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Az Eurdpai Kozponti Bank a pénziigyi vilagval-
sag nyoman a nehéz feladatokkal terhes 2009-es
évben is a stabilitas és a bizalom véddbastyaja
volt. A pénziigyi piaci fesziiltségek 2008. Oszi
ki¢lezodése utan 2009 elejét a vilag szamos
pontjan a gazdasagi konjunktira gyors és egy-
idejii hanyatlasa jellemezte. Az év tovabbi
részében is csak igen fokozatos élénkiilés volt
tapasztalhatd, mikdzben az inflacié tovabbra
is igen alacsony volt. 2009-ben az eurodvezet
GDP-je 0sszességében 4,0%-kal zsugorodott,
az éves inflaci6 pedig atlagosan 0,3% volt.
A kdzép- és hosszabb tavi inflacids varakozasok
ugyanakkor tovabbra is szilardan a Kormany-
zotanacs céljanak megfeleléen voltak rogzitve,
ami az inflaciés ratdk kozéptavon 2% alatti,
de ahhoz kozeli értékét jelenti. Mindez az EKB
monetaris politikajanak kiemelkedd hitelességét
tikrozi.

A Korméanyzoétanacs a kialakult helyzet figye-
lembevételével és a tovabbra is visszafogott inf-
laciés nyomasra reagalva 2009 elsd honapjaiban
tovabbi 150 bazisponttal 1%-ra csokkentette az
iranyadoé refinanszirozasi mitvelet kamatlabat,

EKB
Eves jelentés
2009

ami az eurodvezeti orszagokban az utobbi ido-
szakban egyediilalloan alacsony szintet jelent.
Az év hatralevd részében a tanacs nem is valtoz-
tatott tobbszor az iranyadd kamatokon.

Mivel a pénziigyi rendszer miikodése sulyosan
akadozott, a Kormanyzotanacs a hitelezés tamo-
gatasara hozott kiemelt intézkedésekkel igyeke-
zett biztositani a monetaris politikai impulzusok
megfeleld terjedését. Ezzel célja a finansziro-
zasi feltételek javitdsa volt, amivel az iranyado
kamatok csokkentése mellett egyéb moddon is
tamogatni kivanta a gazdasag hitelellatasat.
Az intézkedéseket az eurodvezeti gazdasag saja-
tos pénziigyi szerkezetéhez (a haztartasok és a
vallalatok finanszirozasaban a bankoknak vezetd
szerep jut) igazitottak, ily mddon segitve fenn-
tartani a gazdasagba aramlo hitel mennyiségét.

Az EKB a kiilonféle refinanszirozasi miiveletei
révén rogzitett kamaton tovabbra is korlatlanul
biztositott likviditast, €s 1jbol meghosszabbitotta
arefinanszirozasi miveletek maximalis lejaratat.
2009-ben harom 12 hénapos lejarati miiveletre
keriilt sor, aminek révén jelentésen javult az
Ovezet finanszirozasi helyzete, amit elsdsorban
a kisebb pénzpiaci kamatrések és altalaban
a joval kisebb pénziigyi piaci volatilitas tiikkroz.

2009-ben mind az eurodvezetben, mind masutt
egyre tobb jel utalt a konjunktira élénkiilésére.
Ezzel péarhuzamosan javult a pénzligyi piaci
helyzet is, ami csokkentette az eurorendszer rend-
kiviili kozvetitoi szerepe iranti igényt. A kedve-
z6bb helyzetre tekintettel a Kormanyzotanacs
2009 decemberében megkezdte a mar feleslegessé
valt rendkiviili intézkedések kiiktatasat. Idében
lépett, nehogy az intézkedések indokoltnal hosz-
szabb ideig valé fenntartasa torzulasokat okozzon,
valamint hogy tovabbosztondzze a bankokat
a megfeleld mérlegkorrekciok véghezvitelére.
Az eurorendszer a kiemelt hiteltimogatas révén
ugyanakkor valtozatlanul ellatja likvid forrassal
az Ovezet bankrendszerét, ennek koszonhetéen
a térség gazdasagi szerepldi konnyebben jutnak
hitelhez, és tijabb 16kést kap a fellendiilés.

Fiskalis politikai téren a tobbi fejlett gazda-
saghoz hasonléan az eurodvezet orszagaiban



is sulyosan romlott 2009-ben a koltségvetési
helyzet, ami a gazdasag erételjes szikiilésének,
valamint a fiskalis élénkitd intézkedésekben és
a pénziigyi szektornak nyujtott kormanyzati
tamogatasokban tetten érhetd expanziv fiskalis
politikanak tudhat6 be. Az Eurdpai Bizottsag
2009 06szén kozzétett gazdasagi eldrejelzé-
sei szerint az atlagos allamhdaztartdsi hiany az
eurodvezetben a 2008-as 2,0%-o0s GDP-aranyos
értékrol 2009-ben 6,4%-ra emelkedett. Mindezt
figyelembe véve kiemelkedd jelentdsége van,
hogy minden euro6vezeti orszag aktualizalt sta-
bilitasi programjat olyan atgondolt korrekcios
intézkedésekre alapozzak, amelyek Osszhang-
ban vannak a tlzott hiany kezelésére inditott
eljarasokkal, tovabba hogy az elkévetkezd i1d6-
szakban vildgos ¢és hatarozottan a kiadasoldali
reformokra Osszpontosité fiskalis kilépési és
konszolidacios stratégiakat vazoljanak fel.

A fenntarthat6 novekedés és a munkahelyterem-
tés megerdsitése szempontjabol a legnagyobb
kihivas a szerkezeti reformok felgyorsitasa.
Ezek kozil igen siirgetd a pénziigyi szektor
reformja, ahol a bankszektor megfeleld atrende-
zése fontos szerepet jatszik. A stabil mérlegek,
a hatékony kockazatkezelés, valamint az atlat-
hatd és nagy teherbirast iizleti modellek elen-
gedhetetlenek a bankok sokkokkal szembeni
ellenalldo  képességének  megerdsitéséhez,
és egyuttal megteremtik a fenntarthaté novekedés
és a pénziigyi stabilitas alapjait is. A termékpia-
cokon éget6 sziikség van az innovaciot élénkitd
gazdasagpolitikara, amelyt6l a szerkezetatalaki-
tas és a beruhazasok felgyorsulasat és 0j iizleti
lehetéségek megjelenését varjak. Az elkdvetkezd
években a strukturalis munkanélkiiliség meg-
ugrasa visszafogott bérezéssel, hatékony mun-
kaosztonzokkel és megfeleldé munkaerd-piaci
rugalmassaggal el6zheté meg.
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A pénziigyi valsdg kezelésére kidolgozott
gazdasagpolitikai és szabalyoz6i reakcidok
2009-ben nagyobb lendiiletet vettek: eurdpai
¢és globalis szinten egyarant konkrét javaslatok
sziilettek a pénziigyi stabilitasi feltételrendszer
megszilarditasara.

A Jacques de Larosiére vezette magas szintii cso-
port 2009 februarjaban kozzétett jelentése tobb
ajanlast tesz az 01j unids intézményi feliigyeleti
rendszer kialakitasara. Az Eurdpai Bizottsag
szeptemberben az EU Tanécsanak és az Euro-
pai Parlamentnek cimzett jogszabalytervezetek
kibocsatasaval reagalt az emlitett ajanlasokra.
A jogszabalytervezetek kozéppontjaban egy-
részt a makroprudencialis felvigyazassal megbi-
zott Eurdpai Rendszerkockazati Tanacs (ERT),
masrészt pedig a harom eurodpai feliigyeletbdl
¢és az illetékes nemzeti feliigyeletekbol allo és
a mikroprudencialis kérdésekért felelés Pénz-
iigyi Feligyeletek Eurdpai Rendszerének fel-
allitasa all. Az EKB altal kiadott hivatalos
vélemények Osszességiikben pozitivan értékelik
a bizottsagi javaslatokat.

Az ERT f6 makroprudencialis feladata, hogy
megnevezze ¢és értékelje az EU pénziigyi rend-
szerének stabilitasat fenyegetdé kockazatokat,
idében figyelmeztessen ezekre, és ha sziikséges,
elvi ajanlasokat tegyen a korrekciora. A fel-
adatok atfogo informacios bazison és hatékony
makroprudencialis eszkoztaron alapuld megol-
dasa véarhatéban nagymértékben megszilarditja
a pénziigyi stabilitast az unioban. Az EKB mint
az EU egyik intézménye a KBER 27 nemzeti
kozponti bankjaval és az illetékes feliigyeletek-
kel egytittmiikddve készen all az ERT munkéja-
nak tAmogatasara.

A G20 csoport allam-, illetve kormanyféinek
2009. aprilisi londoni csucstalalkozdja vilag-
viszonylatban is nagy horderejii esemény volt.
A Pénziigyi Stabilitasi Forum utddjaként felal-
litotta a Pénzligyi Stabilitasi Tanacsot (FSB),
amely szélesebb tagsagot és a pénziigyi stabili-
tas védelmében megerdsitett megbizatast kapott.
Az EKB az FSB ¢és az FSB operativ bizottsaga
tagjaként tevélegesen hozzajarul a testiilet
kiildetésének teljesitéséhez.

A G20 csoport a csucstalalkozon széleskorii
szabalyozasi reformot szorgalmazott, amely
a témaban iranyadd vilagszervezetek és az
Eurdpai Bizottsag tamogatasat egyarant élvezi.
Az EKB az érintett forumok munkajaban valo
részvétellel kivan hozzajarulni a reformtorekvé-
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sek sikeréhez, tovabba azaltal, hogy tanacsadoi
szerepet vallal mind globalis, mind unids szin-
ten a banki t6kekovetelmények feliilvizsgalata-
val, a szamviteli szabalyok tovabbfejlesztésével,
a pénziigyi valsag kezelésével és megsziinteté-
sével kapcsolatos kérdésekben.

* % %

Az EKB 2009 folyaman aktivan tamogatta
a peénziigyi piaci infrastruktara stabilitasat
és integraciojat javitd kezdeményezéseket.
A februarban koézzétett, az , Eurorendszer fel-
vigyazas-politikai rendszere” cimii dokumen-
tumban bemutatja az eurorendszer felvigyazoi
szerepkorét, az alkalmazott moédszereket és
eszk6zoket, valamint az eurorendszeren beliili
hataskorok felosztasat. A KBER és az Eurdpai
Ertékpapir-szabalyozasi Bizottsig (CESR) az
europai kereskedés utani szektor biztonsaganak,
stabilitasanak és hatékonysaganak biztositasara
ajanlasokat dolgozott ki az unids értékpapir-
elszamolasi rendszerek és kozponti szerz6dd
felek részére.

Az EKB a ko6zos fellépés szorgalmazasaval
a maganszektor iranyaban tovabbra is kataliza-
torszerepet toltott be. Az egységes eurofizetési
ovezet (SEPA) eclnevezési kezdeményezés,
amelyet az EKB kezdetektdl fogva messzeme-
néen tdmogat, 2009 novemberében érkezett el
a masodik komoly mérfoldkéhoz, amikor beve-
zették a SEPA beszedési konstrukciot, amellyel
els6 izben kinalnak egy minden tekintetben eurd-
pai beszedési szolgaltatast.

A kozponti banki szolgaltatasok korében az
eurorendszer nagy értékli fizetési forgalmat
lebonyolit6 TARGET2 egységes platformja
jelenleg az EU 23 kézponti bankja és a hozzajuk
tartozo felhasznaloi kozosségek szamara teszi
lehetévé, hogy azonos feltételekkel részesiilje-
nek az atfogo és magas szinvonalu, valos idében
zajlo bruttd elszamolés eldnyeiben. Ezenkiviil a
kozos, semleges értékpapir-elszamolasi szolgal-
tatas, a TARGET2-Ertékpapir (T2E) bevezetése
terén is nagy eldrelépést tettek. 2010 februarjaig
29 kozponti értéktar irt ald az eurorendszerrel
szandéknyilatkozatot, amelyben elfogadjak,

EKB
Eves jelentés
2009

hogy a T2E iizembe helyezése utin azonnal
bevezetik a rendszert. Dania, Svédorszag és Nor-
végia kozponti bankjai is, orszagos piacaik tdmo-
gatasat élvezve, érdeklédést mutatnak az irant,
hogy értékpapir-tranzakcidikat sajat pénznem-
iikben a T2E-ben szamoljak el. 2009 folyaméan
tovabb folytak az eurorendszerbeli fedezetmo-
bilizalast szolgald egységes megoszthatd plat-
form (CCBM2) felallitasara tett elokésziiletek.
A CCBM révén az eurorendszer hatékony
¢és optimalis koltségli fedezetgazdalkodasi és
magas szinvonalu likviditaskezelési szolgaltata-
sokat nyujthat partnerkorének.

% sk sk

A szervezeti kérdések kozott megemlitendd,
hogy az EKB-nak 2009 végén 1385,5 teljes
munkaidének megfelelé pozicidja volt, dssze-
hasonlitva a 2008. végi 1357,5-es adattal.
A 1étszambdvitést elsdsorban a T2E program-
mal 6sszefliggd 11j feladatok tették sziikségessé.
Az EU 27 orszagabol érkezé munkavallalok
kivalasztasa a bank honlapjan meghirdetett
allashelyek nyilt palyaztatasaval zajlik. Az EKB
mobilitasi politikdjanak megfeleléen 2009-ben
196 munkavallaldt helyeztek at a bankon beliil,
21-en pedig a kiils6 munkavallalasi program
keretében keriiltek meghatarozott idére mas
szervezethez, mig 31-en tanulmanyi célbdl,
személyes okbol, vagy mas szervezetnél valo
elhelyezkedés miatt fizetés nélkiili szabadsagot
vettek ki. Az EKB emberier6forras-stratégia-
janak sarokkove tovabbra is a munkavallaloi,
benne a vezetdi készségek ¢s szakértelem folya-
matos fejlesztése.

2009-ben befejez6dott az EKB munkavallaloi
nyugdijrendszerének reformja, amelynek célja a
hosszi tavon is fenntarthato pénziigyi feltételek
biztositasa. Hogy a mar megszerzett jogok fenn-
maradjanak, a meglevé nyugdijrendszert 2009.
majus 31-ével ,befagyasztottak”, majd 2009.
junius 1-jei hatallyal uj rendszert vezettek be.

2009-ben jovahagytdk az EKB 1j székhazanak
épitését. A kivitelezésre kiirt 0j kozbeszerzési
eljaras keretében Osszesen 44 nyilvanos tender
kiirasara keriilt sor, amire t6bb mint 400 valla-



lat kiildott be ajanlatot. 2009 végéig a tervezett
épitési koltség 80%-at kitevd kotelezd érvényll
ajanlatot kaptunk. Els6sorban az erds verseny-
nek kdszonhetd, hogy az ajanlatok Osszesitve
is az eldiranyzott koltségvetésen beliil marad-
nak. A kedvezé eredményeket latva a Kor-
manyzotanacs 2009 decemberében tgy dontott,
véglegesiti a szerz6déseket, 2010 tavaszan pedig
megkezdddik az épitkezés, majd az év tovabbi
részében kiirjak a fennmarad6 szakipari palya-
zatokat. A székhaz a tervek szerint 2013 végére
épiil fel.

A bank a 2009-es évet 2,22 milliard euro
Osszegli tobblettel zarta, szemben a 2008. évi
2,66 milliard eurdval. A Kormanyzotanacs 2009.
december 31-i dontésével 0,03 milliard eurot
felszabaditott a devizaarfolyam-, kamat-,
hitel- ¢és aranyarfolyam-kockazatra képzett
céltartalékbdl, amivel célja a megengedett leg-
magasabb érték betartdsa volt. A maximalis
megengedett 6sszeg az eurodvezeti nemzeti koz-
ponti bankok altal az EKB tékéjébe befizetett
Osszeggel egyezik meg. Az évente feliilvizsgalt
céltartalék értéke jelenleg 4,02 milliard eurot
tesz ki. Az EKB 2009. évi nettd eredmé-
nye a céltartalékbol valo felszabaditas utan
2,25 milliard euro, amely az eurodvezeti nemzeti
kozponti bankok kozott az EKB t6kéjébe befize-
tett részesedéseik aranyaban felosztasra keriilt.

