z6é méretl vallalatait kérdezték meg. Mindent
egybevetve, a kiskereskeddk a fizetési tranzakciok megbizhatésagat és a vasarldk elszamolasi
preferenciait mindsitették a leglényegesebb kritériumoknak a fizetési eszk6zok értékelésekor.
Masodlagos fontossagu volt a tranzakcié sebessége és a fizetésekkel kapcsolatos 6sszkoltseg, és
ezeket kovették a biztonsagi szempontok. E kritériumok szerint a készpénz j6 eredményt ért el,
kilénosen a kisebb kiskereskeddk korében, akiknek a belsé készpénzkezelési koltségei altalaban
alacsonyabbak, mint az elektronikus fizetések dijai, valamint azokban az orszagokban, ahol a
bankok alacsony dijakat vagy semmit nem szamitanak fel készpénzszolgaltatasaikért (Iasd a D)
abrat).
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D) abra:
Kiskeresked6k kiilonboz6 fizetési eszkd6zok elfogadasara vonatkozo kritériumai

Megbizhatéséag Ugyfél-preferencia
(1: legink&bb megbizhat6 / 5: legkevésbé megbizhatd) (1: leginkabb megfeleld / 5: legkevésbé megfeleld)
3,0 3,0
2,5 25
2,0 2,0
15 15
1,0 1,0
05 05
0,0 0,0
Készpénz  Betéti Hitel Erintés- Csekk Mobil Készpénz  Betéti Hitel Erintés- Csekk Mobil
mentes mentes
Osszkoltség Ugylet gyorsasaga
(1: legolcsébb / 5: legdragabb) (1: leggyorsabb / 5: leglassabb)
3,0 3,0
2,5 25
2,0 2,0
15 15
1,0 1,0
0,5 05
0,0 0,0
Készpénz  Betéti Hitel Erintés- Csekk Mobil Készpénz  Betéti Hitel Erintés- Csekk Mobil
mentes mentes
Lopas Csalés
(1: a legbiztonsagosabb / 5: a legkevésbé biztonsagos) (1: a legbiztonsagosabb / 5: a legkevésbé biztonsagos)
3,0 3,0
2,5 25
2,0 2,0
15 15
1,0 1,0
05 0,5
0,0 0,0
Készpénz  Betéti Hitel Erintés- Csekk Mobil Készpénz  Betéti Hitel Erintés- Csekk Mobil
mentes mentes

Forréas: eurorendszerbeli NKB-k altal kiskeresked6k korében végzett 2018. évi felmérés.
Megjegyzés: Az abra atlagos mindsitéseket mutat 1-t6! (legjobb) 5-ig (legrosszabb).

A kiskereskeddk tobb maodjat javasoltak a készpénzciklus hatékonyabba tételének, beleértve a
készpénzbefizetés banki dijainak csokkentését, készpénzbefizetések bankszamlakon torténd
gyorsabb (azonnali) jovairasat, valamint tobb 5 €-s bankjegy szétosztasat ATM-eken keresztll, hogy

csOkkenjen az apropénzszikseégletik. Tovabba a kiskereskedok kifejezték azon kivansagukat, hogy
legyen nagyobb verseny a kereskedelmi készpénzkezelési Uzletagban. Néhany tagallamban a
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kiskeresked6k az NKB jelentdsebb részvételét is igényelték az érmeellatasban, beleértve a kdzvetlen
hozzaférést az NKB érmeszolgaltatasaihoz. Végul, gyakran javasoltak koltségcsokkentd
intézkedésként a 0,01 €-s és a 0,02 €-s érmék hasznalatanak megsziintetését (kombinalva a teljes
fizetendd 6sszeg legkdzelebbi 5 centre valo kerekitésének szabalyaival).

A felmérés eredményei arra utalnak, hogy a hitelintézetek nagy tobbsége tervezi
készpénzszolgaltatasok megfelel6 korének tovabbi kinalatat, az dnkiszolgald bankolas fokozott
hasznalataval. Mindazonaltal, mivel a megkérdezett hitelintézetek tdbb mint egyharmada tervezi
ATM-halozatanak kisebbitését, az EKB és az eurorendszer NKB-i a jov8ben szorosabb figyelemmel
fogjak kovetni a készpénzciklust és a bankok készpénzszolgaltatasait. Jollehet a felmérés
eredményei nem adnak okot aggodalomra a kiskereskedelmi szektorbeli készpénzelfogadassal
kapcsolatban, a kialakuldban levé fizetési kornyezetben fontos, hogy a készpénz ne legyen
hatranyos helyzetben, maradjon széles korben elfogadott a fizetések céljara, és térvényes
fizetbeszkdz szerepét semmi ne assa ala.

6.2 Az eurobankjegyek hamisitasa alacsony szinten maradt,
és tovabb csokkent

2018-ban tovabb csokkent a hamis eurobankjegyek teljes szama, és igy mintegy
563 000 hamisitvanyt vontak ki a forgalombdl. Ez a fejlemény tébb tényezd egyittes
eredménye, ideértve az Uj Eurdpé-sorozat tovabbfejlesztett biztonsagi elemeit, a
blnuld6zé hatésagokkal valo egyuttmikodést, valamint az eurdpai és nemzeti szinten
tett kommunikacios és képzési eréfeszitéseket. A forgalomban 1évé valodi bankjegyek
szamahoz képest a hamisitvanyok aranya tovabb csokkent és nagyon alacsony. A
forgalombdl kivont hamisitvanyok szamanak hosszu tavu alakulasat a 25. abra
mutatja. A pénzhamisiték f6 célpontjai a 20 €-s és az 50 €-s bankjegyek, amelyek
egyuttesen a 2018-ban elfogott hamis bankjegyek teljes szamanak tébb mint 80%-at
tették ki. A hamis 20 €-s bankjegyek részaranya 2018-ban tovabb mérséklédott.
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Az EKB azt tanacsolja a
lakossagnak, hogy maradjon
elévigyazatos, és ne feledje az
Lerezd—nézd—forgasd” tesztet

6.3

25, abra:
Egymillié forgalomban levé valédi eurobankjegyre juté hamis bankjegyek szama
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Forras: EKB.

A forgalombdl kivont hamisitvanyok félrevezet6 voltanak csokkenése ellenére az EKB
tovabbra is azt tanacsolja a lakossagnak, hogy a csalas lehet6sége miatt valtozatlanul
legyen elbvigyazatos, végezze el az ,erezd—neézd—forgasd” tesztet, és ne csak egy
biztonsagi elemet ellenérizzen. Tovabbi intézkedésként a hivatasos készpénzkezel6k
folyamatos képzési lehetéséget kapnak akar Eurdpan belil, akar a kontinensen kivdl,
valamint naprakész tajékoztatd anyag all rendelkezésre az eurorendszer
pénzhamisitas elleni harcanak tamogatasa érdekében. E cél kovetésében az EKB
egyuttmikdodik az Europollal, az Interpollal és az Eurdpai Bizottsaggal is.

Bemutattak a tovabbfejlesztett biztonsagi elemekkel bird
100 €-s és 200 €-s bankjegyeket

2018. szeptember 17-én bemutattak a tovabbfejlesztett biztonsagi elemekkel biré uj
100 €-s és 200 €-s bankjegyeket. Az 5 €-s, a 10 €-s, a 20 €-s és az 50 €-s bankjegyek
utan a 2019. majus 28-an forgalomba keril6é 100 €-s és 200 €-s bankjegyek az utolso
cimletek az Europé-sorozatban. Ez az eurorendszeren beliili tobbéves el6készités és
egylttmikodés befejezédését jelenti.
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A szatellit hologram és a
smaragdzold szam az Gj 100 és
200 eurés bankjegyek Uj biztonsagi
eleme.

Teljes az eurobankjegyek masodik sorozata

200

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy az 500 €-s bankjegyet kizarja az
Eurépé-sorozatbdl, figyelembe véve azon aggodalmakat, hogy e bankjegy térvénybe
Utk6z6 tevekenységeket segithet eld. Tekintettel az euro nemzetkdzi szerepére és az
eurobankjegyekbe vetett széles korli bizalomra, az 500 €-s térvényes fizetéeszkoz
marad, és igy tovabbra is hasznalhato fizetGeszkdzként és értékmegbrzéként. Az
eurobankjegyek mindig meg fogjak tartani értékiiket, mivel barmely eurobankjegyet
korlatlan ideig be lehet valtani az eurodvezeti NKB-knal.

Az EKB és az eurodvezeti NKB-k tajékoztaté kampanyt folytattak, hogy felkészitsék a
nagykdzonséget és a hivatasos készpénzkezelbket az Uj 100 €-s és 200 €-s
bankjegyek bevezetésére. A tobbi cimlethez hasonldan, az Uj bankjegyeket is konnyl
ellendrizni az ,érezd—nézd—forgasd” médszerrel, de a két Uj nagy cimletli bankjegy uj,
innovativ biztonsagi elemekkel is rendelkezik. Az értéket tekintve a 100 €-s bankjegy a
masodik leginkabb hasznalt cimlet (az 50 €-s utan), mig a forgalomban levé
bankjegyek szamat illetéen harmadik helyen all (az 50 €-s és a 20 €-s utan, és
megeldzve az 5 €-st és a 10 €-st). Az eurorendszer tamogatja a bankjegyfeldolgozé
gépek és a bankjegyvizsgal6 készulékek gyartoit és tulajdonosait az Uj bankjegyekre
valé felkésziilésben. Ebbe beletartozik a berendezések tesztelésének segitése, az
Eurdpé-sorozat ki nem bocsatott bankjegyei NKB-ktdl vald kdlcsdnvételének
lehetbésége, valamint azon bankjegyfeldolgozé gépek listajanak kbzzététele, amelyek
sikeresen bizonyitottak, hogy képesek feldolgozni az Eurépé-sorozatba tartozé G
bankjegyeket.
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7.1

Részletesebb adatok felé mozduld
egyértelm( trend a gyors és
rugalmas elemzés érdekében

Statisztika

Az NKB-k, valamint az egységes feliigyeleti mechanizmussal (SSM) kapcsolatos
feladatok esetén az INH-k segitségével az EKB olyan statisztikai adatok széles kérét
fejleszti, gylijti, szerkeszti és terjeszti, amelyek sziikségesek az eurobvezet monetaris
politikajanak, az EKB feliigyeleti funkcidinak, a KBER pénziigyi stabilitasi és
kiilénbdz6 egyéb feladatainak, valamint az ERKT feladatainak tamogatasahoz.
Ezeket az adatokat felhasznaljak allami hatésagok, a pénzligyi piacok szerepldi, a
média és a nagyk6z6nség is, hozzajarulva az EKB atlathatosagi céljanak
teljestiléséhez. A KBER tovabb mélyitette egylittmiik6dését az eurdpai statisztikai
rendszerrel, kiilébnésen a globalizacié mérésére és a multinacionalis vallalkozasok
tevékenységeire vonatkozo6 észrevételek és kezdeményezések terén. 2018-ban a
KBER tovabbra is z6kkenémentesen és kell6 idében szolgaltatta a rendszeres
eurobvezeti statisztikakat. Ezenkiviil jelentSs erbfeszitést szentelt magas minéségui
és részletesebb orszag-, szektor- és instrumentumszintii statisztikakra vonatkozo uj
igények teljesitésének.

Uj és tovabbfejlesztett eurodvezeti statisztikak

A KBER és Statisztikai Bizottsaga bankoktol torténé adatgydijtésre vonatkozé
stratégiajanak célja, hogy — amennyire lehet — szabvanyositsa és integralja a KBER
meglévd statisztikai keretrendszerét targykorokre és orszagokra kiterjedéen. Ez a
megkozelités vilagos és harmonizalt fogalmakra, meghatarozasokra és
kovetelményekre fog tamaszkodni, valamint az adatszabvanyositas elé6mozditasara,
amely segitené az adatfeldolgozas automatizalasat és az adatminéség javitasat. E
stratégia masik fontos alkotéeleme a részletesebb adatgydijtés iranyaba valé
elmozdulas, amely lehetévé teszi Uj adatkdvetelmények rugalmasabb és jobban
id6zitett kielégitését, csokkentve az eseti kérések sziikségességét. E megkozelités f6
célja az adatszolgaltatas hatékonysaganak novelése és a bankokra nehezed6 terhek
csokkentése.

E stratégiai megkozelités egyik elemének — a KBER integralt adatszolgaltatasi
keretrendszerének (IReF) — célja a bankok statisztikai adatszolgaltatasi
kovetelményeinek egységes gy(jtési szintbe valo integralasa, lefedve a KBER
minden adatsziikségletét és -kovetelményét. Ezenkivil az IReF tartalmazna azokat a
transzformaciods szabalyokat, amelyek specifikus kovetelményeket kielégit6
nélkulozhetetlen monetaris és pénzigyi aggregatumok elkészitéséhez sziikségesek,
az integralt gy(jtési szinttél kezdve. Egy masik elem — a banki integralt
adatszolgaltatasi szétar (BIRD) — egy inputszint, amelynek célja az adatszolgaltatok
segitése, hogy hatékonyan szervezzék a bels6 rendszereikben tarolt informaciét. Ezt
egészitenék ki a bankok altal alkalmazott transzformacios szabalyok, hogy teljesitsék
adatszolgaltatasi kovetelményeiket. Az IReF létrejottével a bankok transzformacios
szabalyok ugyanazon gyijteményét fogjak tudni ujbdl felhasznalni minden
eurodvezeti orszagban. A KBER altal a bankszektort illetéen kovetett egytittmikodé
megkdzelitést a 7. keretes iras vazolja.
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7. keretes iras
A KBER-statisztikak egyuttmikddé megkdzelitése

A KBER-en belll a dontéshozdknak magas minéségl statisztikakra van sziuksége a monetaris
politikahoz, a makroprudencialis felligyelethez és a mikroprudencialis felligyelethez. E statisztikak
jelent6s részét a bankagazat szolgaltatja. Ezért fontos, hogy a bankok jol értsék adatszolgaltatasi
kotelezettségeiket, annak biztositasa érdekében, hogy az altaluk a KBER-rel kdzolt adatok kivalod
min&ségliek legyenek.

Az adatmindség akkor is javulni fog, ha harmonizaljak az adatszolgaltatasi kdvetelményeket, és
megel6zik a duplikalt kéréseket. E megfontolasokat tekintetbe véve a KBER Statisztikai Bizottsaga
ugy dontott, parbeszédet kezd a bankagazattal, hogy eszmét cseréljenek az Uj és folyamatban levd
kezdeményezésekrdl a KBER-statisztikak tertletén. A KBER-statisztikakrol sz6l6 bankagazati
parbeszéd tanacskozasait az EKB-nal tartjak majd, jellemz&en évente egyszer. Az els6
tanacskozasra 2018. marcius 16-an kerllt sor. Az atlathatdsagi iranymutatasokkal 6sszhangban a
napirendet, valamint az el6adasok dsszefoglalojat és diait kozzéteszik az EKB honlapjan.

A tanacskozas soran a résztvevok elészor az adatszolgaltatasi kovetelményeknek az integralt
adatszolgaltatasi keretrendszer (IReF) révén torténé harmonizacidja kdzéptavu kilatasairol folytattak
eszmecserét. A bankagazat képvisel6i tamogattak az IReF-et, és kifejezték kérésiket, hogy az
adatszolgaltatasi kdvetelmények ne csak a KBER-statisztikak szamara legyenek harmonizalva,
hanem a fellgyeleti célbdl vagy meghatarozott nemzeti, vagy nem a KBER-hez kapcsolodo
kovetelmények céljabdl gyljtott adatokra vonatkozdan is. A bankagazat ugyancsak kifejezte
tamogatasat a banki integralt adatszolgaltatasi szotar (BIRD) irant, amely leirja a bankok belsd
informaciotechnoldgiai rendszereibdl a KBER altal, valamint a felligyeleti adatszolgaltatasi
kévetelmények altal megkivant jelentések készitéséhez kinyerendd adatokat. Ez segiti a kdzlendd
adatok minéségének javitasat. A KBER tdbb kereskedelmi bankot 6szténzott, hogy csatlakozzanak a
BIRD kezdeményezéshez a folyamatos el6relépés biztositasa érdekében. Ezenkivil az EKB publikal
egy ,Banksarok” (Banks’ Corner) rovatot A mi statisztikank honlapon, hogy a bankkdzésségnek
konnyen letolthetd statisztikakkal szolgaljon.