Majna-Frankfurt, 2010. marcius

Jean-Claude Trichet
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Az EKB 1j székhaza, amelyet a COOP HIMMELB(L)AU tervezett, 2013-ra késziil el. Az épiiletegyiittes harom f6 elembdl fog
allni, nevezetesen a toronyépiiletbdl, az egykori Grossmarkthalle épiiletébdl és a bejarati épiiletbol.
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A pénziigyi valsag 2008. 06szi elmélyiilését
kovetdéen 2009 folyaman az eurorendszer egy
kihivasokkal teli kdrnyezetben folytatta miiko-
dését. Valaszul az eurobvezetben és masutt
bekovetkezett stlyos gazdasagi visszaesés-
sel Osszefliggd megenyhiilt inflaicios nyoma-
sokra a Kormdanyzétanacs jelentdsen tovabb
csokkentette az EKB iranyadd kamatlabait.
A 2008. negyedik negyedévi 6sszesen 175 bazis-
pontos csokkentés utdn a Kormanyzdtanacs
2009 januarja ¢és majusa kozott tovabbi
150  bazisponttal lejjebb vitte az iranyado
refinanszirozasi miveletek kamatldbat, az
eurodvezet orszagaiban az utébbi idokben nem
latott szintre. Azota a Kormanyzoétanacs valto-
zatlanul hagyta az EKB iranyad6 kamatlabait:
az iranyado refinanszirozasi miiveletek kamat-
laba 1,00%, a betéti rendelkezésre allas kamat-
laba 0,25%, mig az aktiv oldali rendelkezésre
allas kamatlaba 1,75%.

Ugyanakkor, tekintve, hogy a pénziigyi rend-
szer miikddése erésen akadozott, a Kormanyzo-
tanacs 2009-ben tovabbi nem szokvanyos intéz-
kedésekhez folyamodott, igy birkézva meg a

rendellenesen miikodé pénzpiacokkal és eldse-
gitve az alacsonyabb EKB-kamatlabak atvitelét
a pénzpiaci és a banki kolcsonkamatlabakba
(lasd az 1. keretes irast). Ett6l azt vartak,
hogy hozzajarul a tamogatobb finanszirozasi
feltételekhez, valamint a haztartasokhoz és
vallalatokhoz valdé hitelaramlashoz. Ezek az
intézkedések talmentek azon, amit egyediil az
EKB iranyad6 kamatlabainak csokkentéseivel
el lehetett volna érni. Ez a hozzaallas ugyan-
csak figyelembe vette azt a jelentds szerepet,
amelyet a bankok az eurodvezetben a realgaz-
dasagnak nytjtott finanszirozasban tdltenek be.
Ennek eredményeképpen szamottevéen javul-
tak a finanszirozasi feltételek, ami kiillonGsen a
csokkentett futamidejii pénzpiaci szpredekben
és az altalanos pénziigyi piaci volatilitas jelen-
tés csokkenésében tiikrozodott. A Kormany-
zotandcs altal alkalmazott valamennyi nem
hagyomanyos intézkedés ideiglenes jellegi
volt, azokat a kozéptavu arstabilitas kozvetlen
¢és kozvetett fenntartasara szantak annak bizto-
sitasaval, hogy az inflacids varakozasok szilar-
dan lehorgonyozva maradtak, 6sszhangban az
arstabilitassal.

|. abra: EKB-kamatlabak és pénzpiaci kamatlabak

(szazalék/év; napi adatok)

= minimalis ajanlati kamatlab/fix kamatlab az iranyado refinanszirozasi miiveletekben
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==== aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba
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|. keretes iras

FOKOZOTT HITELTAMOGATAS PENZUGYI NEHEZSEGEK IDEJEN

Az EKB altal a pénziigyi valsagra adott valaszként nyujtott fokozott hiteltimogatas egy sor olyan
nem hagyomanyos intézkedésbol allt, amelyeknek célja az volt, hogy azon tilmenden is tamogas-
sak a finanszirozasi feltételeket és hitelaramlasokat, mint amit az EKB irdnyadé kamatlabainak
csokkentéseivel el lehetne érni. Ezt a megoldast az eurodvezet gazdasaganak pénziigyi szerkeze-
tére és a globalis pénziigyi valsag kiilonleges koriilményeire szabtdk. A bankokra 6sszpontosi-
tott, mivel azok jelentik a redlgazdasag finanszirozasanak elsédleges forrasat az eurodvezetben.
Az EKB fokozott hiteltdmogatasa' a kovetkez6 6t intézkedésbol allt:

— korlatlan likviditas biztositasa az eurodvezet bankjainak egy rogzitett kamatlab mellett vala-
mennyi refinanszirozasi miiveletben, megfeleld biztositék ellenében;

— a refinanszirozasi miiveletek maximalis lejaratanak meghosszabbitasa a valsag el6tti harom
hoénaprol egy évre;

— a fedezetként elfogadott eszk6zok listajanak bovitése;

— likviditasnyujtas devizakban (kiilonésen amerikai dollarban); valamint

— vasarlasok prompt szallitasra a fedezett kdtvények piacan.

Valamennyi alkalmazott nem hagyomanyos intézkedést gy tervezték meg, hogy azo-
kat a helyzet normalizalédasa utin fokozatosan meg lehessen sziintetni. F6 céljuk az
volt, hogy mérsékeljék a rendellenesen miikod6 pénzpiacok 4altal az eurodvezet fizetd-
képes bankjainak likviditdsi helyzetére gyakorolt kéaros hatasokat. Az intézkedésekkel
a vallalatokhoz és haztartasokhoz valo hitelaramlast is tiamogatni szandékoztak. A fedezett kot-
vények prompt szallitasra torténd vasarlasarol szolo dontést azért hoztak, hogy tamogassak a
fedezett kotvények piacat, amely egy igen fontos pénziigyi piac Européaban, és a bankok finan-
szirozasanak elsddleges forrasa.

Meérsékelt inflacios nyomasok és az eurodvezet gazdasaganak sulyos visszaesése mellett az EKB
nem hagyomanyos intézkedései tamogattak mind a bankszektor likviditashoz jutasat, mind az
eurodvezet gazdasaganak fellendiilését. Hozzajarultak a finanszirozasi feltételek javulasahoz az
eurodvezetben, és tAmogattak a hitelaramlast a gazdasadgba. A fedezettkotvény-vasarlasok eld-
segitették az elsddleges kibocsatast, és mérsékelték az e piacon kiilonésen magas szpredeket.
A fokozott hiteltimogatas, valamint az EKB kamatlabainak 2008 oktobere és 2009 méajusa kozotti
erds csokkentésének eredményeként a pénzpiaci kamatlabak, a pénzpiaci szpredek és a bankhite-
lek kamatlabai jelent6sen csokkentek. A fokozott hiteltdmogatas elomozditotta a piaci likviditas
figyelemre mélto javulasat, és segitett a finanszirozasi kockazatok mérséklésében.

A pénziigyi piaci feltételek 2009 folyaman bekovetkezett javulasait kovetéen decem-
ber elején a Kormanyzotanacs bejelentette, hogy fokozatosan megsziinteti azokat
a nem szokvanyos intézkedéseket, amelyekre mar nincs sziikség. 2010 elsé negyedévétdl a hosz-
szabb lejaratt refinanszirozasi miiveletek szamat és gyakorisagat csokkentették fokozatosan.
Az utolso egyéves milveletet 2009 decemberében, és az utolsé hat honapos miiveletet 2010 marci-
usédban folytattak le, mig 2010 els6é negyedévétdl lecsokkentették a harom hénapos miiveletek

1 Tovabbi részletek az EKB Havi jelentés 2009. jiniusi és decemberi szamaiban, valamint a vonatkozé sajtokozleményekben talalhatok
(amelyek az EKB honlapjan érhetdk el).
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szamat. Marcius elején a Kormanyzotanacs ugy dontott, hogy a 2010. aprilis 28-an kiutalandd
miivelettdl kezdve visszatérnek a valtozé kamata tendereljarasokra a rendszeres harom hénapos
hosszabb lejarath refinanszirozési mitveletekben. Azonkiviil egy tovabbi hatnapos finomhangol6
miivelet keriilt meghirdetésre a 2010. julius 1-jén lejard 12 honapos hosszabb lejarata refinanszi-
rozasi muivelet likviditasi hatasanak kisimitasa érdekében.

A Kormanyzdtanacs arrol is dontott, hogy a sziikséges ideig, de legalabb 2010 oktoberéig foly-
tatja mind az iranyado refinanszirozasi miveleteket, mind a kiilonleges feltételii, egy tartalékolasi
iddszak lejaratu refinanszirozasi miiveleteket, teljes allokacioju rogzitett kamata tendereljarasként.

E dontéseket kovetden az eurorendszer nagyon kedvezé feltételek mellett tovabbra is likviditasi
tamogatast biztosit az eurodvezet bankrendszerének, elésegitve igy az eurodvezetnek torténd hitel-
nyujtast. Ugyanakkor az EKB nem szokvanyos intézkedéseinek fokozatos megsziintetése segit zok-
kendmentes feltételeket biztositani a pénzpiacokon és elkeriilni a nem hagyomanyos intézkedések
sziikségesnél tovabb tartd fenntartdsaval kapcsolatos torzulasokat. A pénziigyi feltételek javulasa
lehetévé teszi a bankok szamara, hogy részben elkezdjék betdlteni a pénzpiacon jatszott ,,normalis”
szerepiiket, csokkentve ezéltal az eurorendszer széles korli kdzvetitdszerepének sziikségességét.
Az Osszes nem hagyomanyos intézkedésnek a sziikségesnél hosszabb ideig torténd megtartasa
kiilonosen a kivételes kdzponti banki likviditasra valo tulzott tamaszkodast és az ahhoz kot6do
moralis kockazati problémakat eredményezne. Ezenkiviil gyengitené a bankok azon 0szt6nzoit,
hogy folytassak mérlegeikben a sziikséges szerkezeti kiigazitasokat.

Elére tekintve, a gazdasagi és pénziigyi piaci folyamatok figyelembevételével a Kormanyzo-
tanacs folytatni fogja a mar nem sziikséges rendkiviili likviditasi intézkedések fokozatos meg-
szlintetését. Az eurorendszer miikodési keretrendszere tovabbra is timogatni fogja a monetaris
politikat az arstabilitasi mandatum teljesitésében. E tekintetben, ha az arstabilitast érintd felfelé
iranyul6 kockazatok alakulndnak ki, az eurorendszer id6ben és megfeleld intézkedéseket tenne.

Az eurodvezetben 2007-ben kezdddott ciklikus
lassulas 2008 elso felében recessziova valtozott,
majd 2008-2009 telén egy hirtelen zsugorodassa,
ahogy a pénziigyi nyugtalansag a Lehman Brothers
2008. szeptemberi Osszeomlasat kovetéen elmé-
lyiilt. Mindez az iizleti és fogyasztoi bizalom példat-
lan eséséhez vezetett vilagszerte. A vilaggazdasag
stlyos hanyatlasa kozepette az el6z6 negyedévhez
képest 2009 elsé negyedévében a redl-GDP az
eurodvezetben 2,5%-kal csokkent. A real-GDP
negyedéves novekedési ratai az év masodik felé-
ben ismét pozitivva valtak egy megjavult pénz-
igyi piaci és gazdasagi feltételekkel jellemzett
koryezetben, jelentds fiskalis €s monetaris poli-
tikai tdmogatast kovetéen. A 2008. évi 0,5%-os
novekedés utan az eurodvezet real-GDP-je
2009-ben Osszességében 4,0%-kal zsugorodott.

2009-ben az inflacios nyomasok alacso-
nyak voltak. 2009-ben az atlagos éves inf-
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lacios rata 0,3%-ot tett ki, amely az euro
1999. januari bevezetése Ota regisztralt legala-
csonyabb szint volt, a 2008-as 3,3%-o0s rekord-
magassagot kovetéen. Az éves HICP-inflacio a
januari 1,1%-r6l juliusra -0,7%-ra esett, miel6tt
decemberben ismét 0,9%-ra nétt. A teljes éves
HICP inflacios rata 2009-es széles kilengéseit
elsésorban a nyersanyagarak — és kiilonosen az
energiaarak — alakulasa vezérelte, megforditva
a 2008-ban megfigyelt fellendiilést és a vonat-
kozo bazishatasokat. Azon tény ellenére, hogy
az inflacié néhany honapra negativ tartomanyba
esett, a hosszu tavu inflacids varakozasok felmé-
résen alapuld mutatoi szilardan a Kormanyzota-
nacs azon céljdval 0sszhangban levd szinteken
maradtak lehorgonyozva, hogy az inflacids rata-
kat kozéptavon 2% alatt, de ahhoz kozel tartsak.

A monetaris béviilés alapul szolgalo iiteme az
eurodvezetben 2009 folyaman lassult, és a szé-



lesebb értelemben vett pénzmennyiség- €s hitel-
ndvekedés a Monetaris Unio kezdete ota legala-
csonyabb szintekre csokkent. Igy a monetéris
elemzés eredménye megerdsitette az alacsony
inflacids nyomasokra vonatkozo becslést.

KAMATVAGASOK ES FOKOZOTT HITELTAMOGATAS
A GAZDASAGI HANYATLAS IDEJEN

A 2009. évi monetaris politikai dontéseket rész-
letesebben vizsgalva, az év elején rendelkezésre
allé informaciok az elmult év végére és az idei
év elejére egy széles alapokon nyugvd globa-
lis gazdasagi hanyatlast igazoltak. A pénziigyi
fesziiltségek elmélyiilése valamennyi pénziigyi
piaci szegmensben jelentds volatilitashoz, sza-
mos piaci szegmensben alacsony likviditasi szin-
tekhez, tovabba kormanyok €s kozponti bankok
erélyes intézkedéseihez vezetett. A pénziigyi
piaci nyugtalansag a bizonytalansag és a befek-
tetdi kockazatkeriilés Iényeges novekedését is
eredményezte, amint az tiikr6z6dott példaul a
vallalati és szuverén koétvényszpredek meglehe-
t0s szélesedésében 2008 vége felé. Ennek pedig
jelentés kedvezotlen hatasa volt a vilaggazda-
sagra. A globalis folyamatokkal 6sszhangban az
eurodvezetben a kibocsatas 1ényeges visszaesé-
sét tapasztaltak. A fokozott bizonytalansag 1ég-
korében a vilagkereskedelmi volumenek sulyos
visszaesését az eurodvezet belsd keresletének
erds csokkenése kisérte.

2009 els6 néhany honapjdban mind a
fogyasztoiar-index alapjan mért inflacid, mind
az alapul szolgal6 inflaciés nyomasok jelentd-
sen csokkentek. Az éves HICP-inflacios ratak a
januari 1,1%-rdl visszaestek a majusi 0,0%-ra,
ami kiilondsen a nyersanyagarak korabbi erds
csokkenései miatt kovetkezett be. Ekkor az ar-,
koltség- és bérnyomasok enyhiilésére szami-
tottak az eurodvezetben, tekintettel arra, hogy
egy hosszabb iddszakra mérsékeltebb globa-
lis és eurodvezeti keresletet vartak. Tekintettel
az energiaarak 2008. kozepi magas szintjeivel
kapcsolatos bazishatasokra azt vartdk, hogy az
inflacios ratak 2009 kozepe tdjan néhany hona-
pig negativak lesznek, majd az év vége felé visz-
szatérnek a pozitiv tartomanyba. A monetaris
elemzés eredményével valo Osszevetés, amely a
monetaris boviilés iitemének folytatodo lassula-

sat, valamint a nem pénziigyi vallalatoknak és
a haztartasoknak nyujtott hitelek visszafogott
aramlasat erdsitette meg, alatamasztotta az infla-
cids nyomasok és az arstabilitas kozéptavu koc-
kazatainak csokkenésére vonatkozd becslést.

Mindezeket tekintetbe véve, 2009 januarja
és majusa kozott a Kormanyzoétandcs négy
lépésben 150 bazisponttal 1%-ra csokkentette
az iranyado refinanszirozasi miiveletek kamat-
labat, és igy 2008. oktober 8-4tol a teljes csok-
kentés 325 bazispontot tett ki. Majusban ugy
hatarozott, hogy az aktiv oldali rendelkezésre
allas kamatlabat is csokkenti 50 bazispont-
tal 1,75%-ra, mikozben a betéti rendelkezésre
allas kamatlabat valtozatlanul 0,25%-on hagyja.
fgy a két kamatlab kozotti kiilonbozet 200-rol
150 bazispontra szikiilt.

A kamatvagasok mellett a Kormanyzoétanacs
tovabb folytatta fokozott hiteltimogatasi intéz-
kedéseit. A 2008 oktoberétdl kezdett mive-
letek utan tovabb haladva a Kormanyzota-
nacs 2009 majusaban ugy hatarozott, hogy
2009 juniusaban, szeptemberében €s decembe-
rében lefolytat harom likviditasnytijtéo hosszabb
lejarati  refinanszirozasi miveletet (HLRM)
12 honapos lejarattal. Ezek az intézkedések jelen-
tds lefelé iranyuld nyomast gyakoroltak a pénz-
piaci kamatlabakra, mivel biztositottak, hogy
a bankoknak hosszabb iddre széles korti €s jelen-
t0s hozzaférésiik legyen a likviditdshoz, ezaltal
novelve képességiiket, hogy hitelt nyujtsanak a
redlgazdasagnak, valamint lefelé irdnyulé nyo-
mast gyakorolva a banki kdlcsonkamatlabakra.
Tovabba a Kormanyzotanacs ugy hatarozott,
hogy az eurorendszer euroban denominalt, az
eurodvezetben kibocsatott fedezett kotvénye-
ket vasarol, 6sszesen 60 milliard eurdért egy
2009 jaliusaban kezddédott 12 honapos id6-
szakban. E dontés célja a fedezettkotvény-piac
tamogatasa volt, amely az euro6vezetben a pénz-
iigyi piac igen fontos szegmense és a bankok
szamara elsddleges finanszirozasi forras.

A fokozott hiteltdmogatas nyujtasarol szol6 don-
tés figyelembe vette azt a varakozast, hogy — tul
a nyersanyagarak korabbi jelentds esésén — az
arak alakulasat tovabbra is mérsékelni fogja a
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konjunktira észrevehetd eurodvezetbeli és glo-
balis gyengiilése. A rendelkezésre allo gazdasagi
adatok és felmérésekbdl szarmazo informaciok
a konjunktira nagyon alacsony szintii stabiliza-
l6dasanak halvany jeleire utaltak egy, a vartnal
jelentdsen gyengébb els6 negyedév utan. Ez 6ssz-
hangban volt az eurorendszer/EKB szakértéinek
az eurodvezet elsd félévi gazdasagi konjunktu-
elérejelzéseinek lefelé torténd modositasaival.
A varakozasok arrol szoltak, hogy a vilaggazda-
sag, beleértve az eurodvezetet, 2009 folyaman
gyenge marad, mielétt 2010-ben fokozatosan
fellendiil, mikdzben az inflaciés nyomasok az
eurodvezetben alacsonyak maradnak.

Tekintettel az eurorendszer jelenlegi nagymér-
tékil likviditasnyuajtasara és a likviditasszikitd
finomhangol6é miiveletek korlatozott szamara, a
napi kamatlabak tovabbra is a betéti rendelke-
zésre allas kamatlabanak k6zelében maradtak; ez
volta helyzet a teljes allokaci6j rogzitett kamata
tendereljaras 2008. oktoberi bevezetése Ota.
E kivételes koriilmények kozott a napi pénzpi-
aci kamatlab ezen 0j pozicionalasa elfogadhato
segédeszkoznek mindsiilt a pénzpiac megrendiilt
miikddése és kiilondsen a hataridés pénzpiaci
kamatlabak kiilonbozeteinek (pl. az EURIBOR
és az egynapos index swapkamatok kozott)
abnormalisan magas szintje kiegyenlitéséhez.
fgy a fokozott hiteltamogatasi intézkedések hoz-
zéjarultak egy alacsonyabb piaci kamatlabakkal
¢és kedvez0 finanszirozasi feltételekkel jellemzett
kornyezethez is. Kiilondsen az elsd, 2009. junius
24-én lebonyolitott 12 honapos HLRM ered-
ményezett rekordnagysagu, 442 milliard euros
allokaciot az eurodvezet bankrendszere szamara
1%-o0s rogzitett kamat mellett; ezzel a folya-
matban levd refinanszirozasi miveletek teljes
volumene csaknem 900 milliard eurdt ért el,
hozzajarulva az alacsonyabb pénzpiaci kamatla-
bakhoz hosszabb lejaratokon is.

FOLYAMATBAN LEVO MONETARIS POLITIKAI
TAMOGATAS FOKOZATOS GAZDASAGI
FELLENDULES KOZEPETTE

Mikozben iranyado kamatlabait 2009 majusa
oOta valtozatlanul tartotta, a Kormanyzotanacs
az év masodik felében is folytatta jelentds foko-
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zott hiteltdmogatasi intézkedéseit, tekintettel az
eurodvezeti pénzpiac mitkodésére és a monetaris
politikai impulzusok atvitelére gyakorolt pozitiv
hatasukra egy alacsony inflacidés nyomasokkal
jellemzett kornyezetben. Ez a nagyon alkalmaz-
kodd monetaris politikai iranyultsag 6sszhang-
ban volt az EKB arstabilitasi mandatumaval, és
hozzajarult az eurodvezet fokozatos gazdasagi
fellendiiléséhez.

2009 masodik felében a gazdasadgi konjunk-
tura stabilizalodasanak jelei mutatkoztak az
eurodvezetben és azon kiviil. Az eurodvezeti sta-
bilizaciot elszor felmérési adatok €s a pénziigyi
piaci kockazatkeriilés csokkenése jelezte, amely
ahhoz vezetett, hogy az eszkbézarak megemel-
kedtek a Lehman Brothers 6sszeomlasa és 2009
els6 negyedévének vége kozotti idészakban
elért rekordmélységekbdl. A fokozatos fellen-
diilést késobb realgazdasagi mutatok megerdsi-
tették. Mindent egybevetve, a gazdasagi kon-
junktara gyenge maradt, de — 6t egymast koveto
negyedév negativ eredménye utdn — a harmadik
¢és negyedik negyedévben a negyedéves nove-
kedési iitemek pozitivva valtak. Ugyanakkor
tovabbra is jelentkeztek az erés gazdasagi visz-
szaesésbol eredd olyan kedvezébtlen késleltetett
hatasok, mint az alacsony kapacitaskihasznalt-
sag és az emelkedé munkanélkiiliségi ratak.

A makrogazdasagi eldrejelzéseket és prognod-
zisokat, ideértve az eurorendszer szakértdinek
az eurodvezetre vonatkozo elbrejelzéseit, az
év masodik felében kissé felfelé modositottak,
ami foként a fokozatosan jelentkezd poziti-
vabb fejleményeket és informaciokat tiikrozte.
2009 decemberében az eurorendszer szakér-
t6i 2010-re 0,1% és 1,5% kozotti, mig 2011-re
0,2% és 2,2% kozotti éves real-GDP-novekedést
prognosztizaltak. Ennek megfeleléen a Kor-
manyzotandcs 2010-re az eurodvezet gazda-
saganak mérsékelt iliteml novekedését varta,
felismerve, hogy a fellendiilési folyamat valo-
szintileg egyenetlen, és a kilatasokat tovabbra
is nagy bizonytalansag ovezi. E kilatasok koc-
kazatait nagyjabol kiegyensulyozottnak lattak.
A kedvezé kilatasok az extenziv makrogazda-
sagi 0sztonzés elére latottnal erésebb hatasaihoz,
a bizalom javulasdhoz és a kiilkereskedelem



fellendiiléséhez kotddtek. Kedvezbtlen, hogy
tovabbra is fennalltak azok az aggodalmak,
amelyek a redlgazdasag és a pénziligyi szektor
kozotti, a vartnal er6sebb negativ visszacsato-
lasi hurokkal, valamint az olaj és mas nyers-
anyagok arainak ujboli emelkedéseivel, a protek-
cionista nyomasok feler6sodésével és a globalis
egyensulyhianyok szabalytalan korrekcidjaval
kapcsolatosak.

Ami az arak alakulasat illeti, az éves HICP-
inflacios rata 2009 juniusa és oktobere kozott
negativ tartomanyba esett, és juliusban -0,7%-os
mélypontot ért el. Novemberben ismét pozi-
tivva valt, és decemberben 0,9%-ot tett ki. Ez a
folyamat megfelelt a varakozasoknak, és foként
ideiglenes hatasokat tiikrozott, kiilondsen olyan
lefelé iranyuld bazishatasokat, amelyek a nyers-
anyagarak 2008 kozepe tdjan bekovetkezett erd-
teljes emelkedésével, valamint azt kovetd, azon
év végéig tartd csokkenésével kapcsolatosak.
Azt vartdk, hogy a monetaris politika szem-
pontjabol relevans iddhorizonton az inflacio
mérsékelt marad, és az arak, koltségek és bérek
altalanos alakulasa tovabbra is visszafogott
lesz, 6sszhangban az eurodvezet és mas régiok
keresletének lassu helyreallasaval. Ugyanakkor
a kozép- és hosszl tavh inflacios varakozasok
szilardan lehorgonyozva maradtak, Osszhang-
ban a Kormanyzoétanacs azon céljaval, hogy az
inflacios ratakat kozéptavon 2% alatt, de annak
kozelében tartsa.

Az inflacios kilatasok a szeptemberi és decem-
beri eldrejelzési fordulokban lényegében hason-
loak voltak, és az eurorendszer szakértdinek
2009. decemberi prognodzisai 2010-re 0,9% és
1,7%, mig 2011-re 0,8% és 2,0% kozotti éves
HICP-inflaciot jeleztek. E kilatasok kockazatait
nagyjabol kiegyenstlyozottnak lattak. Kiilo-
nosen a gazdasagi konjunktara kilatasaival és
a nyersanyagarak alakulasaval fliggtek Ossze.
Ezenkiviil ugy vélték, hogy a kdzvetett adok és
a szabalyozott arak emelkedései a vartnal maga-
sabbak lehetnek az elkovetkez6 években sziik-
séges fiskalis konszolidacié miatt.

A monetaris elemzés eredménye megerdsitette
a kozéptavon alacsony inflaciéos nyomasokra

vonatkoz6 becslést, mivel a pénzmennyiség- €s
hitelndvekedés 2009 masodik felében tovabb
lassult. Az év vége felé az M3 és a maganszek-
tornak nyujtott hitelek éves novekedési iitemei
negativ tartomanyban voltak. A gyartas és a
kereskedelem lecsokkent szintjei, valamint az
iizleti kilatasokat tovabbra is 6vez6 bizonytalan-
sdg kiilondsen tovabb mérsékelte a cégek banki
finanszirozasi keresletét. Ebben bizonyos mér-
tékig kinalati tényezOk is szerepet jatszottak,
amint azt az eurorendszernek az eurodvezetre
vonatkoz6 banki hitelezési felmérése jelezte.
A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
éves novekedési ratainak csokkenése kiilondsen
rovidebb lejaratokon volt erés, mikozben a hosz-
szabb lejarati hitelek éves ndvekedése pozitiv
maradt. Ugyanakkor néhany negativ tartomany-
ban elt6ltott honapot kdvetéen a haztartasoknak
nyujtott hitelek éves novekedése 2009 vége felé
visszatért a pozitiv szintekre. Ez 6sszhangban
van a konjunkturaciklus szabalyszeriiségeivel,
amelyek azt jelzik, hogy a nem pénziigyi valla-
latoknak nytjtott hitelek novekedése altalaban
a konjunktaraciklushoz képest némi késéssel
lendiil fel.

A fokozott hiteltamogatas folyamatban levd
hatasai tovabbra is segitették mind a bankszek-
tor likviditashoz jutdsat, mind az eurodvezet
gazdasaganak fellendiilését, hozzajarulva ezal-
tal a gazdasagi és pénziigyi feltételek normali-
zalédasahoz. Féleg az eurorendszer altal meg-
valdsitott intézkedések tdmogattdk a hitelek
aramlasat a gazdasagba mind kinalati ténye-
z6kon (kiilondsen a finanszirozasi nyomasok
enyhitésével a bankszektorban), mind keresleti
tényezOkon keresztiil (a kamatlabak igen ala-
csony szintje kdvetkeztében). Raadasul, azzal,
hogy hangstlyozta az arstabilitasra valo szilard
Osszpontositasat, valamint, hogy kész a megfe-
lelé id6ében 1épni, az eurorendszer a stabilitas
letéteményeseként viselkedett a megndvekedett
bizonytalansag idején. Ennek nagy szerepe volt
a bizalom taplalasdban a gazdasagi konjunktira
fokozatos fellendiilésével kapcsolatos varakoza-
sokkal 6sszefiiggésben.

Mivel a monetaris politika transzmisszioja késé-
sekkel miikodik, az eurorendszer monetaris
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politikai intézkedése fokozatosan gylir(izott be a
gazdasagba, jelentGs tamogatast nyujtva a haz-
tartasoknak és a vallalatoknak. A finanszirozasi
feltételek tovabb javultak. A pénzpiacok job-
ban funkcionaltak, és a pénzpiaci szpredek sza-
mottevéen estek az év elején megfigyelt magas
szintekrél. Az EKB iranyadd kamatlabainak
multbeli csokkentései egyre inkabb tiikr6zdd-
tek a banki hitelek kamataiban, amelyek igen
alacsony szintekre estek, jelezve, hogy a transz-
misszids folyamat mikodik. Mindent egybe-
vetve, 2009 vége felé és 2010 elején a pénziigyi
piaci feltételek javulasa és az eurodvezeti kon-
junktara fokozatos boviilése volt megfigyelhetd,
mikdzben az eurodvezet bankszektora tovabbra
is er6s tamogatasban részestilt.

Figyelembe véve a pénziigyi piaci feltételek
folyamatban levé javulasat, valamint a nem
szokvanyos  intézkedések  elengedhetetlen-
nél tovabb torténé fenntartdsaval kapcsola-
tos torzulasok elkeriilésének sziikségességét,
2009 decemberében a Kormanyzotanacs ugy
dontott, hogy folytatja a fokozott hiteltamoga-
tast, mikdzben fokozatosan, 2010 els6 negyed-
évetdl, megsziinteti a sziikségtelenné valdo nem
szokvanyos intézkedéseket. A Kormanyzotanacs
ugy hatarozott, hogy addig folytatja az iranyado
rogzitett kamatl tendereljarasként, amig sziik-
séges, ¢s csokkenti a HLRM-ek szamat és leja-
ratat. Ugy dontottek, hogy az egyéves decem-
beri HLRM legyen az utols6 ilyen lejarat, és a
miivelet élettartama alatt az atlagos minimalis
ajanlati kamatldbbal egyenlé kamatlab mellett
kell lefolytatni, valamint csak egy tovabbi hat
hénapos miveletre keriil sor 2010 marciusaban.
Ezenkiviil a Kormanyzotanacs tigy dontott, hogy
a maradék HLRM-eket 2010 els6 negyedévében
alkalmazasaval folytatjak le. Ezek a hataroza-
tok azt jelentették, hogy az eurorendszer nagyon
kedvezd feltételek mellett, meghosszabbitott id6-
szakra, tovabbra is likviditasi timogatast nyujt az
eurodvezet bankrendszerének, eldsegitve igy az
eurodvezet gazdasaganak torténd hitelnytjtast.