A tanacskozas 6ta a bankagazat és a KBER folytatta a parbeszédet. A folyamatos véleménycsere
eredményeként az Eurépai Bankszovetség nemrégiben kdzzétette integralt adatszolgaltatas elveit,
megismételve az IReF és a BIRD iranti tamogatasat.

E stratégia végrehajtasaval 6sszhangban 2018-ban az EKB Statisztikai

Féigazgatosaga értékes részletes adatallomanyokat adott ki, hogy rugalmas és
alapos, tobb kritérium szerinti elemzést tegyen lehetéve. Egy kivald példa a részletes
hitel- és hitelkockazati adatoknak az AnaCredit keretrendszer szerinti gy(ijtése, amely
2018-ban kezd6dott. Az AnaCredit hitelintézetek altal nagyvallalatoknak és mas jogi
személyeknek nyujtott egyes hitelekre vonatkozo részletes, id6szerl és harmonizalt
informaciok gydjtését, valamint ezek felhasznalok szamara torténd, az idevago
titoktartasi szabalyoknak megfelel6 elérhetévé tételét célzd kezdeményezés.
Adatmodellje tAmogatja a részletes adatok szamtalan kombinacidjanak gyors
derivalasat, nagyobb rugalmassagot biztositva a felhasznaldk altal elvégzett elemzés
szamara a kdzponti banki mikodés és a bankfelligyelet kiilonb6z4 teriletein, valamint
javitva az ilyen elemzés értékét, tovabba lehetbvé téve az aggregalt statisztikakkal
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Fejlédnek a makrostatisztikak, hogy
tovabbra is megfeleljenek a célnak

valo 6sszehasonlitasokat az adatminéség-biztositas részeként. Amikor minden
eurodvezeti NKB megkezdi a teljes adatszolgaltatast az AnaCredit szamara, az
varhatéan havonta mintegy 50 milli6 instrumentumrdl fog adatokat gydijteni.

Ugyancsak jelentds el6relépés tortént az értékpapir-allomanyok statisztikai csoportjat
(SHSQG) illetéen. Az értékpapir-allomany statisztikai adatkészlet er6sen részletezett;
az adatokat akar bankcsoportok (befekteték) korlatozott listajan szerepld egyes tagok
szintjére és az értékpapir(-allomany)ig le lehet bontani. Ez — tébbek kdzott — lehetbvé
teszi pénzlgyi piacok kockazatainak és atgyirizéseinek helyes és rugalmas
azonositasat. Az egyes bankcsoportok altal tartott egyes értékpapirokra vonatkozo
adatok gyijtését kiterjesztették még tébb bankcsoportra és még tobb jellemzére. 2018
harmadik negyedévével kezd6d6en a tovabbfejlesztett adatszolgaltatas jelenleg
kiterjed az EKB altal kdzvetlendil feligyelt minden bankcsoportra. Raadasul az u;j
jellemzdk kodzlése az AnaCredit koncepcidival 6sszhangban térténik, hogy a hitelekre
és az értékpapirokra vonatkozé adatokat kombinalni és harmonizalt médon k6zdsen
elemezni lehessen. Mind az AnaCredit, mind az SHS részletes adatsorai
nyilvantartasok olyan rendszerére tamaszkodnak, amelyek teljes, pontos és
naprakész informacioét tarolnak az intézményi egysegekrél (intézmények és
fiokvallalatok adatbazisanak nyilvantartasa — RIAD) és a pénzigyi eszk6zokrol
(kdzponti értékpapir-adatbazis — CSDB); 2018-ban mindkét nyilvantartast jelentésen
fejlesztették.

Hasonloképpen, az elmult évben — amint elére lathatd volt — kiterjesztésre kertlt a
KBER intézmények és fiokvallalatok adatbazisanak nyilvantartasa, amely jogi és mas
statisztikai intézményi egységek referenciaadatainak adatallomanya, hogy
megerdsitsék az Uzleti folyamatokhoz az eurorendszer egészében, valamint a KBER
és az SSM feladatainak teljesitéséhez nyujtott tdmogatasat. Tovabba 2018
juniusaban az EKB kiadta a RIAD iranymutatast (EKB/2018/16 iranymutatas), amely
javitja azon feladatok koordinalasat, amelyeket az NKB-k referenciaadatoknak a RIAD
részére torténd kozlésével kapcsolatban végeznek. 2018-ban az EKB
kezdeményezte a pénzpiacokra vonatkozo statisztikakrol sz6l6 rendelet
(EKB/2014/48 rendelet) modositasat. A modositott rendelet biztositani fogja minden
pénzigyi szerz6dd féllel folytatott tranzakcid lefedését, erésiteni fogja a
jogalany-azonosité (LEI) hasznalatat, valamint meg fogja szilarditani az
adatszolgaltatok kotelezettségeit, hogy megfeleljenek az informacié integritasanak
védelmét szolgalé magas szintl kovetelményeknek. Két nyilvanos konzultaciot
kovetben az EKB 2018. junius 28-an nyilvanossagra hozta a révid lejaratu
eurokamatlab (€STR) szamitasi mdédszerét (lasd az 5.1 szakaszt). Az €STR kozlése
2019 oktoberében kezdddik. Id6kozben az EKB elkezdett (el6zetes €STR-ként
emlegetett) adatokat publikalni, amelyeket a piaci szerepl6k az uj kamatlab
alkalmassaganak értékelésére hasznalhatnak még annak elérhetévé valasat
megel6zben, és modosithatjak folyamataikat és eljarasaikat a zokkenédmentes
atmenet biztositasa érdekében. Az elézetes €STR 2017. marcius 15-ét6l kezd6dé
napi historikus idésorokat tartalmaz.

Az EKB makrostatisztikai is folyamatosan fejlédnek, hogy egy valtozé vilagban
tovabbra is megfeleljenek a célnak és kielégitsék a felhasznaldk igényeit. 2018.
februar 17-én kertlt kiadasra egy uj EKB rendelet a nyugdijpénztarakra vonatkozé
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statisztikai adatszolgaltatasi kovetelményekrdl (EKB/2018/2). Célja az atlathatdosag
fokozasa és az adatok 6sszehasonlithatésaganak javitasa a pénzlgyi agazat e
gyorsan nov6 szektoraban. A rendelet orvosolni fogja a nyugdijalapokra vonatkozéan
2011 juniusa o6ta kézzétett jelenlegi nem harmonizalt és nem teljes negyedéves
statisztikak hianyossagait, kiiléndsen a tranzakcios adatok elégtelen adatmindség
miatti korlatozott terjesztését.

2018-ban moédositottak az EKB monetaris és pénzugyi statisztikakrol szolo
iranymutatasat (EKB/2018/17 iranymutatas). Most rendelkezik tovabbi adatok EKB
részére torténd atadasarol olyan mértékben, ahogyan az NKB-knal rendelkezésre
allnak. Ezen adatok kdzé tartoznak havi adatok monetaris pénzigyi intézmények
(MPI-k) hiteleinek kiigazitasardl, hogy vegyék figyelembe a hitelértékesitésekkel és
értékpapirositassal kapcsolatos tevékenységeket, a fiktiv szamla-6sszevezetést, az
Egységes Szanalasi Testllettel szembeni MPI-pozicidkat, az MPI-t6ke és -tartalékok
alkategoriakra torténd bontasat, valamint atruhazhato értékpapirokkal foglalkozé
kollektiv befektetési vallalkozasokat azonosité adatokat a
befektetésialap-statisztikakon belll.

Ugyancsak modosult az EKB kulsd statisztikakrol szol6 iranymutatasa (EKB/2018/19
iranymutatas), hogy kezelje az uj analitikai kovetelményeket a monetaris politika és a
pénzugyi stabilitas tertletén, ideértve a tovabbi integracio tamogatasat a fizetési
mérlegre és a nemzetkdzi befektetési poziciéra vonatkozé negyedéves statisztikak,
valamint a nemzeti szamlak (beleértve a szektoralisakat) kozétt. A f6 valtozasok
tovabbi szektoralis és foldrajzi részleteket eredményeznek. Ezeket az adatokat 2021
marciusatél kezdédéen fogjak szolgaltatni.

A makrogazdaségi statisztikak részére szamos modon igen elénydsek lehetnek az
Ujonnan kidolgozott részletes adatbazisok. A makro- és részletes adatok
Osszekapcsolasa javithatja a statisztikak min6ségét, Uj statisztikai eredményekkel
szolgalhat, tovabba javithatja az analitikai rugalmassagot. Ebben az 6sszefliggésben
az EKB hozzafogott a haztartasok eszkozeire és forrasaira vonatkozé mikroadatokat
(haztartasi pénzlgyi és fogyasztasi felmérés) és makroadatokat (szektorszamlak)
0sszekotd projektjéhez. A cél makrogazdasagi informacio kidolgozasa a vagyon és az
adossag haztartasi szektorbeli megoszlasarol, Uj és értékes informaciokkal szolgalva
gazdasagi elemzés részére.

A piaci szegmensekre kiterjed6en integralt kdzel valds ideji mikroadatok k6zos
elemzése megnyitja az utat dsszetettebb, el6re nem latott és gyorsan kialakulé piaci
viselkedések kozel valos idejii elemzéséhez. Ezen el6relépés megkonnyitése
érdekében az EKB fokozta elkotelezettségét és vezetd szerepét az olyan globalis
adategységesitési torekvésekben, mint a mar mikodd globalis jogalany-azonositéd
rendszer, amelyet teljes lefedettségig szlikséges fejleszteni, valamint az ISO
szabvanyok fejlesztése. Végll, a piaci adatok egységesitésére iranyulo, folyamatban
levé eréfeszitések javitani fogjak az 6sszegydjtott adattdomeg minéségét, mikdzben
mindenki szamara csokkentik a mikodési koltségeket és kockazatokat.
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7.2

Fokozott atlathatésag és kommunikacio

Az EKB 2018-ban is torekedett sajat atlathatésaganak fokozasara statisztikainak
hozzaférhetébbé, felhasznalébaratta és interaktivva tételével kiils6 hivatasos
felhasznalok és a nagykozonség szamara. Osszhangban az EKB ,mobil elészér”
(mobile first) kezdeményezésével, minden statisztikai sajtokdzleményt
tovabbfejlesztettek webformatumban, lehetévé téve a statisztikakhoz valé kénnyebb
hozzaférést és a statisztikak megosztasat a kézossegi médiaban. Mikdzben az EKB
statisztikai rendelkezésre allnak tokéletesitett statisztikai zaszloshajdja, a statisztikai
adattarhaz révén, Uj statisztikai beszamoldkat és megjelenitéseket tettek kozzé az
euroovezeti és 0sszehasonlithatd nemzeti statisztikakrol a ,A mi statisztikank”
honlapon. Az olyan hivatasos felhasznalok, mint az Gjsagirdk, ujra felhasznalhatjak a
megjelenitéseket sajat hircsatornaikon vagy sajat honlapjaikon az altaluk el6nyben
részesitett uniés nyelvet hasznalva.

A feligyeleti bankstatisztikak is fejlédtek valaszul a piac és szabalyozoi kornyezet
valtozasaira, tovabba a felhasznaloktol kapott kérések és visszajelzések kezelése
érdekében. Az EKB az altala kézvetlentil felligyelt intézményekre vonatkozo
negyedéves fellgyeleti bankstatisztikakat gy(jt és tesz kdzzé. Az adatok
mérlegOsszetételre és jovedelmezdségre, tbkemegfelelésre, tékeattételre,
finanszirozasra és likviditasra vonatkozé informaciokat tartalmaznak. 2018 harmadik
negyedévétdl kezdddben a lefedettséget kiterjesztették az allamhaztartasnak valo
kitettségekre, eszk6zok valosértékrangsor szerinti bontasaira és belsé minésités
alapu hitelkockazati paraméterekre. Ezenkivil 2018-ban az EKB el&szor publikalt
kockazattal sulyozott eszkdzokre vonatkozé egyedi, 3. pillér szerinti informaciot
kockazattipusonként és szamitasi médszerenként az EKB altal feligyelt globalisan
rendszerszinten jelent6s intézményekre (G-SllI-k) és egyéb rendszerszinten jelentds
intézményekre (O-SlI-k) (75 intézmény), a harom t6kemegfelelési és tékeattételi
mutatd mellett 118 jelentés intézményre vonatkozdan. Az atlathatosagnak ez az U
szintje lehetbvé teszi az érintettek szamara prudencialis mérészamok értelmes
Osszehasonlitasainak elvégzését. 2018-ban az EKB javitotta a bankagazattal valo
kommunikaciot a felligyeleti adatok adatmindségi folyamatara vonatkozdan. A
bankszektor képvisel6i meghivast kaptak az SSM-adatok esetén alkalmazott tovabbi
min&ségellenbrzések fejlesztésének megvitatasara. Az atlathatéosag érdekében ezen
ellendrzések elsd listajat kozzetették az EKB és az INH-k honlapjain.

Ezenkivil az EKB volt az egyik tarsszervezdje ,az europai statisztikakban érdekeltek
2018. evi felevenkenti konferenciajanak”, amelyet a németorszagi Bambergben
tartottak, és amely lehet6ségeket kinalt a halézatépitésre és statisztikai mddszerek
megtargyalasara az eurdpai statisztikakban érdekeltek kozott, akik a tudomany
teriiletérdl, egyetemi korokbdl, statisztikak készitéi kozil és tarsadalmi csoportokbdl
érkeztek. Emellett az EKB a KBER-statisztikak els6 20 évét egy konferenciaval
Unnepelte, amelynek cime ,Kilencedik EKB statisztikai konferencia — a
KBER-statisztikak 20 éve: mi kovetkezik?” volt (Ilasd a 8. keretes irast).
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8. keretes iras
A KBER-statisztikak 20 éve: Mi kovetkezik?

A KBER statisztikai funkcioja jelentésen fejl6dott az elmult 20 évben. A statisztikai idévonal olyan
fontos mérféldkdveket hangsulyoz ki, mint az EKB funkcidinak és feladatainak bévitése az ERKT
2010-es és az SSM 2013-as létrejottével. Tovabbi jelentds fejlemények kozé tartoznak az eurodvezet
egymast kovetd bovitései, az aggregalt adatok dsszeallitasatol eloszlasi informaciok szolgaltatasa,
tobbcélu és részletes adatgyijtések, valamint egy gyorsan fejl6d6 alapveté statisztikai infrastruktira
(referencia adatbazisok és szabvanyok) iranyaba torténé mozgas, amely lehetdvé teszi az
adatintegraciot.

Ugyanakkor harom 6 elv nem valtozott az évek soran, és a jévében is donté fontossagu marad.

Az els6, hogy az adatoknak kivald minéségiinek kell lennitk. A szakpolitikai dontések statisztikai
bizonyitékok alapjan sziletnek, és az EKB elkotelezett marad e mellett, hogy fenntartsa a
statisztikaba, az intézményekbe és a dokumentalt statisztikakon alapuld szakpolitikai dontésekbe
vetett kdzbizalmat.

A masodik, hogy az egyuttmikddés a statisztikai folyamat kulcseleme, és a jévében is az marad.
Mind a belsé egyuttmikddés az eurorendszeren és az SSM-en belll, mind a kiilsé egyuttmikddés a
bankszektorral, az eurdpai statisztikai rendszerrel és nemzetkozi szinten nélkulézhetetlen a céljaink
eléréséhez.