2010 elején a Kormanyzotanacs tovabbra is
megfeleldnek tartotta az EKB iranyado kamatla-
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bainak szintjét. Figyelembe véve a rendelkezésre
all6 informéciot és elemzéseket, a varakozasok
valtozatlanul mérsékelt aralakulasrol szoltak a
monetaris politika szempontjabdl relevans id6-
horizonton. A rendelkezésre all6 bizonyitékok
ugyancsak alataimasztottak, hogy az eurodvezet
folytatta a ndvekedést, mikozben néhany tdmo-
gatd tényezd ideiglenes jellegii volt, kiilondsen
a készletciklus és a monetaris politikai tdmo-
gatd intézkedések mindeniitt az egész vilagon.
Mindent egybevetve, a Kormanyzotanacs azt
varta, hogy — valtozatlanul bizonytalan kilata-
sok mellett — az eurodvezet gazdasaga mérsé-
kelt titemben n6 2010-ben. Ugyanakkor az infla-
cids varakozasok az arstabilitassal 6sszhangban
szilardan lehorgonyzottak maradtak. A koz-
gazdasagi elemzés eredményének Osszevetése
a monetaris elemzésbdl szarmazo jelekkel iga-
zolta az alacsony infldciés nyomasokra vonat-
kozo becslést, tekintettel a pénzmennyiség- €s
hitelnovekedés parhuzamos visszaesésére.



2 MONETARIS, PENZUGYI
FOLYAMATOK

A NEMZETKOZI MAKROGAZDASAGI
KORNYEZET

2.1

A PENZUGYI PIACI FESZULTSEGEK SULYOS KOVET-
KEZMENYEI A GLOBALIS KONJUNKTURARA NEZVE
A pénziigyi nyugtalansag fokozodasa nyoman,
amely a Lehman Brothers 2008. szeptemberi
Osszeomlasat kisérte, az érzékelt bizonyta-
lansag valamennyi eszkdzosztalyban torté-
nelmi magassagokba emelkedett, és 2009 elsd
negyedévében tartdsan magasan maradt. Ebben
az idészakban a pénziigyi piacok mikddése
tovabbra is akadozott, mikozben a bizonytalan-
sag magas szintjeivel jellemzett uralkodé viszo-
nyok az iizleti és fogyasztoi bizalmi mutatok
jelentds zuhandsait okoztak; torténelmi 1épték-
kel mérve mindkét mutatd igen alacsony szin-
teket ért el. Amint azt a globalis feldolgozoipari
beszerzésimenedzser-index (PMI) meredek és
kiterjedt, joval a zsugorodas—boviilés kiiszob ala
torténd esése, valamint az tlizleti és a fogyasztoi
bizalom fent emlitett zuhanasai elére jelezték,
a globalis gazdasagi konjunktira igen gyenge
maradt, miutan 2008 utols6 negyedévében
hirtelen zsugorodott a gazdasag valamennyi
fobb teriiletén. A kormanyok €s kozponti ban-
kok altal a rendszerkockazatok korlatozasa és
a pénziigyi stabilitas helyreallitisa érdekében
vilagszerte meghozott fontos és példatlan intéz-
kedések ellenére a globalis konjunktira el6tt
akadalyok tornyosultak, kiillondsen a vallalatok
és haztartdsok mérlegkiigazitasainak sziiksé-
gessége miatt, ami — a bizalom hanyatlasa mel-
lett — kedvezdtlen vagyonhatasokkal parosult.
Ezenkiviil, mikdzben 2008-ban tobbnyire nem
ez volt a helyzet, a feltorekvo piacokra kezdett
hatast gyakorolni a fejlett gazdasagok lassu-
lasa, amint a vilagkereskedelemben példatlan
és 0sszehangolt visszaesés kovetkezett be 2008
végén és 2009 elején (utdbbit részletesen ismer-
teti a 2. keretes iras).

A globalis konjunktira 2009 masodik negyed-
évében tért vissza a pozitiv tartomanyba (lasd
a 2. abra fels6 részét), ahogy a végrehajtott fis-
kalis és monetaris politikai intézkedések sok
orszagban tovabbi lendiiletet vettek, és —a pénz-
iigyi szektor stabilizalasat szolgalod intézkedé-
sekkel egyiitt — hozzajarultak a pénziigyi piaci

ES GAZDASAGI

feltételek javulasahoz és a bizonytalansag csok-
kentéséhez, tovabba a gazdasagi szerepldk altal
tapasztalt bizalomvesztés bizonyos mértékii kez-
deti visszaforditasahoz vezettek. Ugyanakkor a
vilagkereskedelem is stabilizalédni, majd 2009
elsd negyedévét kovetden ismét emelkedni kez-
dett, bar ez a kildbalas igen nyomott szintekrdl
indult. A globalis fellendiilés 2009 masodik
felében gyorsult fel, és a harmadik negyedévben

2. abra: Fbb gazdasagi folyamatok a fejlett

ipari gazdasagokban

=== Egyesiilt Allamok
—— Egyesiilt Kiralysag

= curodvezet
..... Japén
A Kibocsatas novekedése
(széazalékos valtozasok az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest; negyedéves adatok)
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Forrasok: nemzeti adatok, BIS, Eurostat és az EKB szamitéasai.
1) Az eurodvezet és az Egyesiilt Kirdlysag esetében az Eurostat
adatait; az Egyesiilt Allamok és Japan esetében a nemzeti adato-
kat kozoljiik. A GDP-adatok szezonalis kiigazitast tartalmaznak.
2) HICP az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; CPI az
Egyesiilt Allamok és Japan esetében.
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a GDP-novekedés az orszagok nagy tobbségé-
ben visszatért a pozitiv tartomanyba. A gaz-
dasagi fellendiilés f6 hajtomotorja a globalis
feldolgozdipari tevékenység volt, bar — némi
ingadozas utdn — a szolgaltatasi szektor kon-
junktaraja is lendiiletet vett. A fellendiilési
fazis egyik f6 jellemzdje, hogy az kiilonbozd
iitemben zajlik az egyes orszagokban. Ez egy
olyan fejlemény, amely — tobbek kozott — valo-
szinlileg az egyes orszdgokban alkalmazott gaz-
dasagpolitikai intézkedések kiilonbozé voltat,
valamint az egyes orszagok fundamentumainak
eltérd erejét tiikrozi. A fellendiilési fazis orsza-
gonkénti eltérésének felmeriilése ellentétben
van a visszaesés idején mutatott dsszehangolt-
saggal, ami valosziniileg ramutat annak mér-
tékére, hogy a pénziigyi turbulencia mennyire
jarult hozza a valds zavarok felerdsitéséhez.
Ugyancsak emlitésre méltd, hogy a konjunk-
tara sokkal gyorsabb iitemben jon helyre a fel-
torekvé gazdasagokban, amelyek kozvetleniil
csak korlatozottan voltak kitéve a pénziigyi val-
sagnak. A pozitiv jelek ellenére megmaradnak
a globalis novekedési kilatasokkal kapcsolatos
aggodalmak. Ezek az aggodalmak kiilondsen
azokhoz a kétségekhez kotédnek, hogy vajon a
rendkiviili monetaris és fiskalis politikai intéz-
kedések fokozatos megsziinését kiséri-e majd
a magankereslet fellendiilése, tekintettel a haz-
tartasok mérlegeinek jelentds kiigazitasara,
amelyre valoszintileg sok orszagban sor keriil,

2. keretes iras

valamint a pénziligyi korlatokra, amelyekkel a
vallalatoknak esetleg még mindig szembesiil-
nilik kell.

Az OECD-orszagokban 2008 juliusaban az
emelkedd élelmiszer- és energiadrak hatdsara
elért 4,8%-o0s cstcsot kdvetden a fogyasztoiar-
index alapjan mért inflacié gyors litemben esni
kezdett, és 2009 tavaszan 0,5% koriil alakult
(lasd a 2. abra also részét). Az inflacionak ez
a gyors visszavonuldsa a nyersanyagarak erds
lefel¢ iranyulo6 korrekciojat, valamint emelkedd
tartalékkapacitast tiikrozott, ami a gazdasagi
konjunktura globalis visszaesésének eredmé-
nye volt. Az év kdzepén az OECD-ben az inf-
lacio ténylegesen kissé negativva valtozott,
ami a nyersanyagarakkal kapcsolatos jelentds
bazishatasok miatt kovetkezett be. Ugyanakkor
a negativ inflacids ratdkat nagyjabol atmeneti
jelenségnek érzékelték, amint arrdél a hosszu
tava inflaciés véarakozasok mutatdi tanuskod-
nak, amelyek pozitiv tartomanyban maradtak.
2009 oktdberében — e bazishatasok gyengiilése
¢és a nyersanyagarak 0jboli emelkedése miatt —
a fogyasztoiar-index alapjan mért inflacio visz-
szatért a pozitiv tartomanyba, és a 2009 decem-
beréig tartd egy évben 1,9%-ra emelkedett,
lecsokkenve az egy évvel korabbi 3,6%-16l. Az
¢élelmiszert és energiat nem tartalmazo inflacid
a 2009 decemberéig tarto egy évre vonatkozoan
1,6%-ot tett ki.

m

A GLOBALIS KERESKEDELEM VISSZAESESE

A pénziigyi valsag 2008. szeptemberi elmélyiilését és a globalis konjunktira ezzel Gsszefiiggd
csokkenését kovetden 2008 negyedik negyedévében és 2009 elsé negyedévében a vilagkereske-
delem erdsen zsugorodott. Gyorsasagat, mértékét és az egyes orszagok kozotti dsszehangoltsagat
tekintve a kereskedelem hanyatlasa torténelmi 1éptékkel mérve példatlan volt. Ez a keretes iras
a kereskedelem zsugorodasat vezérld fobb tényezdket veszi szamba, és megvizsgalja a globalis
kereskedelem kilatésait.

A pénziigyi nyugtalansag 2008. 6szi fokozodasaval a globalis gazdasagi konjunktura hirtelen
esett, aminek eredményeképpen a globalis arukereskedelem erételjesen, a 2005. évi szintekre
zuhant vissza [lasd az A) abrat]. A csokkenés meredek volt €s gyors: 2008 szeptembere és 2009
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februérja kozott a vilag drukereskedelme csak-  BANCGHCHRIERCCICCLECRER LU [LLSUT
es az euroovezet aruexportja

nem 17%-kal esett. Raadasul mindez tobb

Ry = 1
reglOban egyszerre kovetkezett be. (index: 2008. szeptember = 100; szezonalis kiigazitassal;

harom honapos mozgoatlag)

A kereskedelem Osszeomlasa mogotti legfon- — ayvildg ipari termelése
tosabb tényez0 a globalis kereslet hirtelen zsu- o Z;liﬁ‘ﬁjgisel;‘;‘:f:;ma
gorodasa volt. A globalis gazdasagi konjunk- 45

tara hirtelen csokkent, és a kibocsatasi szintek

2008 negyedik negyedévében 1,2%-kal, 2009 %
els6 negyedévében pedig 1,4%-kal estek. 05
Ugyanakkor a kereskedelmi volumenek a vart-
nal sokkal nagyobb mértékben estek a végsd
kereslet 4ltalanos hanyatlasanak mértékét 35
figyelembe véve. Ez tobb tényezdvel magya-
razhato.
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Elészor, a globalis keresleti sokk Osszetétele 2005 2006 2007 2008 2009

jelentdsen hozzéjarult a kereskedelemnek a  Forras: CPB.

kibocsitdshoz viszonyitott arfnytalanul nagy MBI A bt soerie e o
csokkenéséhez. A pél’lZﬁgyi nyugtalanség megfigyelés 2009 decemberére vonatkozik.
fokozodasaval a feldolgozoipari szektorban a

globalis konjunktiura szamottevéen zsugorodott, mikozben a szolgaltatasi szektor konjunktiraja
sokkal kevésbé volt érintve. Kovetkezésképpen a globalis kereslet hanyatlasa elsésorban az aru-
kereskedelemre volt kihatassal, amely sokkal nagyobb hanyadat teszi ki a kereskedelemnek, mint
a GDP-nek. Mivel a feldolgozoipari szektor a kdzbensé termékek nagy mennyiségeit gyartja és
fogyasztja, a kdzbensd termékek kereskedelmén keresztiil is volt egy nagyit6é hatas. Raadasul
a recesszio egy valtashoz vezetett az olyan kereskedelem-intenziv GDP-6sszetevoktdl, mint a
beruhédzasok, olyan mas komponensekre, mint az allami fogyasztas, mikézben — magas import-
igénye kovetkeztében — az export visszaesése ugyancsak sulyosbitotta a kereskedelem csokkené-
sét. A pénziigyi valsag és az egyideji bizalmi sokk arra is késztette a vallalatokat, hogy hirtelen
csokkentsék készleteiket és alloeszkoz-beruhazasaikat. Mindezek eredményeként a kdzbenso
termékek €s a beruhdzasi javak kereskedelme sokkal nagyobb mértékben zsugorodott, mint
a fogyasztasi cikkeké, éket verve a kereskedelem és a GDP alakulasa kozé.

75

Masodszor, a kereskedelemnek a kereslet ingadozasaira valo érzékenységének fokozodasa rész-
ben a globalizacios folyamattal kapcsolatos szerkezeti valtozasokkal is magyarazhat6. Empirikus
bizonyitékok arra utalnak, hogy az utdbbi évtizedekben nétt a vilagkereskedelem rugalmassaga
a vilag jovedelmével szemben. Rdadasul, becslések szerint a kereskedelem reakcidja globalis
hanyatlasok idején még er6sebb.? Ez részben magyarazhato a globalizacios trendek utobbi évek-
beli felgyorsulasaval, és kiilondsen a globalis ellatasi lancoknak a nemzetkozi kereskedelemben
betoltott megnovekedett szerepével. A termelési folyamatoknak a kereskedelmi akadalyok és a
szallitasi koltségek altalanos csokkenése altal tamogatott globalizacidja az utdbbi években a ver-

1 A CPB Holland Gazdasagpolitikai Elemz6 Iroda (CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis) adatbazisa szerint 2009 ele-
jén az orszagok tobb mint 90%-a szamolt be 5%-ot meghalad6 negyedéves exportérték-csokkenésrdl, mig az orszagok csaknem 15%-a
jelentett 20% feletti csokkenéseket.

2 Lasd: C. Freund (2009): A kereskedelem vélasza a globalis hanyatlasokra: torténelmi bizonyitékok (The trade response to global
downturns: historical evidence). World Bank Policy Research Working Paper 5015. sz.
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tikalis ellatasi integracié szamottevd novekedéséhez vezetett® [lasd a B) abrat]; becslések sze-
rint az utébbi 20-30 évben ennek koszonhetd a teljes exportnévekedés koriilbeliil egyharmada.*
Ez arra utal, hogy az arukat manapsag Osszetett nemzetkdzi hal6zatokon keresztiil allitjak elo,
ahol a kiilonb6z6 orszagokban levd vallalatok ugyanazon termék gyartasanak kiilonbozd fazisain
dolgoznak egy nemzetkozi ellatasi lancban. Lehet, hogy az egyre dsszetettebb nemzetkozi ellatasi
lancok a kereskedelem kdzelmultbeli zsugorodasanak tovabbi terjeszto, sot erdsité mechanizmu-
saként miikddtek, ami konzisztens lenne a kdzbensé termékek kereskedelmében bekdvetkezett
fent emlitett jelentés zuhanassal. Ugyanakkor, tekintettel az idészer(i adatok hidnyara, tovabbra
sem teljesen vilagos, hogyan alakultak a hatarokon atnyul6 ellatasi lancok a pénziigyi valsagra
reagalva, és milyen lehetett a viszonylagos hozzéjarulasuk a kereskedelem 6sszeomlasahoz.

Végiil, van még szamos egyéb tényezd, amely valdsziniileg szintén fontos szerepet jatszott. Pél-
daul a hitelfeltételeknek a pénziigyi nyugtalansagot kovetd gyors szigorodasa a kereskedelmi
hitelek finanszirozasanak hianyat eredményezte, ami tovabb mérsékelhette a kereskedelmi tevé-
kenységeket. Ez viszont sziik keresztmetszeteket is okozhatott a nemzetkozi ellatasi lancokban,
sulyosbitva a kereskedelem visszaesését. A Vilagbank becslései szerint a kereskedelmi finanszi-
rozas elapadasa 2008 masodik fele 6ta a vilagkereskedelem hanyatlasanak mintegy 10—15%-aért
lehet felelos. Ugyanakkor kdzelmultbeli felméréseken alapuld bizonyitékok arra is utalnak, hogy
a kereskedelmi finanszirozas szintjeinek csokkenése nemcsak kinalati oldali fennakadasokkal
van 0sszefiiggésben, hanem a kereskedelmi finanszirozas iranti kereslet hanyatlasaval is, mivel a
kereskedelmi tevékenységek is visszaestek.

3 Lasd: Amador, J. és Cabral, S. (2009): Vertikalis szakosodas a vilagban: egy relativ mutat6 [Vertical specialisation across the world:
a relative measure). North American Journal of Economics and Finance, 20(3), 2009. december, 267-280. o.

4 Lasd: D. Hummels et al. (2001): A vertikalis szakosodas természete és novekedése a vilagkereskedelemben (The nature and growth of
vertical specialisation in world trade). Journal of International Economics, 54(1), 2001, 75-96. o.
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B) abra: A vilag vertikalis ellatasi

C) abra: Eurodvezeten kiviili aruexport
termékenként

(index: 1975 =1) (volumenindexek: 2008. szeptember = 100; szezonalis
kiigazitassal; harom honapos mozgoatlag)
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Forrasok: Amador és Cabral (lasd a 3. labjegyzetet). Forrasok: Eurostat, az EKB szakért6i.

Megjegyzés: Az utols6 megfigyelés 2009 novemberére vonatkozik.
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Ami az euroOvezetet illeti, a vilagkereskedelem alakulasaval 6sszhangban az euro6vezet keres-
kedelme is meredeken esett a pénziigyi nyugtalansag fokozodasa utan. 2008 szeptembere és 2009
februérja kozott az eurodvezet arukivitele mintegy 19%-kal csokkent. Az eurodvezeten kiviili
kereskedelmi forgalom visszaesése erdsebb volt az EU tobbi gazdasaga és a fejlett gazdasagok
viszonylatdban. Ezzel szemben a feltorekvé gazdasagokkal bonyolitott kereskedelem csokke-
nése lassabb volt. Az Osszetételt illetden, mind a beruhdzasi javak, mind a félkész termékek
kivitele tobb mint 20%-kal csdkkent, mig a fogyasztasi cikkek (ideértve a tartos fogyasztasi cik-
keket is) exportja mintegy 11%-kal esett [lasd a C) abrat].

A jelenlegi helyzet és a jovébeli kilatasok

A 2008 végén és 2009 elején bekovetkezett silyos zsugorodast kovetden a vilagkereskedelem
egyre inkabb a stabilizalodas jeleit mutatja. 2009 harmadik negyedévében a vilag arukereske-
delme 4%-kal nétt, szemben az év els negyedévében tapasztalt mintegy 11%-os csokkenés-
sel. A vilagkereskedelem szdmara igen kedvezd volt az olyan ideiglenes tényezdk hatdsa, mint
példaul a makrogazdasagi 0sztonzd tervek, amelyek élénkitették a tartos cikkek — kiilondsen
az autdk — iranti keresletet. A feldolgozodipari tevékenység feléledését kovetd tamogatd jellegii
készletciklus és a globalis ellatasi lancok fokozatos reaktivalasa ugyancsak hozzajarult a globalis
kereskedelem fellendiiléséhez.

A kereskedelmi forgalom fellendiilését leginkabb Azsia vezette, és kiilonosen a kinai kereslet erd-
teljes élénkiilése, amely valosziniileg er6sen 0sszefiigg a fiskalis 6sztonzéssel. Az eurodvezeten
kiviilre iranyuld export szamara ugyancsak kedvezd volt a megndvekedett azsiai kereslet, amely
részben kompenzalta azt a tényt, hogy a legtobb fejlett gazdasag kereslete tovabbra is mérsé-
kelt [lasd a D) abrat]. A termékosszetétel tekintetében a javulas erésebb volt a félkész termékek
esetén, részben annak eredményeként, hogy az eurodvezeten kiviil megfordult a készletciklus.

A kozelmultbeli folyamatokkal Gsszhangban I W TN e oty i G TSt
mostanaban mind a vildgkereskedelem, mind ~ BELCEMILHRICVAI G0N

az euroOvezet exportjanak kilatasai érzékel-
hetden javultak. Lehet, hogy a globalis ella-
tasi lancok fokozottan segitik a kereskedelem

(volumenindexek: 2008. szeptember = 100; szezonalis kiigazitassal;

harom honapos mozgoatlag)

= euroGvezeten kiviil

helyreallasat, ugyanazon mechanizmusokon —  ----- Egyesiilt Allamok

keresztiil, amelyek latszolag sulyosbitottak o Sggjﬁgbﬁggﬁ:ﬁok

a kereskedelem zsugorodasat. Ugyanakkor a -+ Azsia

gazdasagi konjunktira kdzelmaltbeli fellen- oo OPEC

diilése mogotti néhany tényezd rovid élettar- 120 120
tama arra utal, fennallhat annak a kockazata, 110 el 110
hogy a vildggazdasagi konjunktira és igy a oo ,,;.;'r_"_'_'_..v..,,.""""""f AR, 100
vilagkereskedelem e javuldsa az elkdvetkezd % %
negyedévekben némileg veszithet lendiile- |
tébol. Méginkabb eldére tekintve, a vilagke- - . 1
reskedelem fellendiilése erésen fiigg majd a 70 fri 70
vilagkereslet helyreallasanak mértékétol és gt P
a kiadasok Osszetételétdl. Ebben a vonatko- 2005 2006 2007 2008 2009

zasban a protekcionista politikak Ujjaéledése  Forrasok: Eurostat, az EKB szakértéi.

szerte a vilagon potencidlisan gyengitené a ~ Megieeyzés: A legutolsé megfigyelés 2009 decemberére vonat-
kozik az eurodvezeten kiviili tertilet, az Egyesiilt Kiralysag és az

vilagkereskedelem kilatasait. Tekintettel ennek  egyéb EU-tagéllamok (2009. november) kivételével.
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a vilaggazdasag szamara bomlaszto jellegli kovetkezményeire, amint az a nagy gazdasagi vilag-
valsag idején megmutatkozott, barmilyen protekcionista intézkedés erésen ellenzendd. Az ilyen
intézkedések nemcsak jelentésen gyengitenék a globalis fellendiilési folyamatot a kereskedelmi
forgalom és a globalis kereslet tovabbi akadalyozasaval, hanem hosszl tavon csokkentenék a

globalis novekedés lehetdségét is.’

5 Lasd az EKB Havi jelentés 2009. szeptemberi szamanak ,,A protekcionizmus kockazatai” cimii keretes irasat.

EGYESULT ALLAMOK

Az Egyesiilt Allamokban a gazdasagi konjunk-
tura gyenge volt, €s 2009 egészét tekintve a gaz-
dasag -2,4%-os litemben zsugorodott, szemben
a 2008-ban bekdvetkezett 0,4%-0s novekedés-
sel. A real-GDP 2009 els6 felében tovabbra is
egymast kdvetd negativ negyedéves novekedési
ratakat mutatott az el6z6 év masodik felének
meredek visszaesését kovetéen. Ugyanakkor
a pénziigyi piaci feltételek fokozatos stabiliza-
lodasa, a jelentds fiskalis és monetaris 6szton-
z0k, valamint a készletciklusban az év folyaman
bekovetkezett fordulat 2009 masodik felében
a pozitiv gazdasagi novekedéshez valo vissza-
téréshez vezettek. 2009 els6 felében a belfoldi
maganfogyasztas mérsékelt maradt, Osszefiig-
gésben a szigoru hitelfeltételekkel, a haztartasok
azon torekvéseivel, hogy helyreallitsak netto
vagyonukat és csokkentsék a korabbi években
felhalmozott adossagukat, valamint a rosszab-
bodd munkaerd-piaci feltételekkel, 2008-ban
és 2009-ben 8,4 millidan veszitették el munka-
helytiket. Az allami 6sztonzo6 intézkedések ide-
iglenesen tamogattak a magankeresletet, kiilo-
ndsen a jarmi- és lakasszektorokban. Szigoru
hitelfeltételek, alacsony kapacitaskihasznaltsag
¢és a bizonytalan gazdasagi kilatasok kozepette
a vallalkozasok tovabbra is visszafogtak az
alloeszkoz-beruhazasokat. Az allami 0sztonzd
intézkedések tamogatasaval a lakaspiaci kon-
junktara 2009 kozepén élénkiilni kezdett, de a
fellendiilést tovabbra is jelentds gatld tényezok
tartottak vissza. A kiilfoldi gazdasagi konjunk-
tura hanyatlasa miatt az exportteljesitmény 2009
elején gyenge volt. A kiilkereskedelem mégis
pozitiv. mddon jarult hozza a ndvekedéshez,
mivel az import meredekebben esett, mint
az export. Ugyanakkor mind az export, mind
az import fellendiilt az év masodik felében.
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Mindent egybevetve, a folyd fizetési mérleg
hianya, amely 2008-ban a GDP 4,9%-anak felelt
meg, 2009 elsé harom negyedévében merede-
ken, atlagosan 2,9%-ra csokkent, foként a bel-
foldi kereslet zsugoroddsanak és az olajarak
esésének eredményeként.

Az arak alakulasat illetéen, a fogyasztoiar-index
(CPI) atlagos éves valtozasanak liteme 2009-ben
-0,4% volt, szemben az egy évvel korabbi
3,8%-kal. A fogyasztoiar-index alapjan mért inf-
lacié 2009 elején negativ tartomanyba mozdult,
ami az alacsonyabb nyersanyagarakbol eredd
erds bazishatasokat tiikkroz. A CPI éves valto-
zasanak iiteme 2009 végén tért vissza a pozi-
tiv tartomanyba, aminek oka a nyersanyagarak
emelkedése ¢s a bazishatasok megfordulasa volt.
A gazdasagi pangas korlatozta az arakra nehe-
zedo felfelé iranyuld nyomasokat. Az élelmiszert
és energiat nem tartalmazo inflacié ugyancsak
mérsékelten csokkent 2009 folyaman, de pozitiv
maradt, és atlagos éves rataja 2009-ben 1,7%-ot
tett ki (szemben a 2008-as 2,3%-kal).

A Szovetségi Tartalék Rendszer Szovetségi
Nyiltpiaci Bizottsaga az év folyaméan a 0%
és 0,25% kozotti tartomanyon beliil tartotta a
szovetségi alapok kamatcélkitlizését, és meg-
ismételte, hogy varakozasai szerint a gazda-
sagi feltételek valoszinileg hosszabb ideig a
jegybankpénz kamatlabanak kivételesen ala-
csony szintjeit indokoljak. Ezenkivill a Szo-
vetségi Tartalék Rendszer meghosszabbitotta a
megszokottol eltérd monetdris politikai intéz-
kedéseinek alkalmazasat, hogy eldsegitse a
hitelaramlast a maganszektorba, és hosszabb
lejarath értékpapirok vasarlasi programjat kez-
deményezte a hitelpiacok miikddésének tamo-
gatasa érdekében.



A fiskalis politikat illetden, a szdvetségi kolt-
ségvetési hiany a — 2009 szeptemberében vég-
z0dott — 2009-es koltségvetési évben a GDP
mintegy 10%-ara nétt, szemben az el6z6 év
3,2%-aval. A hiany novekedése a bevételek
meredek esését tiikrozte, amelynek oka az ala-
csonyabb adobevételekben és a kiadasok jelen-
tds emelkedésében keresendd, amely a pénz-
iigyi rendszer és a gazdasdg tamogatasat célzo
fiskalis intézkedések eredménye.

JAPAN

2009 els6 negyedévében Japanban jelentdsen
romlott a gazdasagi konjunktura, mieldtt a maso-
dik negyedévben egy fellendiilési fazisba lépett.
A visszaesés elsGsorban az export és a termelés
példatlan hanyatlasahoz kotodott. A gazdasagi
helyzet javulasat foként az export ndovekedése
vezérelte, ami részben a tobbi azsiai gazdasag
erdteljes felviragzasat és a készletciklus meg-
fordulasat tiikrozte. Ezenkiviil a fellendiilést
a belso ¢és kiilso fiskalis 6sztonzé csomagok is
tamogattak.

2009 masodik negyedévétdl kezdddden az lizleti
hangulat mérsékelten javult, de a vallalati nyere-
ségek alacsony szinten maradtak, és az alkalma-
zottak jovedelme 1ényegesen csdkkent. Raadasul
a munkanélkiiliségi rata 2009 jaliusaban 5,7%-os
rekordot ért el, miel6tt kissé csokkent volna.

2009 februarjaban a fogyasztoi arakon szami-
tott éves inflacid negativva valt, és a csokkenés
iteme 2,5%-kal oktdberben volt a legnagyobb.
Az arak alakulasa foként a kdolajtermékekkel
kapcsolatos bazishatasokat, valamint a gazda-
sag jelentds és kitartd pangasat tiikrozte. 2009
decemberében a Bank of Japan bejelentette,
hogy a deflaciot , kritikus kihivasként” értékeli.

2008 decemberétdl és 2009 folyaman a Bank
of Japan valtozatlanul 0,1%-on hagyta biztosi-
ték nélkiili egynapos kamatlabat. A gazdasag
Osztonzése érdekében a Bank of Japan folytatta
»hem szokvanyos” monetaris politikai intézke-
dések alkalmazasat, ideértve japan allamkotvé-
nyek prompt szallitasra torténd vételét, valamint
az elfogadhato fedezetek korének bovitését.

FELTOREKVO AZSIA

2009-ben a feltorekvo azsiai orszagok figye-
lemre mélté rugalmassagot mutattak a globalis
hanyatlassal szemben. 2009 elsé negyedévében
a kiilkereskedelem Osszeomlasa negativ real-
GDP-novekedési ratakat eredményezett a Hong-
kongi Kiilonleges Adminisztrativ Régio, Korea,
Malajzia, Szingaptr, Tajvan Kinai Tartomany
¢és Thaifold exportorientalt gazdasagaiban. Kina,
India és Indonézia viszont ugyanezen iddszak-
ban alacsonyabb, de még mindig pozitiv gaz-
dasagi novekedést produkalt. Az oriasi fiskalis
0sztonzé csomagokkal és expanziv monetaris
politikaval erdsitett feltorekvé Azsia a masodik
negyedévben kezdett magahoz térni, és 5,7%-os
éves real-GDP-novekedést ért el.

2009-ben a fogyasztoi arakon szamitott infla-
ci6 a legtobb azsiai feltdorekvd piacon szdmot-
tevéen esett. Csak Indidban tortént meg, hogy
az emelked6 élelmiszerarak az év vége felé
a Reserve Bank of India preferalt armutatdja,
a nagykereskedelmi arindex észrevehetd emel-
kedését okoztak. Tekintettel a feltorekvo azsiai
orszagok 2009 masodik negyedévétdl kezdo-
dott észrevehetd makrogazdasagi javulasara és
a befektetok kockazati étvagyanak fokozatos
novekedésére, 2009 marciusaban a kiilfoldi
toke (kiilonosen a portfoliobefektetések) elkez-
dett visszaaramlani ezekbe az orszagokba, ami
a helyi kotvény- és részvénypiacok egyenle-
tes fellendiiléséhez vezetett. Sok orszagban
a megnovekedett tOkebedramlasok tekintélyes
folyofizetésimérleg-tobbletekkel estek egybe,
ami az arfolyamokra gyakorolt erds felfelé ira-
nyuld nyomasokhoz vezetett.