A harmadik, hogy a KBER-statisztikaknak relevansnak kell lenniik. A KBER-nek |épést kellett
tartania, és ezutan is ezt kell tennie egy egyre gyorsabban valtozé vilagban. Uj technolégiak fogjak
segiteni az 0sszegydjtott jelentds adatmennyiség felhasznalasanak kiterjesztését és mélyitését. A
nagyméretl adatok egyre inkabb elérhetévé valnak, és a statisztikai szakma hasznara lesznek az Uj
fejlemények az adattudomany, a gépi tanulas és a mesterséges intelligencia terén.

A jovébeli statisztikai célkitlizés a kiilonféle adatforrasok integralasa a pénzigyi rendszer atfogé és
kovetkezetes képének biztositasa érdekében. Ez szabvanyositasi torekvéseket fog megkovetelni
europai és globalis szinten, amelyeket az EKB az elkdvetkez6 években tdmogatni fog. Ebben a
vonatkozasban az EKB kdzelmultbeli bevonasa a részletes adatok statisztikai kezelésére vonatkozo
tapasztalatcsere nemzetkozi halézataba (INEXDA) segiteni fog a bevalt médszerek mas kézponti
bankokkal és nemzetkdzi szervezetekkel valdo megosztasaban, valamint a mikroadatok kezelésével
kapcsolatos Uj kihivasok lekiizdésében.

Végul, ahogy a pénziigyi statisztikak egyre dsszetettebbekké valnak, a kdzdénséggel valo
kommunikacioé egyre fontosabb lesz (lasd a 7.2 szakaszt).

2018. julius 11-én Frankfurtban az EKB a KBER-statisztikak els6é 20 évét egy rendezvénnyel tette
emlékezetessé: ,Kilencedik EKB statisztikai konferencia — a KBER-statisztikak 20 éve: mi
kovetkezik?”. A konferencian statisztikusok, dontéshozék és tuddsok vitattak meg, hogy a munka
terjedelme miként bovilt az évek soran, és fejezték ki nézeteiket a KBER-statisztikak jovéjét illetéen.
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8.1

Az EKB kutatasi prioritasai

Az EKB kutatasi prioritasait rendszeresen feliilvizsgaljak és kiigazitjak azzal a céllal,
hogy szilard elemzési alapokat szolgaltassanak azon kihivasok kezeléséhez,
amelyekkel az EKB dbntéshozoi néznek szembe. A KBER-re kiterjedd
egylittmikodeést harom kutatasi klaszter és két kutatasi haldzat folyamatban levé
tevékenységei tamogatjak. Egy negativ irdnyadd kamatlabakkal jellemzett
kérnyezetben a nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedések transzmisszidja,
valamint a monetaris politika, a pénzligyi stabilitas és a gazdasag realszektorai kbzotti
kélcsbnhatas maradt a 2018-as kutatasi prioritasok lényege. Tanulmanyok értékelték
a nem hagyomanyos intézkedések hatasait a karos pénzligyi sokkok gazdasagi
kévetkezményeinek a piaci bizonytalansag csékkentésével, valamint a kis és k6zepes
méretli cégek banki finanszirozashoz jutasanak javitasaval térténé
ellensulyozasaban. A makroprudencialis politika meglévd keretei mellett egy uj
kutatasi munkacsoportot hoztak létre, hogy tanulmanyozza a monetaris és
makroprudenciélis politikak kbzétti kblcsénhatast, valamint optimalis koordinaciojukat.
Az eurobvezeti cégek és haztartasok magatartasaban a pénziigyi tényezbk altal
Jatszott szerep, az ar- és bérmegallapitas dinamikaja, valamint a GMU megerdsitését
Szolgalé intézményi és szakpolitikai rendelkezések megtervezése voltak a tovabbi
prioritasok. A pénzligyi surlddasoknak a monetaris politika és a gazdasagi sokkok
terjesztésében jatszott szerepe kiilénbs hangsulyt kap az EKB eurobvezetre kiterjedd
modelljének uj valtozataban, valamint az elérejelzéshez és monetaris politikai
elemzéshez hasznalt tbbborszagos modellek tovabbfejlesztésében.5®

A KBER kutatasi klasztereinek tevékenyseégei és a
PRISMA projekt

A KBER kutatéi kozotti egylttmiikodés tovabbfejlesztése érdekében a KBER kutatasi
osztalyainak vezet6i 2016-ban ugy dontoéttek, hogy harom kutatasi klasztert inditanak.
Aklaszterek célja az eréfeszitések koordinalasa magas prioritasu kutatasi tertileteken
mihelytalalkozok és k6z0s kutatasi projektek révén (lasd a 2. diagramot).

53 Az EKB kutatasi tevékenységeirdl, ideértve a kutatasi eseményeket, kiadvanyokat és haldzatokat,
részletesebb informacié az EKB honlapjan talalhaté.
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A kutatas koordinacidjat
elésegitették a KBER harom
kutatasi klaszterének folyamatban
levé tevékenységei

A HFCN folytatta felmérése
harmadik hulldamara iranyulé
munkajat

Uj kutatasi halézat létesiilt, hogy
mikroadatok felhasznalasaval
tanulmanyozza az armegallapitast a
kiskereskedelmi szektorban

2. diagram:
A KBER kutatasi klaszterei

A KBER kutatasi vezetoi

!
!l l !

1. CSOPORT 2. CSOPORT 3. CSOPORT

Monetéris gazdasagtan, hagyomanyos Nemzetkdzi makrogazdaséag, Pénziigyi stabilitas,

és nemkonvencionalis monetaris koltségvetési politika, munkaerépiac, makroprudencidlis szabalyozas,
politikai intézkedések transzmisszidja versenyképesség, az EMU iranyitasa mikroprudencidlis feltigyelet

Forras: EKB.
Megjegyzés: A KBER kutatasi klasztereinek szerkezete a KBER kutatasi osztalyai vezetdinek 2016. évi dontése szerint.

2018-ban a kutatési klaszterek szamos muhelytalalkozét szerveztek, és a kutatasi
csapatok olyan kérdésekkel foglalkoztak, mint a monetaris politika optimalis tervezése
bizonytalansag kbzepette, pénziigyi piaci tokéletlenségek és nemzetkdzi kihatasok. A
pénzugyi stabilitassal kapcsolatban az egyik mihelytalalkozon a banki téke- és
likviditasi kovetelményeknek a bankok viselkedésére és a pénzpiacokra hato
kovetkezményeit vitattdk meg. Egy masik kutatasi terilet a
termelékenységndvekedés mikrogazdasagi befolyasolo tényezdire 6sszpontositott,
kildnosen a pénziigyi surlodasok szerepére, a hitelek helytelen elosztasara és a
termelés szervezésére. Az el6zetes eredmények ravilagitottak, hogy az aggregalt
termelékenységndvekedés torvényszeriiségeinek megértéséhez fontos figyelembe
venni a kis cégek szerepét.

Az eurorendszer/KBER kutatasi halézatai k6zil a Haztartasi penzigyi és fogyasztasi
halozat (HFCN) folytatta a haztartasok pénzlgyi és fogyasztasi helyzetérdl szolo
felmérés harmadik hulldamara iranyulé6 munkajat; a felmérés eredményeit a tervek
szerint 2019-ben teszik kdzzé. A HFCN kutatasa — tobbek kozott — a haztartasok
heterogenitasanak a monetaris politikai transzmissziora gyakorolt hatasait
tanulmanyozta. A HFCN kutatoi példaul szamszerUsitették, hogy a monetaris politika
miként befolyasolja az egyes haztartasok fogyasztasat, fliggéen azok foglalkoztatasi
helyzetétdl és portfélidik szerkezetétél. A megallapitas, hogy a monetaris politika
aranytalanul hat a foglalkoztatasra a jovedelemeloszlas alacsonyabb részein, arra
utal, hogy az expanziv monetaris politika az eurodvezetben a jévedelmi és fogyasztasi
egyenlétlenségek csokkentéséhez vezetett. A haldzat altal végzett kutatas ugyancsak
elérelépett olyan teruleteken, mint a bizonytalansag hatasai a haztartasok déntéseire,
a haztartasok pénzugyi térékenysége, tovabba a vagyoneloszlas felsd részének
mérése. Ezenkivul a felImérést széles kérben felhasznaltak kulsé kutatok.

A KBER 2018-ban alapitott, a Kormanyzotanacs felhatalmazasaval bird Uj kutatasi
halozata, a PRISMA (price-setting micro data analysis) az egyes cégek és a
kiskereskedelmi szektor armegallapité magatartasat fogja tanulmanyozni arakra
vonatkozé mikro adatallomanyok felhasznalasaval. A kutatas az armegallapitas és az
aggregalt inflaciés dinamika kdzotti kapcsolattal foglalkozik majd. Kuléndsen azt
fogjak tanulmanyozni, hogy az armegallapit6 magatartas valtozott-e az alacsony
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8.2

A Sintrai Férum és az ARC
hozzajarultak az egyetemi korokkel
és szakpolitikai intézményekkel
folytatott parbeszéd fenntartasahoz

Az EKB sok kutatasi tevékenysége
eredményezte irdsok megjelenését
tudomanyos folyoiratokban és
munkadokumentumokban is

inflacio idészakaban, és kihatassal van-e ra a monetaris politika iranyultsaga, az tzleti
ciklus allasa és a gazdasagot befolyasol6 aggregalt sokkok tipusa.

A makroprudencialis politika jelenlegi keretei mellett egy Uj kutatasi munkacsoportot
hoztak létre, hogy tanulmanyozza a monetaris és makroprudencialis politikak kozotti
kolcsdnhatast. A munkacsoport vizsgalatanak egyik targyat képezik a két politika
kozotti kulonféle atgylrizeések, ideértve a monetaris politika pénzigyi stabilitasra
gyakorolt hatasait, valamint a makroprudencialis politikai intézkedéseknek a
realgazdasagra gyakorolt hatasat. Tekintettel ezen atgylrizésekre, a vizsgalat masik
targya a két politika kdzotti optimalis koordinacio.

Konferenciak és kiadvanyok

Az egyetemi kdrokben és mas szakpolitikai intézményeknél dolgozé kézgazdaszokkal
folytatott széles korl parbeszéd fenntartasa érdekében az EKB 2018-ban szamos
magas szintl kutatasi eseményt szervezett, ideértve az EKB Sintraban tartott
Kozponti Banki Férumat és az EKB masodik Eves Kutatasi Konferenciajat (ARC). Az
elébb emlitett konferencia a sok fejlett gazdasag valsag utani kilabalasat jellemzé
alacsony inflacios dinamika eredetére és kdvetkezményeire fokuszalt, ideértve az
arak és a bérek megallapitasat, valamint az inflacios varakozasok szerepét. Az ARC
2018 olyan innovativ kutatasi témakat allitott el6térbe, mint az eszkdzpiacok szerepe
a monetaris politika jelzésében, jelzalogkolcson-piacok, a versenyképesség alakulasa
a pénzlgyi és arupiacokon, valamint a globalizacio. Tovabbi fontos konferenciak
vonatkoztak az eurodvezeti szerkezeti reformokra, a vilagkereskedelemre, a
munkaer8piacokra és a digitalizaciora, tovabba a monetaris és makroprudencialis
politikakra.>*

Az EKB sok kutatasi tevékenysége eredményezte irasok megjelenését tudomanyos
folydiratokban és munkadokumentumokban is. 2018-ban az EKB munkatarsainak 98
irasa jelent meg az EKB-flizetek sorozatban (Working Paper Series). Ezenkivil
szamos inkabb szakpolitikai iranyultsagu elemzé tanulmany kertilt kiadasra az EKB
Occasional Paper Series (Mihelytanulmanyok), Statistics Paper Series (Statisztikai
tanulmanyok) és Discussion Paper Series (Vitairatok) elnevezési sorozataiban. A
magas szinvonalu kutatasok e kore alapul szolgalt az EKB kutatasi eredményeinek
szélesebb kd6zdnség részére torténd fokozott kommunikalasahoz az EKB Kutatasi
kozlonyében (Research Bulletin) 2018 folyaman megjelentetett 12 cikkel.>®

54 A Sintrai Forum minden irasa, eszmecseréje és beszéde megtalalhato az e-konyvben, és minden Ulés
videofelvétele megtekintheté az EKB YouTube csatornajan.

5% Az EKB Kutatasi k6zlonye egy web alapu platform fontos kutatasi eredmények szélesebb k6zénségnek
torténd terjesztése céljara. E kiadvany szamai elérhetéek az EKB honlapjan.
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9.1

A Torvényszék elutasitotta az EKB
elleni kartéritési keresetet
Gorogorszag 2012-es
addssagatalakitasaval
kapcsolatban

A Torvényszék elutasitotta az EKB
elleni kartéritési kereseteket a
2013-as ciprusi szanalasi
intézkedésekkel kapcsolatban

Jogi tevékenységek és feladatok

Ez a fejezet az Eurdpai Unié Birésaganak az EKB-ra vonatkozo illetékességével, az
EKB véleményeirél szol6 jelentésekkel és azon kbtelezettségnek valo meg nem
felelés eseteivel foglalkozik, hogy ki kell kérni az EKB véleményét a hataskérébe
tartozo jogszabalytervezetekrél. Foglalkozik tovabba a monetaris finanszirozas és a
kivaltsagos hozzaférés tilalmanak valé megfelelés figyelemmel kévetésével.

Az Eurdpai Unid Birdsaganak az EKB-ra vonatkozé
illetékesseége

2018 marciusaban az Eurdpai Uni6 Torvényszéke (a ,Torvényszék”) elutasitotta
nyugdijasok maganjog altal szabalyozott érdekképviseletének (ESTAMEDE) az EKB
elleni kartéritési keresetét a T-124/17. sz. tigyben. Az ESTAMEDE tagjai a mérnokok
és épitési vallalkozok gorog nyugdijalapjanak kedvezményezettjei. Az igényelt
kartérités a gorog allamaddssag 2012-es részleges atitemezésével 6sszefliggé,
allitélag a nyugdijalap és kedvezményezettjei, nem pedig maga az érdekképviselet
altal elszenvedett, bizonyos gorog allamkotvényekre kihato értékcsdkkenéssel volt
kapcsolatban. A kérelem megkisérelte az EKB-nak felroni unids jogszabalyok és elvek
kilonféle megsértéseit, beleértve az Eurdpai Unid Alapjogi Chartaja altal védett olyan
alapvet6 jogokat, mint a tulajdonhoz valo jog. Végzésével a Torvényszék a keresetet
mint nyilvanvaléan elfogadhatatlant elutasitotta, az ligy Iényegének vizsgalata nélkil,
kizarva igy az EKB minden kartéritési feleléssegét. A Torvényszék ugy vélte, hogy a
kérelmezének nincs perbeni legitimacioja a Torvényszék elétt, és a kérelem nem felelt
meg az elfogadhatdsag formai kovetelményeinek.

2018 juliusaban a Torvényszék ugyancsak elutasitott kartéritési kereseteket,
amelyeket — tdbbek kozott — az EKB ellen inditott a 2013-as szanalasi
intézkedéseknek alavetett ciprusi bankok néhany betétese, részvényese és
kotvénytulajdonosa (T-680/13. sz. és T-786/14. sz. ligyek). Az itéletek az Eurdpai
Unié Birésaganak (a ,Birdsag”) két hasonlé targyu fellebbezési ligyben (a Mallis®® és
a Ledra® (gyek) hozott 2016. évi dontéseit kdvetik. A kérelmezdk azt allitottak, hogy
a vonatkozo6 szanalasi intézkedéseket az EKB és mas alperesek irtak eld, tobbek
kozott az eurocsoport Ulésein vald részvétellik, a ciprusi egyetértési megallapodas
targyalasaban és elfogadasaban betoltétt szerepulk, valamint az EKB
Kormanyzoétanacsanak a slirgésségi likviditasi tamogatassal kapcsolatos dontései
révén. A Torvényszék ugy talalta, hogy az EKB és a tobbi alperes nem sértette a
tulajdonhoz valé jogot, a bizalomvédelem elvét és az egyenld banasmaod elvét. A két
itéletet megfellebbezték a Birosagnal.

5 C-105/15. P—C-109/15. P. sz. egyesitett igyek.
57 C-8/15. P—C-10/15. P. sz. egyesitett ligyek.
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A Birésag ugy hatarozott, hogy az
elézetes dontéshozatalra utalt
kérdések vizsgalata nem tart fel a
PSPP érvényességét érinté
tényezé6t

9.2

Az EKB uniés
jogszabalytervezetekre vonatkozé
véleményeket fogadott el

2018 decemberében a Birdsag ugy hatarozott, hogy a Német Szdvetseégi
Alkotmanybirdsag altal elézetes dontéshozatalra utalt kérdések vizsgalata a
C-493/17. sz. Giigyben (Weiss) nem tart fel olyan tényezét, amely az EKB kdzszektor
eszkdzeinek masodlagos piacon tortén6é megvasarlasara iranyuld programjanak (a
.,PSPP”) az érvényességét érintené. El8szor is, a PSPP a monetaris politika
teriiletéhez tartozik, és tiszteletben tartja az aranyossag elvét. A PSPP specifikus célja
hozzakothetd az Unié monetaris politikajanak elsédleges céljahoz, amelynek
kvantitativ meghatéarozasat, vagyis az inflacios ratak kézéptavon 2% alatti, de ahhoz
kozeli szinteken tartasat — ugy tlnik — nem érvényteleniti nyilvanvalé értékelési hiba,
illetve nem megy tul a Szerzédések altal megallapitott kereteken. Ezenkivil az EKB
mérlegelte a meglévd kulonféle érdekeket, hogy a program végrehajtasa soran
ténylegesen elkerllje olyan hatranyok jelentkezését, amelyek nyilvanvaldéan
aranytalanok a PSPP céljahoz képest. Tekintettel a kockazatokra, amelyeknek a
PSPP szerinti eszkdzvasarlasok tekintélyes mennyisége esetleg kiteheti az NKB-kat,
az EKB a veszteségmegosztasra vonatkozo altalanos szabaly ellen dontét.
Masodszor, a PSPP ¢sszeegyeztetheté a monetaris finanszirozas tilalmaval. A tény,
hogy a PSPP — makrogazdasagi szinten — lehetévé teszi annak el6re latasat, hogy
jelentds mennyiségi kotvényt fognak vasarolni a masodlagos piacokon, nem nyuijt
olyan bizonyossagot egy adott maganszereplé szamara, hogy 6, de facto, az
eurorendszer kozvetitéjeként mikddhet kdtvényeknek tagallamok hatdsagaitdl és
szerveitdl valo kdzvetlen vasarlasa céljara. Rdadasul, a makrogazdasagi
elérelathatésag nem csokkenti a tagallamok késztetését, hogy jozan koltségvetési
politikat kovessenek, figyelembe véve a program ideiglenes és feltételes jellegét,
valamint egy sor biztositékot, amelyek korlatozzak a PSPP e késztetésre gyakorolt
hatasait. A Birdsag azt is kimondta, hogy a monetaris finanszirozas tilalma nem zarja
ki kotvények lejaratig torténd tartasat vagy negativ esedékességkori hozamu
kotvények vasarlasat. Ezen elézetes dontés alapjan a Német Szdvetségi
Alkotmanybirésag fog hatarozni a PSPP-t kdzvetve kifogasold alkotmanyjogi
panaszokrol.

EKB-vélemények és a meg nem felelés esetei

Az Eurépai Unio mikodésérdl szolo szerzédés 127. cikke (4) és 282. cikke (5)
bekezdése elbirja az EKB-val torténd konzultaciét az EKB hataskorébe tartozé
barmely eurdpai uniés vagy nemzeti jogszabalytervezettel kapcsolatban. Az EKB
minden véleményét kdzzéteszik az EKB honlapjan. Az EKB eurdpai unids
jogszabalytervezetekre vonatkozo véleményeit az Eurépai Unio Hivatalos Lapjaban is
megjelentetik.

2018-ban az EKB 16 véleményt fogadott el a hataskorébe tartozo javasolt unids jogi
aktusokrol és 42 véleményt nemzeti jogszabalytervezetek kapcsan.

Az EU szintjén az EKB véleményeket fogadott el makro- és mikroprudencialis
feligyeleti témakkal kapcsolatos jogszabalytervezetekrdl, ideértve az Eurdpai
Rendszerkockazati Testllet reformjat,5 az Eurdpai Bankhatdsagrol,%® valamint az

58 Lésd: CON/2018/12.
59 Lésd: CON/2018/19.
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Az EKB véleményeket fogadott el
NKB-kra vonatkozé nemzeti
jogszabalytervezetekrdl

Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésagrol,®® a nemteljesitd kitettségek és fedezett
kotvények tékekovetelményérdl,®! a befektetési vallalkozasok prudencidlis
kezelésérdl,%? tovabba az Eurépai Bankhatdsag szerepének megerdsitésérél a
pénzugyi rendszerek pénzmosas vagy terrorizmusfinanszirozas céljara valo
felnasznalasanak megelézésében.®® Az EKB véleményeket fogadott el a pénzlgyi
piacokra hatassal levd egyéb javasolt unios jogszabalyokrdl, igy a
fedezettkotvény-piacok reformjarol,®* a hitelgondozokrdl, a hitelfelvasarlokrol és a
biztositékok érvényesitésérél,%® a hatarokon atnyulo fizetések dijairdl és a
valutaatszamitasi dijakrol,®® tovabba a kovetelések engedményezésének harmadik
felekre kifejtett hatasaira alkalmazandoé jogrél.5” Ezenkiviil az EKB véleményeket
adott ki a GMU-t szabalyozo keretrendszerrél, ideértve a tagallamok koéltségvetési
felel6sségének és kbzéptava koltségvetési orientacidjanak erdsitését,®® valamint egy
eurdpai beruhazasstabilizal6 funkcié® és egy Eurdpai Valutaalap™ javasolt
létrehozasat. Tovabba az EKB véleményt nyilvanitott az eurdpai
véllalkozasstatisztikardl™* és az EU pénzhamisitas elleni védelmet szolgalo képzési
programijardl, a ,Periklész IV"-r61.7?

Az EKB véleményeket fogadott el NKB-kra vonatkoz6é nemzeti
jogszabalytervezetekrdl, igy a Ciprusi Kézponti Bank iranyitasarol és pénzigyi
fliggetlenségérél,”® a bunrapcka HapogHa GaHka (Bolgar Nemzeti Bank) intézményi
fliggetlenségérdl,” a Hrvatska narodna banka allami ellen6rzésérél,” a Banca
Nationala a Roméaniei vezet8ségi tagjaira és alkalmazottaira vonatkozo felel6sségi
rendszerrél,’® a Magyar Nemzeti Bank kotelezé jegybanki tartalékra vonatkozo
kovetelményeirél,”” valamint feladatok széles valasztékanak NKB-kra ruhazasarol
olyan ugyekkel kapcsolatban, mint a kartyaalapu fizetési miveletek bankkozi
jutalékainak valé megfelelés felligyelete,”® a kritikus infrastruktirak biztonsagarol és
védelmérdl,”™ a haldzati és informacios rendszerek biztonsagarol a pénziigyi
szektorban,®® értékpapirositasi tevékenységekrél,®! fedezett kotvények

60 Lasd: CON/2018/26.

61 Lasd: CON/2018/32 és CON/2018/37.
62 Lasd: CON/2018/36.

63 Lasd: CON/2018/55.

64 Lésd: CON/2018/37.

65 Lasd: CON/2018/54.

66 Lasd: CON/2018/38.

67 Lésd: CON/2018/33.
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69 Lasd: CON/2018/51.

70 Lésd: CON/2018/20.

7 Lésd: CON/2018/1.

72 Lésd: CON/2018/35.
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74 Lésd: CON/2018/53.

75 Lésd: CON/2018/17 és CON/2018/45.
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77 Lésd: CON/2018/48.
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7 Lésd: CON/2018/15.
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kibocsatasaral,®? a svajci frankban denominalt hitelek euroban denominalt hitelekre
torténé atvaltasanak eljarasairol,® hitelintézetek pénzlgyi eszk6zok piacaival
kapcsolatos tevékenységeirsl,® hitelintézetek lakossagi befektetési
csomagtermékekkel, illetve biztositasi alapu befektetési termékekkel kapcsolatos
kiemelt informaciokat tartalmazo dokumentumairdl,® vizsgalatok lefolytatasara és
kényszeritd intézkedések megtételére kiterjedd jogkorrél, valaszul téves vagy
félrevezet6 informaciok hitelintézetek és pénzigyi intézmeények altali
szolgaltatasara,®® bizonyos megtakaritasi szamlak szabalyozasaval kapcsolatos
feladatokrol,®” az illetékes hatdsagokkal vald egylttmikodésrél pénzeszk6zoknek
kijelolt adoparadicsomokbdl torténé visszajuttatasaval kapcsolatban,®® bankszamlak
és pénzlgyi tranzakciok kdzponti nyilvantartasanak fenntartasardél,®® valamint
biztositasi kbvetelések nemzeti adatbazisarol.®® Szamos ilyen véleményben
visszatérd téma volt Uj feladatok NKB-kra ruhazasanak 6sszevetése a monetaris
finanszirozasnak a Szerz6édés 123. cikkékben rogzitett tilalmaval, tekintettel allami
feladatok ellatasanak kozponti banki finanszirozasara.

Tovabba az EKB véleményeket adott ki hitelintézetek és pénzugyi intézmények
makro- és mikroprudencialis fellgyeletére vonatkozé nemzeti térvénytervezetekrél,
igy az EKB és a bvnrapcka HapogHa 6aHka (Bolgar Nemzeti Bank) k6zotti szoros
egyuttmikodés kialakitasardl,®! az olasz szovetkezeti bankok reformjarol,®? a
makroprudencialis eszk6zokrél Spanyolorszagban,®® a kézponti bank
makroprudencialis megbizatasardl és a hitelintézetek iranyitasarol Bulgariaban,®* a
lakoingatlan-szektor egyensulytalansagainak javitasat szolgalé makroprudencialis
eszkozokrél és a makroprudencialis eszk6zok kdlcsonds végrehajtasarol
Luxemburgban,®® egy bankkdzi finanszirozasi mutaté bevezetésérél
Magyarorszagon,®® a jelzaloghitelek torlesztésére vonatkozo kévetelményekrdl
Svédorszagban,®” a rendszerszintl jelentéséggel biro hitelintézetek igazgatdinak
rogzitett dijazasarol Hollandidaban,®® a kdzigazgatasi adatok statisztikai célu
tovabbitasarol Németorszagban,® a lengyel pénziigyi felligyeleti hatosag
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9% Lésd: CON/2018/44.

9 Lésd: CON/2018/40.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2018_18_f_sign.pdf
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2018_52_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2018_9_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2018_34_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2018_7_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2018_30_se_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2018_44_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2018_40_f_sign.pdf

EKB-vélemények az informacio- és
kiberbiztonsaggal kapcsolatos
nemzeti jogszabalyok kritikus piaci
infrastrukturakra és prudencialis
felligyeletre gyakorolt hatasarol

Az uniés jogszabalyokkal
kapcsolatos egyeztetés
elmulasztasanak egyértelmd,
fontos, illetve ismétl6do esetei

Az egyeztetés elmulasztasanak
esetei nemzeti jogszabalyokkal
kapcsolatban

atszervezésérdl,1° valamint a maltai pénzigyi felligyeleti hatdsag finanszirozasi
forrasairol és iranyitasarol.10

Az EKB elfogadott véleményeket hitelintézetekre és pénzigyi intézményekre hatassal
levdé mas nemzeti térvénytervezetekrél, ideértve jelzaloghatralékok szanalasanak
kereteirdl és a hitelmegallapodasok tulajdonlasahoz kapcsolddo tevékenység
szabalyozasarol irorszagban,'%? a fedezett kdtvényekre vonatkozo jogi
keretrendszerril a Cseh Koztarsasagban és Szlovakiaban,%® értékpapirositasi
keretrendszer létrehozasaral Cipruson,'®* a svajcifrank-hitelek eurohitelekre vald
atvaltasarol Szlovéniaban,®® bizonyos francia szabalyozott megtakaritasi szamlak
kamatozasi képletérél, 1% valamint a finn pénzligyi agazatban alkalmazando
felkésziiltségi kotelezettségekrél rendkivili/sziikséghelyzet esetére. %’

A kiberbiztonsagi kérdések novekve fontossagat tukrozve, az EKB véleményeket
adott ki szamos tagallam szamara az informacio- és kiberbiztonsaggal kapcsolatos
nemzeti jogszabalyok hitelintézetek kritikus piaci infrastruktiraira és prudencialis
fellgyeletére gyakorolt hatasarél.1%® Ezenkivil az EKB véleményt nyilvanitott az
eurdban torténd fizetésekre vonatkozo U] kerekitési szabalyokrol Belgiumban.1®

Egy olyan esetet jegyeztek fel, amikor javasolt uniés jogszaballyal kapcsolatban nem
tettek eleget annak a kételezettségnek, hogy ki kell kérni az EKB véleményét. Nem
kérték ki az EKB véleményét az Eurdpai Parlament és a Tanacs egy rendeletére
vonatkozé javaslatrél kovetelések engedményezésének harmadik felekre kifejtett
hatédsaira alkalmazando jog targyaban. Az EKB ebben az lgyben sajat
kezdeményezésl véleményt adott ki, észrevételezve a kdvetelések
engedményezésének harmadik felekre kifejtett hatasaira iranyadé jog javasolt
valasztasanak hianyossagait.!’® Az egyeztetés elmulasztasanak ez az esete az
EKB-tél valo véleménykérés kotelezettsége be nem tartasa ,egyértelmi és fontos”
esetének mindsul. A véleménykérés kotelezettsége be nem tartasanak két 2017-es
esete a 2018-ban azonositott mulasztassal egyitt ,egyértelmiinek és ismétlédének”
minésul.

2018-ban egy horizontalis kérdést azonositottak az Eurdpai Parlament és a Tanacs
2016. julius 6-i, a halézati és informacids rendszerek biztonsaganak az egész
Unidban egységesen magas szintjét biztosité intézkedésekrél sz6l6 (EU) 2016/1148
iranyelvét végrehajté nemzeti jogszabalyokkal kapcsolatban. Az ezen iranyelv
atlltetésében bizonyos tagallamok altal gyakorolt mérlegelési jogkor
kovetkezményeként az EKB jelenleg méri fel, hogy tanacsaddi jogkorének teriletei

100 ] 4sd: CON/2018/50.

101 | asd: CON/2018/6.

102 | 4sd: CON/2018/31.

103 | 4sd: CON/2018/18 és CON/2018/39.
104 L asd: CON/2018/16.

105 | asd: CON/2018/21.

106 | asd: CON/2018/28.

107 Lasd: CON/2018/46.

108 | 4sd: CON/2018/15, CON/2018/22, CON/2018/27 és CON/2018/39.
109 | 4sd: CON/2018/41.

10 | 4sd: CON/2018/33.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2018_41_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52018ab0033_en_txt.pdf

9.3

mennyire jelentés mértékben voltak érintettek a nemzeti kozponti bankokat, a fizetési
és elszamolasi rendszereket, illetve az EKB hitelintézetek prudencialis feligyeletére
vonatkozé feladatait illetéen. Mostanaig az EKB egy levelet adott ki egy nemzeti
hatésag részére az egyeztetés elmulasztasa miatt ezzel az tiggyel kapcsolatban
(Ciprus). Ezenkivul a roman hatésagok nem kérték ki az EKB vélemeényét egy soron
kivuli kormanyrendeletrdl, amely banki eszkdzdkre vonatkozo adot vezet be.