Ami a kinai gazdasagot illeti, a real-GDP-
novekedés a 2008-as 9,6%-r61 2009-ben
8,7%-ra, azaz csak kissé esett vissza. A GDP-
novekedésnek a globalis gazdasagi hanyatlassal
szembeni rugalmassdgat tobb tényezé magya-
razhatja. Eldszor is, a kinai hatésagok azonnal
reagaltak a valsdgra. A 4 billi6 jiiant kitevo
0sztonzé csomag és a megemelt fogyasztoi
artamogatasok egy expanziv monetaris poli-
tikaval és er6teljes hitelnovekedéssel kombi-
nalva hozzajarultak az infrastrukturaba torténd
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beruhazasok 2009. évi 90%-o0s ndvekedéséhez
¢és a maganfogyasztas rugalmassagahoz. Masod-
szor, figyelembe véve, hogy a kinai kivitel
hozzaadottérték-tartalma viszonylag alacsony
(mivel a kinai export importtartalma viszonylag
magas), a globalis exportlassulasnak a GDP-n6-
vekedésre gyakorolt kdzvetlen hatdsa kevésbé
volt sulyos. Amerikai dollarban szdmolva a
kereskedelmi tobblet 2008-hoz viszonyitva
2009-ben 33%-kal csokkent, elsésorban ideigle-
nes tényezok kovetkeztében. Végiil, a bejovo és
kimené portfoliobefektetések meglévd korlato-
zasal miatt a bankok mérlegeit nem érték sulyos
hatasok, és a tOkekiaramlas Kinabol korlatozott
maradt, mérsékelve ezaltal a belfoldi fogyasz-
tasra és a beruhazasokra gyakorolt hatast. 2009
februarja és oktdbere kozott a fogyasztoi arakon
szamitott éves inflacid bazishatasok miatt nega-
tiv volt, mikdzben az alapul szolgalé arnyo-
masok mérsékeltek maradtak. 2009 masodik
negyedévétdl a tokebearamlasok visszatértek a
valsag el6tti szintekre, és gyors iitemben folyta-
todott a devizatartalékok felhalmozasa, amelyek
2009 végére 2,4 billio USD-t értek el.

LATIN-AMERIKA

2009 elso felében a konjunktira Latin-Ame-
rikdban hirtelen zsugorodott, kovetve a vilag-
gazdasagi konjunktura igen hasonld alakulasat.
Az el6z6 év hasonld idészakahoz viszonyitva a
régid egészének real-GDP-je 2009 elsé negyed-
évében 2,8%-kal, mig a masodik negyedévben
3,9%-kal zsugorodott (bar az el6z6 negyedévhez
képest a masodik negyedévben 0,4%-kal boviilt).
A régid egészét tekintve a gazdasagi konjunk-
tura 2009. els6 félévi esése a legrosszabb volt,
amiota 1980-ban elkezdddtek a negyedéves sta-
tisztikai nyilvantartasok, még akkor is, ha tobb
orszag sulyosabb recesszidkat €It at az elmult
harom évtizedben. Ugyanakkor a multbeli torté-
nésekkel ellentétben az erds realkiigazitas elle-
nére a régidban nem volt pénziigyi valsag.

2009 masodik negyedéve soran az emelkedd
nyersanyagarak és kereslet, tovabba fiskalis és
monetaris 0sztonzé intézkedések tamogatni
kezdték a gazdasagi fellendiilést, bar az egyes
gazdasagokban kiilonb6z6 modokon. Brazilia
esetén kiilondsen gyors volt a fellendiilés, részben
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a munkaer6piac viszonylag jozan viselkedé-
sének, a fiskalis Osztonzésnek, valamint annak
koszonhetden, hogy a hatdsagok sikeresen lazi-
tottak a nemzetkdzi pénziigyi valsagbol eredéen
szigort hitelfeltételeken. Mexikoban viszont
az orszagot ért sorozatos sokkok (ideértve az
atutalt Osszegek csokkenését és a sertésinflu-
enzat), az Egyesiilt Allamoknak valé nagyobb
kitettség, a munkaerdpiac hirtelen rosszabbo-
dasa és az inflacié viszonylagos ragaddssaga
magyarazzak, miért bizonyult a kiigazitas kemé-
nyebbnek és elnytjtottabbnak. Ugyanakkor az
inflaciés nyomasok Latin-Amerika egészében
tovabb enyhiiltek. Ez az egész régidoban arra
késztette a kozponti bankokat, hogy az év els6
felében enyhitsenek a monetaris feltételeken.
Emellett az IMF is jovahagyta egy 0j rugalmas
hitelkeret nytjtasat Mexikonak és Kolumbianak
31,6 milliard SDR, illetve 7,0 milliard SDR
Osszegben. Amint a globalis finanszirozasi felté-
telek elkezdtek fokozatosan javulni, és visszatért
a kockazati étvagy, a latin-amerikai szuverén
adossag CDS-szpredjei szikiiltek, a részvény-
arak jelentdsen megemelkedtek és a pénzmoz-
gasok visszatértek, ami valuta-felértékelddése-
ket eredményezett. Ugyanakkor kdzponti banki
beavatkozas kovetkeztében néhany esetben ezek
korlatozottak voltak. Ekdzben néhany orszag
(Brazilia és Peru) a t6keellenérzés valamilyen
formajat is bevezette.

A NYERSANYAGARAK 2009-BEN HELYREALLTAK

A 2008 masodik felében bekovetkezett hirtelen
esést kovetden az olajarak 2009 elsé negyedév-
¢ben stabilizalodtak, majd emelkedni kezdtek.
2009 végén a Brent nyersolaj hordonkénti ara
77,8 USD-t tett ki. Eurdban kifejezve ez koriil-
beliil a 2006 elején regisztralt szintnek felel meg.
A teljes évet tekintve a Brent nyersolaj hordon-
kénti atlagara 62,5 USD volt, azaz 36,4%-kal
elmaradt az el6z6 év atlagatol.

2009 els6é negyedévében az olajarakat alacsony
szinteken tartotta a pénziigyi valsadg és az azt
kovetd gazdasagi hanyatlds hatdsa, amelynek
erés negativ hatasa volt a keresleti kilatasokra.
A kereslet ilyen stlyos visszaesésével szem-
besiilve az OPEC azonnal a kvotai jelentds
csokkentésével reagalt, és tagallamai tartottak



magukat a kinalat megallapodas szerinti visz-
szafogasahoz. A kinalat ilyen nagy mértéki zsu-
gorodasa és a globalis gazdasagi kilatasokkal
kapcsolatos kevésbé borulatd érzések hatasara
2009 masodik negyedévében az olajarak ismét
emelkedni kezdtek.

A gazdasagi hanyatlas a 2009-es olajkeresletre
vonatkoz6 varakozasok erds romldsdhoz veze-
tett. Jollehet — kiilondsen a fejlett orszagokban —
valoban erds keresletcsokkenés kovetkezett be,
a visszaesés a vartnal sokkal kisebb volt, foleg
a feltorekvo gazdasagokban, ahol a fiskalis 0sz-
tonzok altalaban eréforras-igényesek voltak.
Kovetkezésképpen 2009 majusatdl kezdddden
a Nemzetkozi Energiaiigynokség ismét fel-
felé modositotta 2009-re és 2010-re vonatkozo
keresleti prognézisait. A keresleti kilatasok
javuldsa részben elmaradt az aremelkedések
mogott az egész év soran.

Az energian kiviili nyersanyagok arai hasonld
modon alakultak (lasd a 3. abrat). A fémek —
kiilonosen a réz — arai jelentésen emelked-
tek, amit fenntartottak a kinai kormany altal
meghirdetett massziv — infrastruktarat célzo —
Osztonzécsomaghoz kotédé  vasarlasok  is.

3. abra: A nyersanyagpiacok alakulasa

=== Brent nyersolaj (USD/hord6; bal skala)
nyersanyagok az energia nélkiil
(USD; index: 2000 = 100; jobb skala)
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Forrasok: Bloomberg ¢s HWWI.

Az élelmiszerarak — kiilondsen a cukoré — szin-
tén noéttek, bar kisebb mértékben. Aggregalt
alapon (amerikai dollarban szamolva) az ener-
giat nem tartalmazo nyersanyagok arai az el6z6
évhez képest 2009-ben atlagosan koriilbeliil
22%-kal csokkentek.

2.2 MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

AZ ALAPUL SZOLGALO MONETARIS BOVULES
UTEME AZ EV SORAN CSOKKENT

2009 folyaman tovabb csokkent az alapul szol-
galé monetaris boviilés iiteme, amely a moneta-
ris adatok azon trendjeit ragadja meg, amelyek
az arstabilitas kockazataira vonatkozo relevans
jelzéseket adjak.! Ez tikroz6dott a széles érte-
lemben vett M3 monetaris aggregatum ¢és az
MPI-k altal a maganszektornak nyujtott hitelek
éves novekedési litemeiben megfigyelt koriilbe-
liil parhuzamos visszaesésekben. Az év végén
ezek a nodvekedési ratak -0,3%-ot, illetve
-0,1%-ot tettek ki, vagyis lényegesen alacso-
nyabbak voltak, mint a 2008. végi 7,6%, illetve
5,7%, valamint a 2007 végén regisztralt 11%
koriili titemek (l1asd a 4. abrat).

Az ¢év folyaman az éves M3-ndvekedésben
megfigyelt folyamatos visszaesés nagyban tiik-
rozte a kivételesen meredek hozamgorbe erds
lefelé irdnyuld hatasat, amely 6sztondzte a val-
tast a monetaris eszk6zokrdl az M3-on kiviili
hosszabb lejarata eszkozokbe. Ennek eredmé-
nyeképpen 2009-ben a trend monetaris folya-
matok a valosaghoz képest kisebbnek tiintették
fel az alapul szolgalé monetaris béviilés iitemét.
Ez lényegében a 2008-as helyzet megfordulasa
volt, amikor a lapos hozamgorbe hatasa az M3
novekedését a széles értelemben vett monetaris
béviilés trendrataja felett tartotta.

A pénz- és hitelaggregatumok éves novekedési
rataiban 2009-ben megfigyelt egyenletes vissza-
esések elleplezték azt a tényt, hogy a Lehman

1 Az alapul szolgalo monetaris ndvekedés fogalmanak magyara-
zatat lasd az EKB Havi jelentés 2008. majusi szamanak ,,Alapul
szolgalé monetaris dinamika: fogalom és kvantitativ illusztra-
¢io” [Underlying monetary dynamics: concept and quantitative

illustration] cimii keretes irasaban.
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Brothers 2008. szeptember kozepi csodjét
kovetd pénziigyi piaci fesziiltségek fokozodasa
a monetaris folyamatok meglehetésen varatlan
valtozasaival volt Osszefiiggésben. Az emli-
tett esemény kovetkezményeként az M3 és a
maganszektornak nyujtott hitelek rovidebb tava
novekedési ratdi (azaz a haromhavi évesitett
novekedési ratdk) 2009 nagyobbik részében
meglehetésen szeszélyesen ingadoztak a nulla
koriil. Ugyanakkor az M3 kiilonbozé szektorai
¢és egyes komponensei, valamint ellenparjai ala-
kulasaba agyazott informacidkat vizsgalva ugy
tlinik, hogy az M3 novekedésében ¢és a hitelnd-
vekedésben 2008 végén és 2009 elején megfi-
gyelt hirtelen lassulast nem kisérte az alapul
szolgald monetaris novekedés ugyanilyen hirte-
len lassulasa.

Azonkiviil az M3 és a hitelek 2009-ben regiszt-
ralt negativ novekedési iitemeit a pénziigyi
nyugtalansag elétti években felhalmozddott
monetaris likviditas és eladdsodottsag magas
szintjeivel 0sszefliggésben kell vizsgalni. Ezért
e szintek bizonyos mértékii mérséklodése
természetes. Ez a mérséklodés potencialisan azt

4. abra: M3 és a maganszektornak nyijtott
hitelek

(széazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal
kiigazitva)

= M3 (éves novekedési litem)

----- M3 (harom honapos évesitett novekedési titem)

= a maganszektornak nyujtott hitelek (éves novekedési iitem)
a maganszektornak nyujtott hitelek (harom hénapos
évesitett novekedési titem)
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eredményezhette, hogy az M3 és a hitelek nove-
kedési ratai lassabban és hosszabb ideig csok-
kentek, mint amit példaul a gazdasagi konjunk-
tura vagy a kamatlabak alakulasa alapjan varni
lehetne.

AZ M3 OSSZETEVOINEK ALAKULASAT FOKENT

A MEREDEK HOZAMGORBE BEFOLYASOLTA

Az M3 éves novekedésében 2009 folyaman megfi-
gyelt visszaesés a fo Osszetevok mérsékelt mértékil
kiilonbozoségeét rejtette (1asd az 5. abrat). E visz-
szaesés els6sorban mind a nem egynapos rovid
lejarata betétek (vagyis M2-M1), mind a piacké-
pes instrumentumok (azaz M3-M2) egyre negati-
vabb éves novekedési iitemeire vezethetd vissza,
amelyek decemberben -9,1%-ot, illetve -11,0%-ot
tettek ki. Ugyanakkor az M1 éves novekedési
ratdja jelentGsen er6sodott, és decemberben
igen szilard 12,3%-ot mutatott. Az M3 egyes
Osszetevoi novekedésének  kiilonbozésége a
kamatlabak alacsony szintjébdl és a kiilonféle
monetaris eszkozokre fizetett kamatlabak kozotti
egyre szlikebb kiilonbozetekbdl eredt. Ennek ered-
ményeképpen a leglikvidebb monetéris eszko-
z0Ok tartasanak alternativakoltsége alacsony volt,

5. abra: Az M3 fobb o6sszetevdi

(éves szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatdsokkal
kiigazitva)
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ami a pénzeszkdzoknek a rovid (azaz legfeljebb
kétéves) lejarati lekotott betétekbol és a piacké-
pes instrumentumokbdl az egynapos betétekbe
vald athelyezéséhez vezetett. Ugyanakkor rovid
lejarata (vagyis legfeljebb harom hoénapos el6-
zetes értesitéssel felmondhato) takarékbetétekre
is tortént atallas, mivel ezek némileg tovabbra is
jobban jovedelmeztek, mint a rovid lejarati leko-
tott betétek (1asd a 6. abrat). Az M3-on belill ez a
helyettesités az M3-bol vald, a meredek hozam-
gorbe altal kivaltott kimozdulasokon tilmenden
kovetkezett be.

Az a tény, hogy 2008 utolsé idészaka ota a
bankok igencsak észrevehetden csokkentették
a rovid lejaratu betétek és a piacképes instru-
mentumok dijazasat, ugyancsak a tovabbi finan-
szirozasi forrasokhoz valé hozzaférésiiket tiik-
rozte. Nevezetesen, az eurorendszer kozponti
banki likviditdsnytjtdsa nagyban enyhitette a
rovid tava finanszirozasi nyomasokat, és a ban-
kok képesek voltak hosszabb tavu finanszirozast
is bevonni a meredek hozamgorbével dsszeflig-
gésben, valamint hasznot hiizni a hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokra vonatkozo allami
garanciak altal biztositott tamogatasbol.

6. abra: MPl-kamatlabak rovid lejarati

betétekre és a pénzpiaci kamatlab

AZ AGAZATI PENZALLOMANYOK A GAZDASAGI
CIKLUS HATASAT TUKROZIK

Az M3 éves novekedésében megfigyelt visz-
szaesés az egyes szektorok pénzallomanyainak
némileg eltérd alakulasat is takarta. Az M3 kom-
ponenseinek — amelyekre vonatkozoan agazati
informaciot kozolnek — legszélesebb aggregd-
tumat a rovid lejaratt betétek és a visszavasar-
lasi megallapodasok alkotjak (a tovabbiakban:
»,M3-betétek™). Az év folyaman a haztartasok
M3-betéteinek éves novekedési rataja csok-
kent, és decemberben 1,9%-ot tett ki, szemben
a 2008. végi 9,0%-kal (lasd a 7. abrat). A nem
pénziigyi vallalatok M3-betéteinek éves ndve-
kedési iiteme viszont csak 2009 kozepéig csok-
kent (atmenetileg kissé negativva valt), majd az
év masodik felében ismét er6s6dott, és decem-
berben 5,4%-ot tett ki. Ezek az eltéré folya-
matok konzisztensek voltak a gazdasagi ciklus
alakuldsaval. Ebben a tekintetben a haztarta-
sok M3-betétei novekedési iitemében tapasztalt
(a nem pénziigyi vallalatok esetén megfigyelt
erdsddéshez hasonlitva) viszonylag fokozatos
visszaesés azt a tényt tiikrozi, hogy a haztar-
tasok rendelkezésre allo jovedelme jellem-
z6en stabilabb, mint a gazdasagi konjunktira.