A monetaris finanszirozas és a kivaltsagos hozzaférés
tilalma

Az Eurdpai Unié mikoédésérdl szolé szerzédés 271. cikke (d) pontja értelmében az
EKB feladata annak figyelemmel kisérése, hogy az EU nemzeti kdzponti bankjai
(NKB-i) és az EKB megfelelnek-e a Szerzédés 123. és 124. cikkében, valamint a
3603/93/EK és a 3604/93/EK tanacsi rendeletekben foglalt tiltasoknak. A 123. cikk
megtiltja az EKB-nak és az NKB-knak, hogy folyészamlahiteleket vagy barmilyen mas
hitelt nyujtsanak kormanyoknak és az EU intézményeinek vagy testileteinek,
valamint, hogy az els6dleges piacon ezen intézmények altal kibocsatott
adossaginstrumentumokat vasaroljanak. A 124. cikk megtilt minden olyan, nem
prudencialis megfontolason alapulé intézkedést, amely kormanyok, valamint az EU
intézményeinek és testlleteinek pénzintézetekhez valé kivaltsagos hozzaférését
biztositja. A Kormanyzétanaccsal parhuzamosan az Eurdpai Bizottsag is figyelemmel
kiséri, hogy a tagallamok betartjak-e a fenti rendelkezéseket.

Az EKB ugyancsak figyelemmel kiséri az EU kdzponti bankjainak olyan masodlagos
piacon torténd addéssaginstrumentum-vasarlasait, amely instrumentumokat a belfoldi
allami szektor, mas tagallamok allami szektora, valamint az EU intézményei és
testlletei bocsatottak ki. A 3603/93/EK tanacsi rendelet vonatkozo részei szerint az
allami szektor addssaginstrumentumainak masodlagos piacon torténd megvasarlasat
tilos a Szerz6dés 123. cikke céljanak kijatszasara hasznalni. Az ilyen vasarlasok nem
valhatnak az allami szektor kézvetett monetaris finanszirozasanak formajava.

A 2018-ra vonatkozoan lefolytatott ellenérzés igazolja, hogy a Szerz6dés 123. és 124.
cikkét, valamint a vonatkozo tanacsi rendeleteket altalaban tiszteletben tartottak.

Az ellenérzés feltarta, hogy 2018-ban az EU legtdobb NKB-ja rendelkezett az allami
szektor betéteire vonatkozé olyan kamatpolitikaval, amely teljes mértékben megfelelt
a kamatplafonoknak. Ugyanakkor néhany NKB-nak biztositania kell, hogy az allami
szektor betéteinek kamatlaba ne haladja meg a plafont.

Az EKB 2016. évi Eves jelentése megallapitotta, hogy a MARK Zrt. nevii
eszkozkezeld vallalat Magyar Nemzeti Bank altali megalapitasa és finanszirozasa a
monetaris finanszirozas tilalmanak olyan megsértését jelentette, amelynek
megszintetése volt szikséges. Miutan a Magyar Nemzeti Bank megtette a szikséges
korrekcios intézkedéseket, az ligy lezarasra kerdlt.

Az EKB Eves jelentéseiben 2014-t6l kezdddéen felvetett aggodalmakat nyomon
kovetve az EKB tovabbra is figyelemmel kisért a Magyar Nemzeti Bank altal 2014-ben
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és 2015-ben inditott tébb programot. 2018-ban a Magyar Nemzeti Bank tovabbi
intézkedéseket hozott az EKB aggodalmainak enyhitése érdekében, és egy magyar
mialkotasok és kulturalis vagyontargyak vasarlasat célzé programot 2018-ban
lezartak. Ugyanakkor, tekintettel nagy szamukra, terjedelmiikre és méretiikre, az EKB
tovabbra is szoros figyelemmel koveti, hogy e miveletek megfelelnek-e a monetaris
finanszirozas és a kivaltsagos hozzaférés tilalmanak. Ezenkivil az EKB tovabbra is
figyelemmel kdveti a Magyar Nemzeti Bank részvételét a Budapesti Ertékt6zsdében,
mivel a Budapesti Ertékt6zsde tdbbségi tulajdonanak Magyar Nemzeti Bank altali
2015. novemberi megvasarlasa még mindig ugy tekinthetd, hogy monetaris
finanszirozasi aggodalmakra ad alkalmat.

Az IBRC-vel kapcsolatos eszk6zok Central Bank of Ireland altali 2018-as csokkentése
— hosszu lejaratu valtozo kamatozasu kétvények értékesitése révén — jelentds lépés
ezen eszkdzok szikséges teljes értékesitésének irdnydban. Egy ambiciézusabb
eladasi menetrend tovabb mérsékelné a tartds és sulyos monetaris finanszirozasi
aggodalmakat.
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10.1

A bankuni6 fokozatos
megvaldsulasa

Kulcskérdések az europai és
nemzetkozi napirenden

Az EKB 2018-ban is szoros parbeszédet tartott fenn kiilénféle eurdpai forumokkal és
intézményekkel, ideértve az Eurdpai Tanacsot, az ECOFIN Tanacsot, az
eurocsoportot, az Eurépai Parlamentet és az Europai Bizottsagot. A gazdasagi
kilatasok, a GMU elmélyitése, valamint az EU fiskalis és gazdasagi iranyitasi
rendszerével kapcsolatos (igyek szerepeltek az Eurdpai Tanacs, az eurocsoport és az
ECOFIN Tanacs azon lilésein megtargyalt témak k6zbtt, amelyeken az EKB elnbke és
az Igazgatésag mas tagjai részt vettek.

A GMU elmélyitése

2018-ban az EKB részt vett a GMU meger&sitésérdl szol6 vitakban, technikai
tanacsokkal szolgalva a hataskorén és szaktertletén belll. Az unids forumokon zajlott
eszmecserék harom f6 kérdésre dsszpontositottak: a bankunié megvalésitasa, az
Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) reformja, valamint egy eurodvezeti
makrogazdasagi stabilizacios eszkdz tervezése. E vita kulcsfontossagu inputjai kbzé
tartozott az Eurdpai Bizottsag altal 2017 majusaban kiadott vitaanyag a hozza
kapcsolodd javaslatokkal, valamint a 2018 juniusaban elért mesebergi francia—német
megallapodas.

A bankuniot!!! illetéen el6szor egy szabalyozéi csomag elfogadasara kerdlt sor. Ez
olyan iranyelveket és rendeleteket tartalmaz, amelyek rendelkeznek egy t6keattételi
mutatordl, hogy meggatoljak a bankokat a t6keattétel tulzott ndvelésében, a
kockazatérzékeny t6kekodvetelmények megerdsitésérdl értékpapirokkal és
derivativakkal kereskedd bankok szamara, tovabba a rendszerszempontbdl fontos
globdlis bankok megndvelt veszteségelnyeld feltbkésitési kapacitasardl. Tovabba
megallapodasra jutottak a bankok mérlegeiben szerepld Uj nemteljesité kitettségek
minimalis veszteségfedezésére vonatkozo Uj kovetelményekrél. Raadasul a juniusi és
a decemberi eurodvezeti csucstalalkozékon ugy dontéttek, hogy az ESM legyen az
Egységes Szanalasi Alap (SRF) védbéhaloja a szanalas alatt allé bankok szamara. Az
eurdpai betétbiztositasi rendszert (EDIS) illetéen az eurdpai vezetdk tovabbi technikai
munkat tartanak sziikségesnek, és magas szintl munkacsoport Iétrehozésara kertlt
sor, amely 2019 juniusaban fog beszamolni. A megfelel6 sorrendben tartva a 2016-os
Utemterv minden elemét, megkezd&dott az EDIS-rél sz6l6 politikai targyalasok
megkezdését szolgald Utemtervre irdnyuld munka. Ekdzben az eurdpai
bankfelligyelet tamogatasaval az eurodvezeti bankok folytattak mérlegeik
megerdsitését, tékeattételliik csokkentését és a nemteljesitd hitelek allomanyanak
tovabbi mérséklését. Végul, tovabbi elbrelépés tortént egy eurdpai tékepiaci unio
(CMU) Ggyében, 6sszhangban a 2015-6s CMU cselekveési tervvel.

11 A bankunio és a tékepiaci unio terén tortént elrelépés részletesebb targyalasat és az EKB véleményeit
lasd ezen Eves jelentés 3.4 szakaszaban.
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Az ESM reformja és egy stabilizald
funkcio alkottak a megbeszélések f6

témait

10.2

Masodszor, az ESM reformtargyalasok fényében, az EKB kiadott egy véleményt,
amelyben tamogatta, hogy az ESM az unids jogi keret része legyen, javitva
elévigyazatossagi pénzlgyi tamogatasi eszkozeit, mikézben biztositja a megfeleld
feltételekhez kotottséget, és felllvizsgalja iranyitasat, hogy magas minéségu
szaktanacsokon alapuld gyors és hiteles dontéshozatalt biztositson.

Harmadszor, folytatodott egy fiskalis stabilizacids eszkdz, valamint az eurodvezet
részére tovabbi lehetséges koltségvetési eszkdzok tervezésére és idékeretére
vonatkozo technikai munka. Osszhangban az 6t elndk 2015-6s jelentésével, az EKB
udvozolte ezt a munkat, kiemelve, hogy minden fiskalis eszkdznek tamogatnia kell az
aggregalt keresletet, kilondsen az egész eurodvezetre kiterjedb recessziok esetén,
elkertlve kdzben a jézan nemzeti gazdasagi és koltségvetési politikak 6sztonzbinek
alaasasat. Ezenkivil az EKB kiadott egy velemeényt az Eurdpai Bizottsag eurdpai
beruhazasstabilizalé funkcidra (EISF) vonatkoz6 javaslatardl. A decemberi
eurodvezeti csucstalalkozd megbizta az eurocsoportot, hogy dolgozzon egy
konvergenciat és versenyképességet szolgald koltségvetési eszkdzon az eurodvezeti
és ERM-II tagallamok részére 6nkéntes alapon, a tébbéves pénzigyi kerettel
Osszefliggésben. Az unios forumokon a tovabbi mérlegelendék kozé tartozott a
Bizottsag allamkotvény-fedezetl értékpapirokrol (SBBS) sz6l6 rendeletre vonatkozé
javaslata.

A strukturalis gazdasagi kérdéseket illetéen az Eurdpai Bizottsag egy reformtamogato
programot javasolt a szerkezeti reformok tamogatasa érdekében a kdvetkezd (2021—
2027-es) tobbéves pénzugyi keret részeként. Ezenkivil az EU hozzajarult a mar
meglévd strukturalisreform-tamogaté programja pénziigyi keretdsszegének
noéveléséhez, hogy a teljes koltségvetése 222,8 millié € legyen a 2017-2020-as
idészakban.

A GMU elmélyitésérdl folyo vita részeként az EKB gyakran hangsulyozta, hogy a
koltségvetési szabalyok maradéktalan alkalmazasa és a gazdasagpolitikdk
hatékonyabb dsszehangolasa tovabbra is Iétfontossagu az eurodvezet ellenalld
képességének megerdsitéséhez és a tagallamok kdzott ahhoz sziikséges bizalom
megteremtésehez, hogy el6rehaladjanak a tovabbi integracio irdnyaba. Ebben a
vonatkozasban az el6relépés nem kielégitd.

Az elszamoltathatésagnak valé megfelelés

Az EKB elszamoltathatosaga fliggetlenségének sziikséges velejaréja. Az EKB
figgetlen intézmény, amely legjobb belatasa szerint alkalmazhatja eszkdzeit, ahogy
azt sziukségesnek tartja feladatai elvégzéséhez és megbizatasanak teljesitéséhez.
Errél a fliggetlenségrél demokratikus dontés sziletett a Szerz6dések ratifikalasanak
részeként, aminek eredményeként az EKB olyan egyértelmii megbizatast kapott,
amelyért a nyilvanossagnak tartozik felelésséggel. Az elszamoltathatésag, amelyet az
Eurépai Unio Birésaga altali felllvizsgalati eljaras egészit ki, biztositja, hogy a
flggetlenség ne vezessen dnkényességhez, és az EKB megbizatasaval
6sszhangban mikadjon.
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Az EKB az Eurépai Parlamentnek
tartozik felelésséggel

Az EKB aktivan részt vett a kozponti
banki fuggetlenségrél és
elszamoltathatosagrol szolo vitaban

* * * . Rekordszinten az euro

. m : tdmogatottsaga

A Szerz6dések az EKB elszamoltatasaban kézponti szereppel bizzak meg az Eurdpai
Parlamentet mint az uniés polgarok demokratikusan megvalasztott képviseleti
testlletét. 2018-ban az EKB elndke az Eurépai Parlament Gazdasagi és Monetaris
Ugyek Bizottsaganak négy rendszeres meghallgatasan volt jelen.**? Ezenkivill az
Elndk részt vett a Parlamentnek az EKB Eves jelentésérdl szol6 plenaris vitajaban,
valamint az EKB kiadta visszajelzését az Eurdpai Parlamentnek az EKB 2016. évi
Eves jelentésére vonatkozo allasfoglalasa részét képezé észrevételére. 113
Elszamoltathatosagi kotelezettségeinek az EKB rendszeres jelentések révén és az
europai parlamenti képviseldk irasbeli kérdéseinek megvalaszolasaval is eleget tesz.
2018-ban az EKB elndke 36 levelet kapott, amely ilyen kérdéseket tartalmazott. Az
ezekre adott valaszokat nyilvanossagra hoztak az EKB honlapjan.t'* A parlamenti
képvisel6k altal feltett kérdések tobbsége az EKB nem hagyomanyos monetaris
politikai intézkedéseinek végrehajtasara, gazdasagi és pénzugyi feltételekre, valamint
az EKB és az EU intézmeényi ligyeire fokuszalt. Végul, az EKB bankfeltgyeleti
tevékenységeiért is felelésséggel tartozik, mind az Eurépai Parlamentnek, mind az EU
Tanacsanak.'®

Az EKB tovabbra is részt vett az utobbi években felmerdilt, a kdzponti banki
flggetlenségrél és elszamoltathatosagrol szolé vitaban. 2018-ban az Igazgatosag
tagjai tobb beszédet is tartottak ezekrél a témakrdl,*'® és az Economic Bulletin egy
cikke megvizsgalta az EKB elszamoltathatosagi gyakorlatainak alakulasat.!'” A cikk —
tobbek kdzott — Uj mennyiségi és minéségi bizonyitékokkal szolgalt arrél, hogy az EKB
és az Eurdpai Parlament kapcsolatai miként valtak intenzivebbé, és hogyan alakultak
a valsag soran a gyakorisagot, format és tartalmat illetéen.

Az Eurobarométer 2018-as felmérésel!® szerint az euro népszerlisége elérte eddigi
legmagasabb értékét: az eurodvezet 340 millié allampolgaranak 75%-a tamogatta a
kozos valutat. Ez a legmagasabb tamogatottsagi szint, amelyet a felmérésben
regisztraltak az euro bevezetése o6ta.

112 A bevezet6 nyilatkozatok elérthetéek az EKB honlapjan.

113 A visszajelzés az Eurépai Parlamentnek az EKB 2017. évi Eves jelentésére vonatkozo allasfoglalasa
részét képezd észrevételére ugyanazon a napon kerdl kiadasra, mint ezen Eves jelentés.

14 Az EKB elndkének a parlamenti képvisel6k kérdéseire adott valaszait az EKB honlapjanak e célra

fenntartott részén teszik k6zzé.

115 Részletesebb informacioval az EKB felligyeleti tevékenységrél szolo 2018. évi jelentése szolgal.

116 Nevezetesen az EKB elnoke, Mario Draghi beszéde a ,kozponti banki fliggetlenségrél” a Nationale Bank
van Belgié/Banque Nationale de Belgique-nél 2018. oktdber 26-an, valamint Benoit Coeuré igazgatosagi
tagé ,a kozponti banki tevékenységekrél bonyolultsaggal jellemzett id6kben” a Sveriges Riksbanknal
2018. majus 25-én. E beszédek olyan kézelmultbeli példakat kdvettek, mint Yves Mersch igazgatésagi
tag ,Az elszamoltathatosag és a szuverenitas 6sszehangolasa az Eurdpai Unidban: az EKB
tapasztalata” ciml beszéde az EKB jogi konferenciajan 2017. szeptember 4-én, valamint Benoit Coeuré
beszéde “Flggetlenség és elszamoltathatosag egy valtozo vilagban” cimmel a Transparency
International , Two sides of the same coin? Independence and accountability of the European Central
Bank” (Ugyanazon érem két oldala? Az Eurépai Kézponti Bank fliggetlensége és elszamoltathatésaga)
elnevezésl 2017. marcius 28-i uniés rendezvényén.

17 Lasd a ,The evolution of the ECB’s accountability practices during the crisis” (Az EKB

elszamoltathatésagi gyakorlatainak alakulasa a valsag folyaman) cimi cikket, Economic Bulletin, 5. sz.,
EKB, 2018.

18 | asd: QA15.1 kérdés, Standard Eurobarometer 90, 90.3 hullam, Eurdpai Bizottsag, 2018. december.
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10.3

A brexittel kapcsolatos pénzigyi
stabilitasi kockazatok b&vebb
értékelését tartalmazza a novemberi
FSR

A brexit jelentésége

Mikdzben nem tartozik a targyalé felek kzé, az EKB — megbizatasa szerint —
tovabbra is figyelemmel kovette és értékelte a brexittel kapcsolatos folyamatokat. Az
EKB 2018. novemberi Pénzugyi stabilitasi jelentése (FSR) megvizsgalta a brexit
eurodvezetre gyakorolt lehetséges pénzugyi stabilitasi kovetkezményeit. Az elemzés
kovetkeztetése, hogy a brexit korlatozott altalanos kockazatot jelent az eurodvezet
pénzugyi stabilitasara, javarészt a potencialis kockazatok mérséklésére a
maganszektor rendelkezésére allo lehetéségek valasztéka miatt. Egy brexit utani uj
egyensulyba val6 atmenet egyszeri kiigazitasi koltsegekkel fog jarni, és néhany piaci
szegmensben surlédasok kockazatait hozhatja magaval, ha az atmenetre nem
készilnek fel kell6képpen. Ugyanakkor korlatozottnak tlinik a kockazat, hogy az
eurodvezet realgazdasagat megfosztanak a pénzlgyi szolgaltatasokhoz vald
hozzaféréstél, miutan az Egyesiilt Kiralysag kilépett az EU-bdl. Hasonloképpen, az
elemzés korlatozott altalanos kockazatokat jelez az eurodvezeti bankszektor
tékehelyzete szamara. Egy megallapodas nélkiili kilépés viszont a 2018-ban latottnal
szélesebb kori és sulyosabb piaci atarazédashoz vezethetne, tovabba a kockazati
felarak és a volatilitas hirtelen emelkedését eredményezhetné.

2018 aprilisaban az EKB és a Bank of England alapitott egy kozos technikai
munkacsoportot, amelynek a megbizatasa a 2019. marcius 30. koruli id6szak
kockazatkezelésére 6sszpontosit a pénzlgyi szolgaltatasok tertletén. A csoport 2018
oktoberében tajékoztatta megallapitasairdl az Eurdpai Bizottsagot és az Egyesdult
Kiralysag Kincstarat.

2018. februari meghallgatasan az Europai Parlamentben az EKB elndke hangsulyozta
az el6relépés jelentéségét az EU kulcsfontossagu pénziigyi jogszabalyai — példaul az
ERM-II — terén jéval a brexit el6tt, hogy felkésziiljenek minden eshetéségre, ideértve
egy megallapodas nélkili forgatékdnyvet.

Az europai bankfellgyelet terliletén az EKB és nemzeti felligyeletek a brexittel
kapcsolatos tigyekre vonatkozo felligyeleti elvarasok kommunikalasara és
végrehajtdsara dsszpontositottak, valamint azon nemzetkdzi bankok brexittel
kapcsolatos terveinek és engedélyeztetési kérelmeinek értékelésére, amelyek
tevékenységeket helyeznek at az Egyesiilt Kiralysagbol az eurodvezetbe, tovabba az
Egyesilt Kiralysagban jelentds tevékenységeket folytatd eurodvezeti bankok brexittel
kapcsolatos terveire. Tovabbi informacié az EKB felugyeleti tevekenysegrél szolo
2018. evi jelentéseben talalhato.

E jelentés lezarasanak napjaig kilépési megallapodas megkotésére nem kerdlt sor.
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10.4

A kereskedelem, a pénzugyi
feltételek és a globalis pénzugyi
rendszer jév6beli szerkezete a
kulcskérdések

Nemzetkozi kapcsolatok

G20

A folyamatos gazdasagi névekedéssel, de a globalis kilatasok megndvekedett lefelé
iranyulé kockazataival jellemzett kérnyezetben a G20 pénziigyminiszterei és kdzponti
bankjainak elndkei 2018-ban megtargyaltak a kereskedelmi fesziiltségek
vilaggazdasagra hato kdvetkezményeit, hangsulyozva a parbeszéd és intézkedések
fokozasanak sziikségességét a kockazatok mérséklése érdekében. Ezenkivil a G20
tagjai attekintették a szigorubb pénziigyi feltételek kbvetkezményeit, kilondsen a
feltérekvd piacgazdasagokra nézve. A G20-ak folytattak nyomon kovetési
eréfeszitéseiket, amelyek célja erds, fenntarthato, inkluziv és kiegyensulyozott
globalis novekedés elérése, és attekintették a 2018-ra kitlizott 2%-os kollektiv
ndvekedési cél felé tortént elérelépést. Az ezzel 6sszefliggésben végrehajtott
intézkedések felkészitették a vildggazdasagot a 2% feletti nGvekedésre, bar ennek
elérése az eredetileg el6re jelzettnél késébb kdvetkezik be. A pénziigyminiszterek és
jegybankelnokok ismételten elkotelezték magukat a stabil arfolyamok és a pénziigyi
szektor reformjainak végrehajtasa mellett. Argentina G20 elndksége idején az
infrastruktura finanszirozasanak elésegitése és a munka jévéje szerepeltek a
prioritasok kozott. Emellett a G20 tovabbi eréfeszitéseket tett a nemzetkdzi adozasi
ugyek teriletén, és mérlegelte az olyan technoldgiai innovacidkkal kapcsolatos
elényoket és lehetséges kockazatokat, mint a kriptoeszk6zok. A G20-ak
megerdsitették a globalis pénzigyi struktura és a globalis pénzlgyi biztonsagi halé
tovabbi erdsitése melletti elkotelezettségiiket, egy erds, kvota alapu és forrasokkal
kelléen ellatott IMF-fel a kozéppontban. Ebben az 6sszefliggésben a G20 globalis
pénzligyi iranyitassal foglalkozo kimagaslé személyek csoportja (Eminent Persons
Group on Global Financial Governance) kézzétette ,Making the Global Financial
System Work for All” (A globalis pénzligyi rendszer mikodtetése mindenkiért) cimi
jelentését.

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

Az EKB tovabbra is aktiv szerepet jatszott a nemzetkdzi monetaris és pénzigyi
rendszerrél az IMF-nél és mas forumokon zajlo tanacskozasokban, egy kdzos eurdpai
allaspontot tAmogatva kézponti banki perspektivabdl.1'® Az IMF megtargyalta a
feligyeleti és hitelezési keretrendszeréhez tartozo irdnyelveit vagy kezdeményezte
azok fontos felllvizsgalatat. 2018 februarjaban az IMF fontos magyarazatokat flizott a
valutaunidk programtervezésével kapcsolatos iranyelveihez. 2018 aprilisaban az IMF

119 2018-ban az EKB két mihelytanulmanyt adott ki, amelyeket az IRC Task Force on IMF Issues (a
Nemzetkdzi Kapcsolatok Bizottsaganak IMF-ligyi munkacsoportja) készitett az IMF-fel kapcsolatos
témakban. Lasd: IRC Task Force on IMF Issues, ,Strengthening the Global Financial Safety Net —
Moving relations between the IMF and Regional Financing Arrangements forward” (A globalis pénzigyi
biztonsagi halé megerdsitése — az IMF és a regiondlis finanszirozasi eszk6zok kdzotti kapcsolatok
elémozditasa), Occasional Paper Series, 207. sz., EKB, 2018. marcius, valamint IRC Task Force on IMF
Issues, ,A quantitative analysis of the size of IMF resources” (Az IMF-er6forrasok méretének kvantitativ
elemzése), Occasional Paper Series, 213. sz., EKB, 2018. oktéber.
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Az els6 eurodvezeti
pénzigyiszektor-értékelési
programot 2018-ban folytattak le

Az EKB kész megosztani
tapasztalatait a vilagon mindenhol

felligyeletének idékozi feliilvizsgalatara keriilt sor, és az IMF Fiiggetlen Ertékeld
Hivatala 2018 decemberében ajanlasokat adott ki az IMF pénzugyi felugyeleti
rendszerére vonatkozdan. Ezenkivil az IMF kezdeményezett egy felllvizsgalatot a
feltételekhez kotottségre és az IMF altal tamogatott programok tervezésére
vonatkozéan, valamint a nemzetkdzi t6kepiacokhoz jelentés hozzaféréssel bird
orszagok adossag-fenntarthatésagi keretrendszerének fellilvizsgalatat. Emellett
2018-ban folytatodott az IMF-kvotak 15. felllvizsgalata.

2018 juliusaban az IMF befejezte els6é eurotvezeti pénziigyiszektor-értékelési
programjat (FSAP), amely egy atfogo gyakorlat tobb eurdpai intézmény bevonasaval,
beleértve az EKB kozponti banki és felligyeleti agait egyarant. Az IMF hangsulyozta,
hogy az SSM létrehozasa 6ta jelentdsen javult a bankfelligyelet az euro6vezetben.
Viszont mik6zben a nagy eurodvezeti bankok ellenallé képessége megnétt, maradtak
még hitel- és piaci kockazatokkal kapcsolatos sebezhetéségek. A gyakorlat az
eurodvezeti orszagok szintjén is hatassal lesz az FSAP-gyakorlatokra, és el6segiti
azokat. Az eurodvezeti politikakrol szolo, 2018 juliusaban ugyancsak befejezett
IMF-konzultacié megallapitotta, hogy az eurodvezeti bévilés erbteljes marad, bar
mérsekeltebb Gtemre lassul. Raadasul szakpolitikai pufferek kell6 mértéki
felhalmozasa és szerkezeti reformok végrehajtasa kiemelkedd fontossaggal bir
néhany orszagban. 2018 oktdberében a Balin tartott éves Uléseken az IMF
nyilvanossagra hozta a Bali Fintech Agenda cimii anyagot, amely a pénzigyi
technolégia fejlesztéseivel jard lehetéségeket és kockazatokat targyalja, és az ilyen
fejlesztések pénzligyi szektorra haté kdvetkezményeire dsszpontosit.

Nemzetkozi kdzponti banki egyuttmikodés

Mikozben korlatozott eréforrasait is figyelembe vette, az EKB tovabbra is pozitivan
reagalt EU-n kivili kbzponti bankok tapasztalatcsere iranti erés érdeklédésére, amely
tikrozte az EKB-nak a vilaggazdasagban és eurdpai intézményként betoltott fontos
szerepét.

Az EKB szélesitette egyittmikodésének foldrajzi kiterjedését azzal, hogy egyetértési
megallapodast kotott a Dél-afrikai Tartalékbankkal. Ezenkiviil meglévé egyetértési
megallapodasok alapjan tovabb fejlédtek a kapcsolatok a legfontosabb azsiai és
latin-amerikai kozponti bankokkal. Kapcsolatainak bévitése érdekében az EKB
ugyancsak megerdsitette egyuttmikodését regionalis szervezetekkel. Az
eurorendszer szintjén is folytatodtak a megbeszélések az eurorendszer rangidés
képviselbi és latin-amerikai partnereik talalkozoéja révén.

Az EKB tovabbra is betolti unids intézmény szerepét az EU-hoz valo csatlakozas
kilatasaval biré orszagok kézponti bankjaival folytatott célzott tanacskozasok révén.
Egy regionalis mihelytalalkozé-sorozat szolgal f6 platformként, és ahol lehetséges,
az EU NKB-ival szoros egyuttmiikodésben szerveznek megbeszéléseket. Ezenkivdl
az EKB hozzajarul unids NKB-k altal vezetett célzott egyuttmikodési
tevékenységekhez ilyen harmadik orszagbeli kozponti bankok javara.
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Kiterjedtebb kapcsolatok
a nyilvanossaggal:
“Kotelességiink az
egylttmiikddés, a
tajékoztatas és az
odafigyelés. A
meggy6zés a mi
feladatunk.” — Benoit
Coeuré

A kommunikacio erdsitése

Az elmult években a kézponti banki kommunikacio egyre inkabb a monetaris politika
kbzponti elemévé, sét 6nmagaban is szakpolitikai eszkbzzé vélt. Az EKB sikeresen
névelte politikajanak eredményességét azzal, hogy egyértelmiien jelezte szandékait
és kommunikalta iranyvonalat, kiilbnésen a pénziigyi piacok és a szakért6 k6zénség
részére. Az elmult évben az EKB tovabb fokozta er6feszitéseit, hogy hagyomanyos
kézbénségeén tul masokat is elérjen. A cél — 4j platformok és formak felhasznalasaval —
a civil tarsadalommal val6 kapcsolatba lépés, valamint a szélesebb kbzénséggel vald
parbeszéd és e k6zénség meghallgatasa. Ellentétben a piacokkal és a szakértGkkel
folytatott kommunikaciéval, ez a fajta kapcsolat gyakran arra vonatkozoé alapveté
kérdésekkel foglalkozik, hogy mit csinal az EKB, azt miért teszi, és az hogyan érinti az
egyes embereket és kbzdsségeiket. Eqy szélesebb kbzbnség elérésével és valodi
kétiranyu parbeszéd folytatasaval az EKB arra térekszik, hogy jobban megértsék
Szerepét és filozofiajat, valamint épitse az EKB-ba mint intézménybe vetett bizalmat.

Fiatalok a kdzéppontban

Az europai fiatalok megszoélitasa kuldondsen fontos az EKB szamara. Ennek
érdekében az EKB elinditotta ,Vissza az iskolaba” elnevezési programjat, amely arra
0sztdnzi az EKB munkatéarsait, hogy latogassanak el iskolakba, kuléndsen sajat régi
iskolaikba, és beszélgessenek a tanuldkkal Eurépardl és az eurdrol, valaszoljanak az
6ket nyugtalanito kérdésekre, valamint nyujtsanak némi személyes betekintést abba,
mit jelent egy unids intézménynél dolgozni. 2018-ban 77 munkatars élt e
kezdeményezéssel, megmutatva az EKB szakért8inek lelkesedését az euro mellett
érvelve, hogy kozelebb hozzak az EU-t annak polgaraihoz, és visszaadjanak valamit
kdzdsségeiknek.
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Az EKB fiatalok kérdéseire valaszol
az Ifjusagi Parbeszédekben

Az EKB béviti digitalis jelenlétét

Az EKB visszamegy az iskolaba

Ezenkivil 2018-ban az EKB kiterjesztette ,[fjisagi Parbeszédeit”. Ezek innovativ
platformok, amelyek lehetévé teszik diakok és fiatal szakemberek szamara, hogy
valodi parbeszédet folytassanak az EKB vezeté dontéshozdival. Januarban példaul
az EKB tarsult a Vita Eurépardl elnevezési platformmal, hogy a fiatalok parbeszédet
folytathassanak az EKB elndkével, Mario Draghival. A #AskDraghi hasznalataval az
eurdpai fiatalok kozvetlenul az EKB-nak nyujthattak be kérdéseket olyan témakra
vonatkozdan, mint a fiatalok munkanélkilisége vagy a kriptovalutak. Tébb mint 280
kérdés érkezett szerte Europabdl. Az 6t legjobb kérdésre Draghi elndk valaszolt egy,
az EKB honlapjan megjelentetett interjuban, amely szintén nagy médiafigyelmet
kapott.