7. abra: Betétek szektorok szerint

(széazalék/év)

= egynapos betétek

legfeljebb kétéves lejarath betétek
====harom honapon beliili felmondasos betétek
—— harom hénapos EURIBOR
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(éves szazalékos valtozasok; szezonalisan és naptari hatasokkal
nem kiigazitva)

= nem pénziigyi vallalatok
----- haztartasok
==== EPK-k
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Ezzel szemben a véllalatok pénzaramlasai
hajlamosak a gazdasagi ciklus elején javulni, és
aztan ezeket a termelési és beruhazasi tevékeny-
ségek finanszirozasa céljabol likviditasi puffe-
rek létrehozasara lehet felhasznalni, szamitva
a gazdasagi kornyezet javulasara.

A haztartasok M3-betétei éves novekedési tite-
mének 2009-ben latott fokozatos visszaesé-
sét ugyancsak nagyon erdsen befolyasolta a
hozamgorbe meredekké valasa €és a részvény-
piacokon megfigyelt javulasok, amelyek arra
késztették a haztartasokat, hogy a pénzesz-
kozoket az M3-betétekbdl attegyék hosszabb
lejarata és vitathatéan kockazatosabb eszko-
zokbe az M3-on kiviil. Ezek a valtoztatasok az
Ovatossagi pénztartds novekedéseit takarhat-
tak, amelyet a Lehman Brothers dsszeomlasat
kovetd gazdasdgi és pénziigyi bizonytalan-
sag idézett eld. Ugyanakkor olyan mértékben,
amennyire ez a bizonytalansag érintette a bank-
szektor helyzetét és a bankbetétek biztonsagat,
e plusz allomanyok koziil sok az M3-on kiviili
hosszabb lejarata betétek formajat Olthette,
a bankbetétekre vonatkozd allami garancidk
kiterjesztését kdvetden.

A Dbiztositotarsasagokon és nyugdijalapokon
kiviili nem monetaris pénziigyi kozvetitdk
(egyéb pénziigyi kozvetiték — EPK-k) altal tar-
tott M3-betétek éves novekedési liteme 2009-
ben tovabb csOkkent, tobb mint 18 szazalék-
ponttal esve a decemberi -2,9%-ra. Ez az erds
zuhanaés azzal a ténnyel magyarazhatd, hogy az
EPK-k jellemzden gyorsan reagalnak a kamat-
labak alakulaséara, valamint az értékpapirositasi
tevékenységben megfigyelt csokkenéssel, ami
az értékpapirositott hiteleket létrehozdo MPI-
knél tartott EPK-betétek 1étrejottével jar.

A MAGANSZEKTORNAK NYUJTOTT HITELEK
NOVEKEDESE FELTUNGEN VISSZAESETT

Az M3 ellenpar oldalén az eurodvezeti reziden-
seknek nyujtott MPI-hitelek éves novekedési
tuteme 2009-ben tovabb csokkent, és december-
ben 2,4%-ot ért el, szemben a 2008. decemberi
6,9%-kal (lasd a 8. abrat). Ez foként a magan-
szektornak nyujtott hitelek éves ndvekedési
iitemének jelentds csokkenését tiikrozte, mikdz-
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8. abra: Az M3 ellenparjai

(éves allomanyvaltozasok; milliard eurdban; szezonalis és
naptari hatasokkal kiigazitva)

=== 2 maganszektornak nyujtott hitelek (1)
wmen az 4llamhaztartasnak nyujtott hitelek (2)
netto kiilfoldi eszkozok (3)
hosszabb tava pénziigyi kotelezettségek
(t6ke és tartalékok nélkiil) (4)
egy¢éb ellenparok (beleértve a tokét
¢s a tartalékokat is) (5)
--- M3
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Megjegyzések: Az M3-at csak referenciaként tartalmazza
(M3 = 14+2+3-4+5).

A hosszabb lejarata pénziigyi kotelezettségek (toke és tartalékok
nélkiil) forditott jellel szerepelnek, mivel azok az MPI-szektor
kotelezettségei.

ben az allamhaztartasnak nyujtott kdlcson éves
novekedési rataja jelentésen fokozodott.

Az allamhaztartasnak nyujtott kolcson éves
novekedési ratajanak emelkedése elsdsorban
annak az eredménye volt, hogy az év folyaman
szamottevéen nottek az MPI-k allampapir-allo-
manyai. Tekintettel az uralkodo kamatlabhely-
zetre, az allampapirokat vonzo, likvid befekte-
tési lehetdségnek tekintették, Osszefliggésben
a maganszektor részér6l megnyilvanuld mér-
sékelt hitelkereslettel és a bankok azon megfi-
gyelésével, hogy megnovekedett a hitelfelvevok
nemfizetési kockéazata. Ezenkiviil azok az érték-
papirok képviseltek biztonsagos befektetési
lehetdséget, amelyeket kdnnyen lehetett fede-
zetként hasznalni az eurorendszer likviditasi
miiveleteiben. Ugyanakkor 2009-ben jelent6sen
nétt az allampapir-kibocsatas.



Ezzel szemben a maganszektornak nytjtott hite-
lek éves ndvekedési liteme az év soran kifeje-
zetten visszaesett, és decemberben szerény
0,7%-ot tett ki. Ez tiikrozte mind a maganszek-
tor hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjai,
mind a maganszektornak nyujtott hitelek éves
novekedési ratdiban regisztralt csokkenéseket.
Az MPI-k magéanszektori, részvényt nem tartal-
mazd értékpapir-allomanyainak éves noveke-
dési iiteme csokkent, ahogy a 2008 végén és
2009 elején lefolytatott nagyaranyt visszatartott
értékpapirositasi tevékenységek hatasa elosz-
lott.> Ez a gyakorlat kiilonds jelentGségre tett
szert 2008 negyedik negyedévében, amikor az
EKB kozponti banki likviditasnytjtas érdekében
miiveletekre. 2009-ben, az 1j értékpapir-allo-
many és az allampapirok az év folyaman
bekovetkezett jelentds felhalmozéasanak ered-
ményeként az eurodvezetbeli MPI-k nem érez-
ték sziikségét tovabbi fedezetek 1étrehozasanak,
igy a visszatartott értékpapirositasi tevékenysé-
gek gyakorisaga egyre csokkent.

A maganszektornak nytjtott MPI-hitelek (ame-
lyek a maganszektornak nyujtott hitelallomany
legnagyobb Gsszetevdi) éves ndvekedési liteme
2009 folyaman tovabb csokkent, és az év utolso
negyedévében kissé negativva valt. Rovid tava
dinamikaja ramutat, hogy az éves ndovekedési
rata 2009-ben megfigyelt folyamatos vissza-
esése a 2008 negyedik negyedévében latott erds
zuhands és az év folyaman regisztralt mérsé-
kelt aramlasok eredménye volt. igy a harom-
havi évesitett ndvekedési rata 2009 folyaman
-0,5% koriil mozgott (lasd a 4. abrat). Ez a kép
az utan sem valtozik, amikor az értékpapirositasi
tevékenységekkel Osszefiiggésben figyelembe
vesszilk a hitelek szamviteli nyilvantartasbol
vald kivezetésének lefelé iranyuld hatasat, bar
az e hatassal valo kiigazitas megakadalyozza,
hogy az éves rata és a rovid tava rata nulla ala
essen. Mindazonaltal, mig 2009 elején jelentds
volt, a kiigazitott és kiigazitds nélkiili noveke-
dési itemek kozotti kiilonbség az év folyaman
tartésan csokkent, tiikrozve az értékpapirositasi
tevékenység visszaesését.

A maganszektornak torténé hitelezés altala-
nos lassulasa széles korben kiterjedt a kiilon-
féle kolcsonfelvevd szektorokra, jollehet ez az
adott szektoralis folyamatokon beliili bizonyos
kiilonbozéségeket is takart. A 2008. negyedik
negyedévi hatdrozott visszaesést kovetden a
haztartasoknak nyujtott hitelek éves novekedési
iteme 2009 elsé negyedévében mérsékeltebb
itemben csokkent, és késobb lényegében sta-
bilan nulla koriil maradt, majd az év vége felé
enyhén emelkedett. Ez a javulas foként a lakas-
hitelek alakulasanak kévetkezménye volt. Ezzel
szemben a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott
hitelek éves ndvekedési iiteme az év folyaman
erésen csokkent, és a 2008. decemberi 9,5%-161
a 2009. decemberi -2,2%-ra esett. Ez a csOk-
kenés minden lejaratnal megfigyelhet6 volt, de
lathatobb volt a rovidebb lejaratok esetén, és
csak a hosszu (azaz 6t éven tuli) lejarata hitelek
dramlasai maradtak pozitivak az év folyaman.
A rovid lejarata hitelallomany dsszegének zsu-
gorodasa a 2009-es év lényegesen lecsokkent
kereskedelmi volumeneit és készletszintjeit tiik-
rozheti. Ezenkiviil lehet, hogy a nem pénziigyi
vallalatok részben attértek a rogzitett kamatu,
hosszl lejaratu bankhitelekre, megkisérelve az
uralkodo alacsony szintli kamatlabak rogzitését.
Ugyanakkor a megnoévekedett bizonytalansag
mellett a piaci alapt finanszirozashoz hozza-
férni tudo vallalatok lehet, hogy csokkenteni
kivantak bankoktol vald fiiggdségiiket azzal,
hogy novekvé mértékben vettek igénybe piaci
finanszirozast, tekintettel a nem pénziigyi valla-
latok altal kibocsatott értékpapirok kamatlabai
¢és az MPI-hitelek kamatlabai kdzotti lecsokkent
kiilonbozetekre.

Ugy tiinik, hogy a haztartasoknak és a nem
pénziigyi vallalatoknak folyodsitott hitelek ilye-
tén alakulasa konzisztens a torténelmi szabaly-
szerliségekkel. A haztartasoknak nyujtott hitelek
novekedési iitemének valtozasai hajlamosak
egybeesni a redl-GDP-novekedés fordulopont-

2 A ,visszatartott értékpapirositas” arra a gyakorlatra vonatkozik,
amely sordan a hagyomanyos valodi értékesités tipusu
értékpapirositasi folyamatban létrehozott értékpapirok kéziil leg-
alabb valamennyit visszavasarol a kibocsaté MPI.
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jaival (vagy azoknal kissé el6rébb jarni), mig a
nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
altalaban néhany negyedévvel elmaradnak a
GDP alakulasatol. Ezek a szabalyszeriiségek
kiilonboz6 tényezdket tikroznek. Egyrészt a
gazdasag lassuldsa idején mind a kamatlabak,
mind a lakasarak hajlamosak a csokkenésre, ami
néhany haztartds részérél megujult lakashitel
iranti keresletet valt ki. Masrészt a vallalatok
jellemzden bels6é pénzeszkozoket hasznalnak,
ahogy egy fellendiilés soran javul a pénzaram-
las, és csak késdbb fordulnak kiils6 finansziro-
zashoz, ami megmagyarazhatja azt a tényt, hogy
a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
altalaban lemaradnak a GDP mogott. Ugyanak-
kor néhany kinalati tényez6 is relevans lehet.
Példaul a fellendiilés korai szakaszaiban a ban-
kok inkabb a haztartdsoknak €s nem a vallala-
toknak torténd hitelnyujtas fokozasat részesitik
elényben, mert a haztartdsoknak nyujtott hitelek
(kiilonosen a lakashitelek) fedezettsége jobb.3
Az euroovezetre vonatkozo banki hitelezési fel-
mérés azt jelzi, hogy a hitelfeltételek 2009
folyaman szigoruak voltak, bar a szigoritas az
id6 mulasaval gyengiilt. Bizonyos mértékig ez a
szigoritas mérlegkorlatokat, kiils6 finanszirozas-
hoz valé korlatozott hozzaférést és likviditasi
megszoritasokat tiikrozott, de foként a hitelfel-
vevok hitelképességének ingadozasaibol eredt.
A hitelképesség pedig gazdasagi hanyatlasok
idején rosszabbodasra, mig fellendiilések idején
javulasra hajlamos.

Az EPK-knak nyujtott MPI-hitelek éves noveke-
dési tliteme tovabb csokkent, és 2009 decembe-
rében 4,3%-ot ért el, szemben a 2008. decemberi
10,1%-kal. Ez az er6teljes lassulas valdszintileg
azzal a ténnyel volt kapcsolatos, hogy a befek-
tetok preferenciaja er6sen a hagyomanyosabb
pénziigyi termékek felé fordult, ami az EPK-
tevékenységek altalanos csokkend aranyahoz
vezetett. Ebben a tekintetben fontos fejlemény
volt a piac csaknem teljes bezarulasa az értékpa-
pirositas szamara.

Az M3 egyéb ellenparjai koziil a pénztartd szek-
tor altal tartott hosszabb lejaratt MPI pénziigyi
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kotelezettségek (a toke és a tartalékok kivételé-
vel) éves novekedési iliteme jelentdsen emelke-
dett az év folyaman, és decemberben 5,8%-ot
tett ki, emelkedve a 2008. végi 0,6%-rol. Ezzel
véget ért a 2007 masodik negyedévétdl megfi-
gyelt csokkend trend. Ez a fellendiilés foként
azt tiikkrozte, hogy nemcsak a hosszabb lejaratu
betétek (vagyis a harom hoénapnal hosszabb
lejarata felmondhat6 betétek és a két éven tuli
lejaratu betétek) ndvekedése volt erdteljesebb,
hanem a hosszabb (vagyis két évet meghalado)
lejarata hitelviszonyt megtestesitd értékpapi-
roké is. Mindent egybevetve, a hosszabb leja-
ratil pénziigyi kotelezettségek 2009-ben megfi-
gyelt novekedése a hosszabb lejaratokra torténd
valtast tiikrozi a hozamgorbe meredekségének
fényében. Az allami garanciak és a piaci biza-
lom javulasa valdsziniileg szintén hozzajarultak
ahhoz, hogy a pénztart6d szektorok ilyen moédon
novelték a hosszabb lejarata, MPI-k altal kibo-
csatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
felhalmozasat.

ey

vizsgalva, 2009-ben mind a kiilfoldi eszk6zok,
mind a kiilfoldi kotelezettségek csokkentek, és
1999 ota ez volt az eurodvezeti MPI-k kiilsé

srer

sy

eredményezte, mivel a kiilfoldi kotelezettségek
csokkenése meghaladta a kiilfoldi eszkdzok
csokkenését. Ez az eszkozokben és kovetelé-
sekben egyarant bekovetkezett csokkenés a
bankkozi hataron atnyulod poziciok visszafoga-
sabol ered, az MPI-mérleg kinnlévd eszkozei
szélesebb korl leépitési folyamataval Ossze-
fliggésben. Az MPI-mérleg 2009. évi alakulasat
és annak vonzatait a maganszektornak nyuj-
tott hitelekre nézve a 3. keretes irds targyalja
részletesen.

3 Lasd az EKB 2009. oktoberi Havi jelentés ,,A nem pénziigyi
maganszektornak nyujtott hitelek az iizleti ciklus idején az
eurodvezetben” [Loans to the non-financial private sector over
the business cycle in the euro area] cimii keretes irasat.



A BANKOK MERLEGEINEK KOZELMULTBELI ALAKULASA ES ANNAK HATASAI A MAGANSZEKTOR
HITELEIRE

A pénziigyi nyugtalansag 2008 utols6 néhany honapjaban bekovetkezett fokozodasanak eredmé-
nyeként az MPI-k vilagszerte emelkedd nyomassal talaltdk szembe magukat, hogy csokkentsék
mérlegeik méretét. E nyomas eldl az eurodvezetbeli MPI-k sem menekiiltek, és 2009 folyaman
329 milliard eurdval csokkentették legfontosabb eszkozeiket (ami 1,1%-o0s csékkenésnek felelt
meg).! 1999 6ta ez volt az elsé csokkenés, és részben feloldotta a 2004 és 2008 kozepe kozott
megfigyelt erdteljes tokeattételezést. Mindezeket tekintetbe véve ez a keretes iras azt vizsgalja,
hogy 2009-ben a kinnlevd eszk6zok ezen leépitése hogyan hatott a maganszektornak nyujtott
hitelekre, amelyek a vallalatok és a haztartdsok szdmara a legfontosabb finanszirozasi forrast
jelentik.