A jegybanki politika sok szempontja 6sszetett, és a nem szakért6k szamara gyakran
nehezen érthetd. Ugyanakkor az EKB-nak eltokélt szandéka, hogy javitsa kdzlendéi
hozzaférhet6ségeét és felkeltse az érdeklédést, és ezért Gjszerl és innovativ Iépéseket
tett. Példa erre az a torekvés, hogy el6segitse az EKB Sintraban tartott kozponti banki
forumanak elérhetéségét, és a fiatalok szamara érdekessé és hozzaférhetévé tegye
az ottani fontos és j6 meglatasokat tartalmazé megbeszéléseket. Az EKB meghivta a
YouTuber, friss PhD végzettséggel rendelkezd Simon Clarkot, hogy
kézdsségimédia-csatornain keresztil tuddsitson a fiatal kozgazdaszok Ulésérdl.
Egyediulallo, kulisszak mogotti felvételeivel és a kozgazdaszokkal készitett targyilagos
interjuival a kbzponti banki forum friss perspektivajat adta, érthetébbé és
szimpatikusabba téve a férum tartalmat a fiatalok szamara. A YouTube videot mar
tobb mint 30 000-szer tekintették meg.

A digitalis tér az EKB torekvéseinek kdzéppontjaban all, hogy jelen legyen ott, ahol az
emberek — killdndsen a fiatalok — szerzik a hireket és az informaciot. 2018
novemberében az EKB elinditotta hivatalos Instagram fiékjat, amely — elsésorban képi
megjelenitésekre tamaszkodva — az EKB emberi oldalanak megismertetésére
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torekszik munkatarsak bemutatasaval és az EKB-nal folyé napi munka
tapasztalatainak megosztasaval. Az Instagram fiok mogotti koncepcionak oktatasi
célja is van, vizualisan vonz¢ tartalmat terjesztve kdz6sségimédia-platformokon
keresztul. Ezenkivul 457 000 kovetd all kapcsolatban az EKB-val annak Twitter
csatornajan keresztul. Ezen tul az EKB tovabb bévitette online kinalatat, és az EKB
honlapjainak jelenleg tébb mint 160 000 oldala van, ezek kozil sok 23 nyelven. Mas
unids intézményekkel 6sszefogva létrehoztak tovabba egy kildnleges kapcsolddasi
pontot (#EUROat20), megemlékezve a kdzos valuta 20. évforduldjarol.

Az EKB torekvéseinek részeként, hogy a szakértékon kivil masokhoz is eljusson, és
csatlakozzon arrél sz6l6 beszélgetésekhez, hogy az EKB politikaja miként hat a helyi
kozOsségekre és a vallalkozasokra az eurodvezetben, Benoit Coeure igazgatdsagi tag
oktéberben vidéki latogatast tett Franciaorszagban, ahol politikusokkal, gyari
munkdasokkal és didkokkal talalkozott, hogy elmagyarazza az EKB legutdbbi
monetaris politikai dontéseit, meghallgassa az emberek aggodalmait, és valaszoljon a
kritikakra.

Példa helyi vallalkozasok és dolgozok felkeresésére és az EKB politikajanak
megbeszélésére — Benoit Coeuré latogatasa a Vorwerk/Semco gyarban, Cloyes,
Franciaorszag, 2018. oktober 3.

Végqlil, az EKB latogatékdzpontja miikodése elsé teljes évében 20 743 latogatét
fogadott. Az EKB frankfurti féépuletében talalhaté latogatokdzpont lehetdve teszi a
polgarok szamara, hogy megismerkedjenek az EKB feladataival, torténetével és
kildetésével, valamint beszélgessenek az EKB egy képviselSjével.
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12

12.1

A sokféleség és a befogadas a jobb
szervezeti teljesitmény
kulcsfontossagu mozgatérugéi

JO szervezetiranyitas, szervezeti
Kivalosag, ellenallé kepesség es
kornyezetvedelmi teljesitmény

Jo hirnevének vilagszinvonalu intézményként valo erdsitése, valamint embereinek
osztbnzése, fejlesztése és elkdtelezése az EKB stratégiai prioritasai kdziil kettd.
2018-ban ezek a prioritasok vezérelték az EKB-t az alabbi térekvéseiben: (i)
Szervezeti kivaldsag megvaldsitasa sokfélébb és befogaddbb kultura, valamint
fokozott integritas, atlathatosag és az uniés polgarok altali elszamoltathatésag révén;
(ii) ellenallo képesség felépitése a technoldgiai fenyegetésekkel szemben az EKB és
a pénziigyi 6koszisztéma kibertamadasokkal szembeni védelmét szolgalé megnédvelt
kapacitas révén; valamint (iii) jelentés kbrnyezetvédelmi teljesitmény biztositasa az
EKB &kolégiai labnyomanak folyamatos kisebbitésével.

Kivalosag sokféleseg és befogadas révén

Az EKB hisz abban, hogy a sokféleség és a befogadas képes a kivalésag
kibontakoztatasara: a sokszinl csapatok nézépontok szélesebb korét képviselik, ami
jobb dontéshozatalhoz és szilardabb eredményekhez vezet. A sokszinii csapatok és a
befogadé magatartas tdmogatasa létfontossagu ahhoz, hogy az EKB a leheté legjobb
eredményekkel szolgaljon munkatarsai és az EU szamara. Ezért van az, hogy a
sokféleség, a tisztelet, az etikus kultira és munkatarsainak joléte az EKB stratégiai
céljai.

2018-ban az EKB folytatta a sokféleség és a befogadas mint a jobb szervezeti
teljesitmény kulcsfontossagu mozgatérugoéi tamogatasara iranyulé eréfeszitéseit. E
torekvések kdzéppontjaban van a tisztelet, a becslletesség, a befogadas és az
esélyegyenléség a munkatarsak szamara, fliggetlenil — tdbbek k6z6tt — azok
nemétdl, allampolgarsagatdl, vallasatol, szexualis iranyultsagatol, etnikai
szarmazasatol, életkoratdl, kulturalis hatterétdl vagy egészségkarosodasatol. Az
EKB-nak szamos sokféleségi halozata van, amelyek gyakran |épnek kapcsolatba az
Emberi eréforrasokkal, és céljuk a sokféleség minden szempontja igényeinek
kiszolgalasa. Az KBER/SSM szintjén az EKB tapasztalatokat cserél NKB-kkal és
INH-kkal a sokféleség és a befogadas legjobb gyakorlatait illetéen, amire példa volt a
KBER/SSM sokféleségi halézat 2018 oktéberében Rémaban tartott harmadik éves
ulése.

2018-ban az EKB tevékenységeinek atfogd programja magaban foglalta a
szivarvanyos zaszIo felvonasat a homofdbia, transzfobia és bifdbia elleni nemzetkozi
napon (IDAHOT), ,befogadd vezetés” mlhelytalalkozok rendezését az EKB
menedzserei szamara, a Faji Megkulonboztetés Elleni Kiizdelem Nemzetkozi
Napjanak megulinneplését, tovabba célorientalt el6adoi rendezvények szervezését
LMBT+ és nemek kozotti egyenléség témakban.
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Az EKB célja tobb néi palyazo
vonzasa

12.2

Az egységes magatartasi kodex
atfogd és lehetd legmodernebb
etikai keretrendszert vezet be

Az EKB folytatja a vezet6 poziciokban levd nék szamanak novelésére iranyuld
munkat. A nemek nagyobb egyensulyanak elérése érdekében az EKB Igazgatésaga
célokat tlizott ki 2019 végére, és megvaldsitasuk érdekében ezeket intézkedések
széles korével egészitette ki. Ezen intézkedések koze tartozik egy célorientalt ,nék a
vezetésben” képzési program, a rugalmas munkarend kiterjedt lehet6ségei, a
befogado vezetésre vald 6sszpontositas a vezetdk kozott, valamint a nemek helyi
egyensulyanak javitasa érdekében a minden egyes Uzleti teriileten dolgozo
sokféleségi nagykovetek.

2018 végén a vezetdi beosztasok 29%-at téltétték be ndk, szemben a 2019. végi
35%-o0s célkitlizéssel. A fels6vezetbi szerepkdrokben az arany 22% volt a 2019-es
28%-0s célhoz képest (lasd a 2. tablazatot). Minden szintet figyelembe véve az
EKB-nal dolgozék 44%-a né.

2. tablazat
Nemek szerinti megoszlasra vonatkozé célok és a néi munkaerd részaranya az
EKB-nal

Nemek szerinti megoszlasra vonatkozo
N6i munkaerd részaranya 2018 végén cél 2019 végére
Felsévezeték 22% 28%
Osszes vezetd 29% 35%

Forras: EKB.
Megjegyzések: A nemek altalanos megoszlasa az EKB-nal az allando és hatarozott idejii munkakorokben levékre vonatkozik. 2019.
januar 1-i adatok.

Tekintettel a folyamatos kihivasokra, 2018-ban az EKB Igazgatésaga tovabbi
intézkedéseket hagyott jéva a nemek szerinti megoszlas javitasa érdekében. Dontés
sziletett, hogy minden egyes Uzleti terlleten a felsé vezetés legalabb egy tagja és a
szélesebb értelemben vett vezetdi csapat legalabb egyharmada né legyen. Ezenkivil
az EKB felvételi eljarasait ugy médositottak, hogy tébb néi palyazét vonzzanak. Ide
tartozik példaul a munkakdzvetité tgyndkségek nagyobb mértékl bevonasa azzal a
feladattal, hogy keressenek lehetséges néi jeldlteket. Tovabba, amennyiben egy
felvételi eljaras nem vonz kell6 szamu néi palyazot, az eljaras leallithaté és
Ujraindithaté. Ezenfelll az EKB egyes terlleteirdl tobb né fog részt venni a toborzasi
bizottsagokban az esetleges elbitéletek elharitasa és a nemek egyensulyat jobban
figyelembe vevd dontéshozatal érdekében.

A feddhetetlenségi és iranyitasi standardok erésitése

Etikai Bizottsaga és Szamvizsgalo Bizottsaga tamogatasaval az EKB a
feddhetetlenség és az iranyitasi standardok legmagasabb szintjére torekszik.

A Szamvizsgélo Bizottsag tanacsara a Kormanyzétanacs felkérte az Etikai
Bizottsagot, hogy az EKB magas beosztasu tisztségvisel6i szamara vazoljon fel egy
egységes magatartasi kodexet. Az Uj kddex egy atfogo és legkorszer(ibb etikai
keretrendszert vezet be a Kormanyzotanacs, az lgazgatdsag és a Fellgyeleti Testulet
tagjai szamara. Raadasul kifejezetten kiterjeszti a kiils6 felekkel valé kapcsolattartas
iranyelveit a Kormanyzétanacs és a Feliigyeleti Testiilet tagjaira. Az Altalanos Tanacs
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12.3

és mas magas szintli EKB-testlletek, példaul a Szamvizsgald Bizottsag, az Etikai
Bizottsag és az Adminisztrativ Felllvizsgalati Testilet tagjai kdtelezik magukat a f6
altalanos elvek betartasara. Az egységes kddex tukrozi az EKB alapelveit és értékeit,
mikézben megfeleléen figyelembe veszi az EKB sajatossagait mint kozponti bank,
bankfelligyelet és unids intézmény. Tovabba reagal az EKB érdekelt feleinek a
feddhetetlenségi standardokkal, elszamoltathatésaggal és atlathatésaggal
kapcsolatos javaslataira.

A munkatarsakat illetéen, az EKB kuls6 kdnyvvizsgalojanak ajanlasat kbvetéen a
magan pénzugyi tranzakciok éves megfelelségi ellenbrzését, amely dolgozdk
véletlenszerien kivalasztott csoportjara terjed ki, kiegészitette egy eseti
megfelelségi ellenbrzés, amely vagy munkatarsak egy meghatarozott csoportjara
vagy Ugyletek meghatarozott tipusaira fokuszal.

2018 folyaman az EKB Szamvizsgalo Bizottsaga értékelte a szervezetiranyitas
legfontosabb szempontjait az EKB-nal (kiterjedve mind a kdzponti banki, mind a
bankfelligyeleti agra) és az eurorendszerben. A Szamvizsgalé Bizottsag kiiléndsen az
eurorendszer pénzlgyi kockazatkezelési kereteinek helyes mikodésére, a
kiberkockazatokkal foglalkozé 6sszehangolt cselekvési tervek iranyaba tett
elérelépésre, valamint az SSM eredményes mikodésének fokozasat célzé szervezeti
kezdeményezésekre 6sszpontositott.

A nyitottsag és atlathatosag melletti elkdtelezettségének részeként az EKB ugy
hatarozott, hogy létrehoz egy nyilvanos dokumentumnyilvantartast. E nyilvantartast
fokozatosan fejleszteni fogjak és kiegészitik, hogy a nagyk6zonség és a piacok
szamara felhasznaldbarat hozzaférést biztositsanak az EKB iranyelveirdl,
tevékenységeirdl és dontéseirdl sz6l6 dokumentumokhoz, rendszerezett és kdnnyen
lekérdezhet6 maédon.

Kiberreziliencia

A pénzlgyi 0koszisztéma — beleértve a kdzponti bankokat és magat az EKB-t —
megfeleld mikddéséhez sziikség van az informacidomegosztasra. Ennélfogva
elsédleges fontossagu az adatok sértetlenségének és titkossaganak megévasa,
valamint az informaciétechnolégiai rendszerek rendelkezésre allasanak biztositasa.
Az informaciétechnoldgiai kornyezet fokozddo 6sszekapcsoltsagat és Osszetettségét,
valamint az adatok névekvd mennyiségét a digitalis platformokon és a halézatokon a
kibertamadasoknak és a lehetséges kiberbiztonsagi eseményeknek valo
megndvekedett kitettség kiséri.’?° A pénziigyi szervezeteket és szolgaltatoikat éré
informatikai tAmadasok komoly aggodalomra adnak okot, mivel negativ hatdssal
vannak a fogyasztokra és a vallalkozasokra, tovabba rendszerszintli kockazatokhoz
vezethetnek, kihatassal lehetnek a pénzligyi stabilitasra, s6t hatranyosan
befolyasolhatjak a gazdasagi ndvekedést is.

120 A kiberbiztonsagi esemény” és mas szakkifejezések definiciojat lasd a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs
Kiberlexikonjaban.
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Az EKB védelmi
intézkedéseinek
megerdsitése

Ateljes rendszer ellenalld
képességének fejlesztése

Az EKB ndvelte sajat védelmi képességeit azzal, hogy technoldgia (ideértve
tervezést, fejlesztést és mikddtetést), eljarasok, képzések és tesztelések révén
fejlesztette iranyitasi kereteit és erésitette biztonsagi ellenérzéseit. Ezenkivil — a
pénzugyi 6koszisztéman bellli partnereivel egyuttmikodve — az EKB fejleszti a teljes
rendszer ellenalld képesseégét. A kiberreziliencia a kiberveszélyek és a kdrnyezetben
bekdvetkez6 mas relevans valtozasok érzékelésének és a hozzajuk vald
alkalmazkodasnak, valamint a kiberbiztonsagi eseményeknek valé ellenallas, azok
leklizdésének és az ilyen eseményekbdl vald feléplilésnek a képessége.

Az EKB kidolgozta a digitalis biztonsag és a kiberreziliencia iranyitasi keretrendszerét,
amely leirja az EKB sajat digitélis biztonsagat és kiberrezilienciajat szolgalo iranyitasi
és szervezeti el6késziileteket, ideértve a szerepek és felel6sségek tisztazasat. A
kiberkockazatok m(ikodési kockazatok, és ezért az altalanos
mikddésikockazat-kezeld keretrendszer ala tartoznak. A digitélis biztonsag és a
kiberreziliencia keretrendszere kiegésziti azokat a kereteket, amelyek iranyaddak az
EKB-nak a nem pénzligyi kockazatkezeléshez vald hozzaallasaban, és noveli a
digitalis biztonsag, a kiberkockazat és a kiberreziliencia megértését, valamint az
azokkal kapcsolatos tudatossagot. Az tzletmenet-folytonossagi tervek fejlesztésével,
valamint a meglévé biztonsagiesemény- és valsagkezelési intézkedések
tesztelésével 2019-ben tovabb erbsitik az EKB reagalasi és helyreallitasi képességeit
arra az esetre, ha sajat szervezetét érné kibertamadas.

A biztonsaghoz tartozik a fenyegetésekre vonatkozo informaciok gydijtése és
elemzése, valamint védelmi intézkedések végrehajtasa, tovabba az észlelési és
reagalasi képességek nodvelése. A varatlan események jelentése, az egyittmikddés
és az informaciémegosztas létfontossaguak a hatékony védelemhez. Az EKB-n belil
az uj Kiberbiztonsagi Iranyitobizottsag (CSSC) elésegiti az informacidcserét, az
irdnyelvek dsszehangolasat és a munkaszintl egyuttm(ikddést az EKB és az eurdpai
pénziigyi szektor kiberrezilienciajanak tamogatasa érdekében. Az EKB el&segiti az
informaciomegosztast a KBER-en beliil, és tamogatja az informaciécserével
foglalkozé mikddési biztonsagi helyzetismereti (OSSA) halozatot, amelynek a vilagon
33 tagintézménye van.

A kibertamadasok allando fejlédése miatt sziikség van az egyének folyamatos,
naprakész tajékoztatasara az Uj biztonsagi fenyegetésekrél és a lehetséges
ellenintézkedésekrdl. Donté fontossagu az EKB szamara az informaciotechnoldégiai
biztonsagrdl valé tudomas magas szintjének elérése a dolgozok koérében, a
felhasznalok és az informacids eszk6zok védelmének biztositasa érdekében. A
munkatarsak képzésben részesiilnek, hogy fejlesszék informacidtechnoldgiai védelmi
szakismereteiket és kompetenciajukat. A kotelezé online képzés 2019-ben indul. A
viselkedésvizsgalat és az informaciétechnoldgiai rendszerek és eljarasok tesztelése
rendszeres.

Az EKB szabalyoz6i szempontbdl, a pénzlgyi piaci infrastrukturakra (FMI-k)
vonatkozé mikodési kockazati megfontolasai részeként 6sszpontosit a
kiberrezilienciara, relevans standardok megvalositasanak biztositasara torekedve az
eurodvezeten belll, és elésegitve a harmonizaciét nemzetkdzi szinten. E
megkozelitéssel 6sszhangban az eurorendszer megalkotott az FMI-k szamara egy
kiberreziliencia-stratégiat egy sor intézkedéssel egyltt, amelyek az egyes FMI-k
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rezilienciajaval, a szektor ellenallé képességével és a stratégiai szabalyozo—agazat
kapcsolattal foglalkozik.

A CPMI-IOSCO ,Kibertamadasokkal szembeni ellenallé képességre vonatkozo
iranymutatas pénzigyi piaci infrastruktirakhoz” kdvetkezetes kdvetésének
biztositasa érdekében az eurorendszer kidolgozta a ,Kiberrezilienciara vonatkozo
felugyeleti elvarasokat pénzugyi piaci infrastruktirak szamara” (CROE). Az elvarasok
harom kulcsfontossagu célt szolgalnak:

. részletes l1épésekkel szolgalnak az FMI-k szamara, hogy miként tegyék
mikodéképesse az iranymutatast, biztositva, hogy hosszu ideig képesek
legyenek el6segiteni a javulast és fokozni kiberrezilienciajukat;

o  egyeértelmi elvarasokkal rendelkez6 felvigyazokat biztositanak, hogy értékeljék a
felel6sségi koriikbe tartozd FMI-ket;

e alapot biztositanak az FMI-k és felvigyazoik kozotti értelmes eszmecseréhez.

2018 majusaban az EKB elinditotta a fenyegetettségi informacidkon alapulé etikai
érdekutkoztetéses elemzdbcsoport eurdpai keretét (TIBER-EU); ezt az eurorendszer
fejlesztette ki olyan eszkozként, amely képessé teszi az FMI-k mikodtetdit, hogy
fokozzak kiberreziliencidjukat. A TIBER-EU az elsd k6zds eurdpai keretrendszer,
amely el6segiti kritikus, mikoédésben levé termelési rendszereknek a valds életben
eléfordulo tamadok taktikain, technikain és eljarasain alapulo ellenérzott, mérték utani
informacidszerzésen alapul6 érdekiitkoztetéses elemzécsoportok altal végzett
vizsgalatat. Célja a kibertesztelés szabvanyositasanak és kdlcsonds elismerésének
biztositasa az EU-ban, valamint annak az elkerllése, hogy az FMI-knek minden
egyes EU-tagallamban kilon teszteken kelljen atesniuk.

A pénziigyi szektor mikddési rugalmassaganak novelésére iranyuld eréfeszitések
részeként az eurorendszer — felvigyazéi megbizatasa alapjan — az egész piacra
kiterjedd valsagkommunikacios gyakorlatokat rendez. 2018-ban az eurorendszer
szervezte az UNITAS szimulacios valsagkommunikacios gyakorlatot. A résztvevéknek
— koztik a jelentdsebb eurodvezeti fizetési rendszereknek, kozponti értéktaraknak,
kozponti szerz6dd feleknek, szolgaltatoknak, piaci infrastruktaraknak és kézponti
banki felvigyazéknak — bemutattak egy, az FMI-ket érd, adataik integritasat
veszélyeztetd kibertamadas forgatokonyvét. A gyakorlat vezetett eszmecsere
formajaban zajlott a piaci szerepl6k kdzott, lehetévé téve szamukra, hogy
észrevételeket tegyenek és kdvetkeztetésekre jussanak a forgatékonyv alapjan,
tovabba azonositsak a kz6s munka lehetséges terlleteit a szélesebb értelemben
vett szektor kiberrezilienciajanak tovabbi fokozasa érdekében.

Felismerve egy olyan férum szlikségességét, amely 6sszehozza a piaci szerepldket,
az illetékes hatésagokat és kiberbiztonsagi szakértéket paneurdpai szinten, az
eurorendszer felallitotta az Euro Kiberreziliencia Testuletet a paneuropai penzugyi
infrastruktira szamara (ECRB). Az ECRB célja az FMI-k és kritikus szolgaltatoik,
valamint az EU szélesebb értelemben vett pénzlgyi szektora kiberrezilienciajanak
nemzetkdzi standardokkal 6sszhangban torténé fokozasa. Ezt a piaci szereplék
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Bankok informacidtechnoldgiai
kockazatainak felligyelete

12.4

Az EKB kérnyezetvédelmi
teljesitményének folyamatos
javitasara torekszik

kozaotti, illetve a piaci szerepl6ék és a hatdsagok kozotti bizalom és egyittmikodeés
tamogatasaval, valamint kozos kezdeményezések elésegitésével fogjak elérni.

A bankok informaciotechnoldgiai kockazatainak EKB altali feltigyelete kiterjed a
kiberrezilienciara és a miikddési rugalmassagra is. A kiberkockazat kiilénos figyelmet
érdemel, tekintettel a bankok megnovekedett 0sszekapcsoltsagara és az
informaciotechnologiatdl valé nagyobb fliggéségére, valamint a gyorsasagra,
ahogyan az eltokélt tamadok megtalaljak és kihasznaljak a sebezhet6ségeket.

2018-ban az EKB alkalmazta az EBH iranymutatasait a felligyeleti fellilvizsgalati és
értékelési eljaras (SREP) soran végzendd IKT-kockazat-értékeléshez (informacids és
kommunikacios technoldgiai kockazat) (EBA/GL/2017/05), ami minden jelentds
feligyelt eurodvezeti hitelintézet informaciotechnoldgiai kockazattal kapcsolatos
helyzetének kovetkezetes és atfogo értékeléséhez vezetett, és egyes bankoknal
meghatarozott utankovetési tevékenységeket eredményezett, tovabba szélesebb
léptékben kezelendd tematikus megallapitasokat . Altalanosabban, az EKB
hangsulyozta, hogy a bankoknak tovabbra is felkészultnek kell lenniik mindenféle
IT-kockazatra, és nem korlatozhatjak tevékenységeit kizarélag az IT-kockazat néhany
kivalasztott tertletére.

Az EKB jelent6sen hozzajarult az EBH IKT- és biztonsagikockazat-kezelési
iranymutatasaihoz, amelyeket 2018 decemberében tettek k6zzé konzultacio céljara.
Ezektdl azt varjak, hogy harmonizaljak az intormaciotechnoldgiai kockazatkezelési
kdvetelményeket a bankok szamara mindenhol Eurépaban, és segitsék el6 az
egyenlébb versenyfeltételeket. Ezenkivil az informaciétechnoldgiai kockazatok
feligyelete az EKB-nal tovabbra is magaban foglalja a kdzos fellgyeleti csapatok
altali folyamatban levé fellgyeletet, beavatkozé és célzott, meghatarozott
informaciotechnoldgiai kockazati célokra 6sszpontositod helyszini ellenérzéseket,
valamint a folyamatos tajékozottsagot a kibertamadasokrol az EKB kiberbiztonsagi
esemeények jelentését szolgalo keretrendszere révén.

Folytatédik az egész vilagra kiterjedd, és kiléndsen az eurdpai szintl aktiv
egyuttmikodés a pénzugyi 6koszisztéma kiberrezilienciajanak megerdésitése
érdekében.

Az EKB Okologiai labnyomanak csokkentése

Eurépai intézményként az EKB tudataban van a felelésségének, hogy hozza kell
jarulnia a kérnyezet védelméhez és foglalkoznia kell a klimavaltozas jelentette
kihivasokkal a tarsadalom és a jov6 generacidinak joléte érdekében.
Kornyezetvédelmi politikajanak 2007-ben tortént elfogadasa 6ta az EKB folyamatosan
azon dolgozik, hogy javitsa kérnyezetvédelmi teljesitményét és csdkkentse
szénlabnyomat. Az EKB 2010 6ta regisztralva van az Eurdpai Kornyezetvédelmi
Vezetési és Hitelesitési Rendszernél (EMAS), és kdrnyezetkdzpontu iranyitasi
rendszere kiterjed mind a harom épdletre, ahol az EKB munkatarsai dolgoznak
Frankfurtban: a f6épllet a Sonnemannstrassén, a Japan Center és az Eurotower.
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2018 — a kdrnyezetvédelmi
tajékoztatasi tevékenységek éve

Egyuttmikddés a jobb
kérnyezetvédelemért

mikoddését és folyamatait. Tébb mint 50 belsé kdrnyezetvédelmi képviseld és a
szervezeten belll sok elkotelezett csapat és egyén tdmogatasaval az EKB az
Okoldgiai labnyomanak folytonos csokkentésére torekszik. Az EKB a dolgozok
tudatossaganak ndvelésével, hatékonysagi intézkedések végrehajtasaval és azzal
bizonyitja elkotelezettségét, hogy kilonbdzé érdekelt felekkel 6sszekapcsolddva
dolgozik az EKB kornyezetveédelmi céljainak eléréséért. Az ilyen intézkedések egyike
volt egy sokoldalu online egyuttmiikddési eszkdz inditasa, amely lehetévé teszi az
EKB szamara, hogy tavolrdl tartson kapcsolatot a partnereivel. Ez az eszk6z nemcsak
gazdagitja az online kélcsbnhatasokat, hanem — amikor csak megvaldsithato —
lehet6vé teszi az utazas elkeriilését, ezzel csokkentve a kibocsatast. Ezenkivil az
EKB folytatta féépulete vilagitasanak optimalizalasat, hogy bizonyos terileteken
csokkentse a vilagitas intenzitasat, valamint tovabbi energiamegtakaritas érdekében
kiigazitotta mikodési menetrendjeit. Raadasul a kdzos terileteken az eldobhatd
poharakat Ujrahasznalhatékkal valtottak fel, jelentésen csokkentve ezzel a hulladékot.

2018 eseménydus év volt az EKB szamara a kornyezetvédelmi tudatossagot néveld
tevékenységek szempontjabdl, mivel az EKB tobb nemzetkdzi kampanyban is részt
vett. Az EKB csatlakozott a frankfurti k6z6sséghez annak cselekvési felhivasaban,
hogy ravilagitsanak a klimavaltozasra a WWF Fold 6raja 2018 soran. 183 masik
frankfurti vallalkozassal és intézménnyel egytitt az EKB lekapcsolt minden nem
szlUkséges lampat, valamint 6sztondzték a dolgozokat, hogy csatlakozzanak a
kampanyhoz, és azonositsak tovabbi médjait annak, miként lehet még
kornyezetbaratabbnak lenni. Egy masik kezdeményezés volt az EKB hatodik
részvétele az Eurdpai Mobilitasi Héten. Kilonbdz6é tevékenységeket, példaul
kerékparok biztonsagi ellenérzését, csapatversenyeket, valamint mobilitasi és
éghajlattal kapcsolatos rejtvényeket szerveztek az EKB munkatarsainak 6sztonzése
érdekében, hogy z6ldebb megoldasokat valasszanak a napi munkaba jarasra.
Ezenkivil a munkatarsak tajékoztatast kaptak a kérnyezetbarat mobilitasrol az
EKB-nal.

A kiils6 szolgaltatoktol kapott tamogatas ugyancsak donté fontossagu az EKB
kornyezeti hatasanak csokkentésében. Fenntarthatésagi kritériumok keriltek
figyelembe vételre, példaul az EKB-nak dolgozé takaritasi vallalkozo kivalasztasakor.
Ezek a kritériumok sok kérnyezetbarat anyag — példaul Ujrahasznositott papir a
mosdodkban — bevezetését eredményezték a napi mikddésben. Az EKB-nak
szolgaltatasokat nyujto takaritévallalat kizardlag innovativ, nem veszélyes, teljesen
biolégiailag lebomlo tisztitdszereket és gépi mélytisztitd eljarasokat alkalmaz. Az
adagolasi eljarast is optimalizaltak, hogy csokkentsék a vizfogyasztast, és javitsak a
viz Ujrahasznositasat, amikor a padlokat tisztitjak.

A nagyobb hatas és az egymastdl valé tanulas folytatasa érdekében az EKB szorosan
egyutt dolgozik NKB-kkal, valamint mas eurdpai intézményekkel és testiletekkel. Meg
tudjak osztani egymassal a bevalt gyakorlatokat, Gj megoldasokat tudnak
megbeszélni és feltarni a k6zds kihivasokra vonatkozoan, és kézésen tudnak
kommunikalni kérnyezetvédelmi teljesitményikrél. Az EMAS az eurdpai
intezmenyeknel elnevezésii k6zos honlapon az eurdpai intézmények és testuiletek
feltarjak az EMAS-regisztracio gyakorlati el6nyeit, tovabba megosztjak a legjobb
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gyakorlatokat és az eréforrasok megtakaritasat. igy az intézménykoézi egylittmiikddés
az EKB kérnyezetvédelem melletti elkdtelezettségének masik dontd fontossagu
pillérét alkotja.

Ezenkivil az EKB a Kornyezetvedelem az EKB-ban honlapon is k6zzétesz
informaciokat a kornyezetvédelmi teljesitményérdl és a végrehajtott intézkedéseirdl.
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Az Eurdpai Kozponti Bank éves
beszamolgja

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ecb.annualaccounts2018~cd3eabaa40.h
u.pdf
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Az eurorendszer 0sszevont mérlege,
2018. december 31.

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.eurosystembalancesheet2018~5b51d1
aefe.hu.pdf
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Statisztikai rész (csak angolul)

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ecb.ar_annex2018_statistical_section~7d
dac28291.en.pdf
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