A bankok mérlegkiigazitisaval kapcsolatos megfontolisok

A pénziigyi nyugtalansaggal kapcsolatban a tokésitési aranyokra és a finanszirozasi poziciokra
nehezed6 nyomas azt jelentette, hogy 2009-ben a bankok a kiilonféle szempontok bonyolult kom-
binacidjaval szembesiiltek mérlegeik kiigazitasat illetéen. A finanszirozasi oldalon a bankokra
negativan hatott a befektetok fokozodo félelme €s a finanszirozasi koltségek ebbdl kovetkezo
emelkedése, ami tovabb novelte az eszkdzarak zuhandsai és a hitelveszteségek altal a bankok
tokepozicidira rott terhet. Ebben a helyzetben egy banknak tokeattétele csokkentésére van sziik-
sége, vagy tovabbi t6ke bevonasaval, vagy eszkozeinek csokkentésével. Pénziigyi nyugtalansag
idején a kinnlevd eszkozok leépitése jorészt az eszkozok csokkentésének formajaban jelentke-
zik, mivel egyébként rovid idon beliil oridsi részvénytdke-osszegekre lenne sziikség fokozott
kockazatkeriilés kdzepette, ami még tovabb novelné a tokekoltséget. Az eszkozoktdl valod szaba-
dulast jellemzden az alaptevékenységhez nem kotddo eszkozok értékesitésével valositjak meg,
hogy likviditashoz jussanak, és csokkentsék a kockazatos eszkozoknek valo kitettséget. A kiilon-
féle likviditasi forrasokat illeten 1étezik egy természetes valogatasi sorrend. Altaldban egy bank
el6szor a rovid lejarat eszkozeit értékesiti, majd a kiilfoldi eszkozeit, és végiil a hosszu lejarat
aktivait.2 Igy a véllalatoknak és a haztartisoknak nyujtott hitelek hosszi lejarati aktivakként
a lista végén lesznek. Ezeket az eszkdzoket altalaban csak az uj hitelezés korlatozasa és a meg-
1év6 hitelek visszafizetése révén lehet csokkenteni. Raadasul, az eurodvezet bankrendszerében
altalanos, tartos tigyfélkapcsolatokon alapul6 iizleti modellek is arra 6sztonzik a bankokat, hogy
tartozkodjanak a hitelektdl valé megszabadulastol. A gyakorlatban — tekintettel e megfontola-
sok Osszetettségére — az emlitett valogatési sorrend valdsziniileg bizonyos foku kiilonbségekkel
miikddik az MPI-szektoron beliil. Strukturalis szempontok (példaul az alaptevékenységre valo
Ujboli Gsszpontositas vagy a nemzetkdzi finanszirozasbol valo kihatralas) meger6sithetik ezt a
valogatasi sorrendet a mérleg csokkentésében, mig ideiglenes finanszirozasi feltételek (agymint
kozponti banki likviditas szerzésének lehet6sége) felarat rakhatnak az értékpapir-allomanyok
novelésére, ahogy a kinnlevo eszk6zok leépitési folyamatanak kezdeti szakasza véget ér.

1 A legfontosabb eszkdzok kozé tartozik a mérlegben szerepld osszes eszkoztétel, kivéve az alldeszkozoket, a ,,fennmarado eszkozoket”,
valamint a pénzpiaci alapok befektetési jegyeit.

2 Az aktivak felszamolasanak valogatasi sorrendjérdl részletesebben lasd: F. Allen és D. Gale (2000): Pénziigyi fertézés [Financial
contagion]. Journal of Political Economy, 108. évf., 1. sz., 2000, 1-33. o.
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A Kkiigazitas nagy része a bankkozi hitelek csokkentésével valésult meg

Az aggregilt MPI-mérleg 2009-ben megfi- Iy r T T
gyelt csokkenése nem minden eszkozosztalyra el ETRS 11 CLTT G A (7 AT 0 L QR I LTS

volt azonos hatéssal. Az MPI-k legfontosabb [ sy L O L )
eszkozeinek 329 milliard eurds csokkenését (hdrom havi alloményvaltozasok; millidrd euro; szezonélis

et e . , . X hatasokkal kiigazitva)
a kiilfoldi eszkozokben és az eurodvezetbeli

=== az eurorendszerrel szembeni kovetelések

MPI-knek nyﬁthtt hitelekben bekovetkezett wn egyéb eurodvezeti MPI-knek nyujtott hitelek
nagyfokt visszaesések (440 milliard euro, - Zg{gi’gﬁiﬁgiﬁemekﬂek i Ll
illetve 366 milliard euro) magyaraztak, mikoz- ... legfontosabb eszkdzok

ben az eurodvezeti rezidenseknek (ideértve 1200 1200
mind a maganszektort, mind az allamhaztar- | | G
tast) nyujtott hitelek 379 milliard eurdval nove- %00 il %00
kedtek [lasd az A) abrat]. A kiilfoldi eszkdzok i {‘ ‘ I‘ H ,

esetén megfigyelt csokkenés nagy része a kiil- 600 ¢ H | i 600
foldi bankokkal szembeni 4llomanyok esésére 400 | | H\I ‘ I 400
volt visszavezethetd, és kiillondsen a pénziigyi 200 [pp didpEoy || [ 200
kozpontokba érkezd, a pénziigyi nyugtalansag 0 22213 L év_/_,/_,/ LU, 0
el6tti erds tokearamlasok csokkenését tikrozi.® D Ul 32 g 2 % g f 200
fgy, mindent egybevetve, a bankkozi tevékeny- /TM‘Ii

ségre harult a mérlegkiigazitas oroszlanrésze. 0 |I| 0
Az eurodvezeti MPI-kkel szembeni hitelpozi- -600 600
ciokban megfigyelt csokkenés koriilbeliil egy- -800 : : : | -800

I ;
harmada az MPI-k eurorendszerrel szembeni 2007 2008
kovetelései visszaesésének eredménye volt,
ami ezen kovetelések 2008 szeptemberében
és oktoberében az EKB fokozott hiteltdmogatasi intézkedéseinek eredményeként latott szamot-
tevé novekedéseinek mérséklddésére vezethetd vissza. Tovabbi egyharmadot ellensulyozott

az eurodvezetbeli MPI-k altal kibocsatott értékpapir-allomanyok novekedése.

Forras: EKB.

Kisebb volt a maganszektornak nyujtott hitelekre gyakorolt hatas

Az eurodvezetbeli rezidenseknek nygjtott hiteleket vizsgalva, a 2009-ben megfigyelt novekedés
nagy része az allampapir-allomanyokban regisztralt tekintélyes (6sszesen 251 milliard eurds)
emelkedéssel volt kapcsolatban. Az allampapirok felhalmozodasat elésegitette az év folya-
man megfigyelt kamatlabhelyzet, amely jo profitlehetdségeket biztositott. Az allampapirokba
torténd befektetés tovabbi eldnyoket is kinalt. El6szor, ezek az értékpapirok lehetdvé tették a
bankok szdmara, hogy rendelkezésre all6 pénzeszkozeiket atmenetileg likvid, viszonylag jol
fizet6 eszkozokbe fektessék, mikozben a hitelkereslet korlatozott volt, és a bankok a hitelfelve-
vok megnovekedett nemfizetési kockazatat érzékelték. Masodszor, biztonsagos és kényelmes,
tovabba alacsony tokesziikségletii befektetési alternativaként viselkedtek egy olyan helyzetben,
amelyben a bankok portfolidik atlagos kockazati szintjének csokkentésére torekedtek. A nem
pénziigyi maganszektornak nyujtott hitelek, amelyek tartalmazzak a haztartasoknak és a valla-
latoknak nyujtott hiteleket kdlcsonok é€s értékpapirok formajaban (kivéve a részvényeket), és
amelyek az MPI-mérleg legnagyobb tételét képviselik, 2009-ben 72 milliard eurdval csokkentek

3 Lasd a ,,Az MPI-k kiilfoldi eszkozeinek és kiilfoldi kotelezettségeinek szerepe a kinnlevo eszkdzok kozelmultbeli leépitési folyamata-
ban” [The role of MFI external assets and liabilities in the recent deleveraging process] cimii keretes irast az EKB Havi jelentés 2009.
novemberi kiadasaban.
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[lasd a B) abrat]. Ez a csokkenés viszonylag
csekély volt az eurodvezeti MPI-k mérlegeinek
altalanos csokkenéséhez képest, és ennek ered-
ményeképpen ténylegesen kissé ndttek a nem
pénziigyi maganszektornak nyujtott hitelek az

B) abra: Az eurodvezeti rezidenseknek
nyujtott hitelek (részvények és tulajdonjogot

megtestesito egyeb értékpapirok kivételével)

(negyedéves aramlasok; milliard EUR; szezonalis kiigazitas
neélkdil)

m— nem monetaris pénziigyi kozvetitok altal
MPI-k legfontosabb eszkdzeinek szdzalékaban — I;ijgr;sigsef:rfsk E?Eiﬁgi kozvetitdknek nyajtott hitelek
klfe_] ezve. Ugyanakkor anem pénzugy1 magén_ nem pénziigyi Yéllalatok altal kjbocsétgtt én{:kpapirok
L. . . S, meses @ NEM pénziigyi maganszektornak nyujtott hitelek
szektornak nyujtott hitelek csokkenését, amely s az dllamhéztarts dltal kibocsitott értékpapirok
a hitelek visszaesésének eredménye volt, tobb ==lazldllamhaztarissnalenynjtothhitelek iy
. . B A L, , , =+== az eurodvezeti rezidenseknek nyujtott hitelek
mint kiegyenlitette a biztositotarsasagokon és 450 450
nyugdijalapokon kiviili nem monetaris pénz-
iigyi kozvetitok altal kibocsatott értékpapirok J
allomanyanak (122 milliard eur6s) névekedése. “" 1 '
Az MPI-k éltal tartott ilyen értékpapirok éllo- K B t
manya novekedésének nagy része az év els¢ 250 ‘ 7 ‘.|' - ‘ ‘ 1 250
felében zajlott visszatartott értékpapirositasi % Z /‘/ Z 7 7\ ; ﬁxﬁ
tevékenységeket tiikkrozte, amikoris az MPI-k Z Z Z é Z Z 7 \Q ‘.
mérlegeibdl eltavolitott hitelekbol 1étrehozott Z Z é Z é Z é = § §“
értékpapirokat az adott MPI-k visszavasaroltak, 50 % é Z é z é Z g{ § §\‘ 50
gyakran abbol a célbol, hogy azokat fedezet- \<_%_%/<_{ il é_ﬁ\_§_; i Z_
ként hasznaljak fel az eurorendszer likviditasi § = ‘ = HE
/ . s A\ =
miiveleteiben. Ennek megfeleléen, a nem
pénziigyi maganszektornak nyujtott hitelekben s s
megfigyelt csokkenés nem tényleges zsugoro- L
dast tiikroz, hanem inkabb a tételek atrendezé- e —

sét a mérlegen beliil.

Az instrumentumonkénti bontést vizsgalva, a 2009-ben végbement mérleg-kiigazitasi folyamat
vilagos megkiilonboztetd jegyét jelentették a bankok altal tett erdfeszitések, hogy javitsak likvidi-
tasukat hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-poziciojuk novelésével. Az allampapir-vasarlasok,
az MPI-k egymas kozotti hiteleinek lecserélése MPI-értékpapirokra, valamint hitelportfolidik
egyes részeinek értékpapirositasa (387 milliard euro Osszértéki mérlegkiigazitasok) lehetové
tette a bankok szamara, hogy likviditashoz jussanak az eurorendszertol.

Mindent egybevetve, az eurodvezetbeli MPI-k mérlegének aranyos csokkentése az MPI-k egy-
mas kozotti pozicidira 6sszpontositott (amikor is a poziciokat mind a belfoldi, mind a kiilfoldi
MPI-kkel szemben csokkentették). Ugy tiinik, ez elsGsorban a nyugtalansag elétti eszkozfelhal-
mozés lebomlasat tiikrozte. Eppugy, ahogy az ilyen poziciok novekedései segithették az erdteljes
hitelkinalatot a gazdasag tobbi része szamara, az MPI-k egymas k6zotti pozicidinak zsugorodasa
negativ hatdssal lehetett a maganszektornak torténd banki hitelezésre. Mindent egybevetve, az
euroovezetbeli MPI-k mérlegeinek jelentds csokkentésével Osszefiiggésben a vallalatoknak és
a haztartasoknak nyujtott hitelekben 2009-ben megfigyelt korlatozott valtozasok arra utalnak,
hogy a bankok alapvet6 tevékenységiikként a hitelezésre sszpontositottak.
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JAVULTAK A PENZPIACI FELTETELEK

2009 folyaman enyhiiltek az eurodvezeti pénz-
piac fesziiltségei, amint a feltételek normali-
zalodtak a 2008. szeptemberi pénziigyi valsag
fokozodasat kovetden. Ez tiikroz6dott a pénz-
piaci kamatlabak és a pénzpiaci szpredek jelen-
tos csokkenéseiben. Pontosabban, a fedezett és
fedezetlen pénzpiaci kamatldbak kozotti kiilon-
bozetek szamottevéen mérséklodtek a 2008.
oktoberi csucsokhoz képest, bar torténelmi 1ép-
tékkel mérve magasak maradtak.

Az eurodvezeti pénzpiac e javulasa elsdsorban
az EKB altal az eurodvezetbeli bankok szamara
biztositott rendkiviili likviditastamogatasnak, az
EKB irdnyad6 kamatlabainak a pénziigyi valsag
2008. 6szi elmélyiilését kovetd jelentds csok-
kentésének, valamint az eurodvezetbeli korma-
nyoknak a bajba jutott pénzintézetek tdmoga-
tasa érdekében végrehajtott beavatkozéasainak
az eredménye volt. Az eurorendszer 2009 folya-
man tovabbra is bdséges Osszegli likviditast
nyujtott a pénziigyi rendszernek, valamennyi
rogzitett kamata tendereljarasként bonyolitva.
Kiilondsen a — 2009 juniusaban, szeptemberé-
ben és decemberében lefolytatott — harom egy-
éves lejaratt HLRM miikodott katalizatorként
a bankok likviditasi pozicidinak hosszabb taviu
javitasaban, még inkabb eldsegitve ezzel a csok-
kenést a rovid és hosszu futamidejii kétvények
hozaménak kiilonbségében a pénzpiacon, egy-
idejiileg timogatva a bankokat a redlgazdasag-
nak torténd hitelnyujtasban.

2009-ben a fedezett és fedezetlen pénzpiaci
kamatlabak a teljes lejarati spektrumban csok-
kentek. E csokkenés iiteme fokozatosan las-
sult, és a kamatlabak az év vége felé rekord-
mélységeket kozelitettek. Novekedések csak
majus vége és a junius 24-én rogzitett kamattal
és teljes allokacioval lefolytatott elsé egyéves
HLRM kozott voltak megfigyelhetdek. Abban
az idészakban — a teljes likviditasallomany és
a rendszer tényleges likviditassziikségleteinek
kiilonbségével mért — likviditasi tdbblet jelentd-
sen az egyéves miiveletet megelézve csokkent,
amikor is a bankok szivesebben cserélték EKB-s

ﬂ :
Eves jelentés
40 B

finanszirozasukat a hosszabb egyéves lejaratra,
felszabaditva igy a lejard rovidebb lejaratu
miveletekben hasznalt fedezetet. Ez a pénzpi-
aci kamatlabak atmeneti emelkedéseit eredmé-
nyezte, az egynapos hozamokhoz indexalt swap
(OIS) ratak erdsebb és a rovid lejarati fedezetlen
ratak kisebb mértékli emelkedésével. Kiilondsen
az EONIA nétt mintegy 25 bazisponttal majus 7.
(amikor az egyéves lejaratt HLRM-ek sorozatat
meghirdették) és junius 24. kozott (amikor az
eurorendszer az els6 ilyen miiveletet lefolytatta).
Az egyhonapos EURIBOR ugyancsak emelke-
dett, bar késéssel és kisebb mértékben, mintegy
11 bazisponttal ndvekedve majus 19. és junius 23.
kozott. A junius 24-i elsé egyéves HLRM-ben
kiosztott jelentds, 442,2 milliard eurot kdvetden
ismét nétt a likviditasi tébblet, és uj rekordma-
gassagokat ért el. Ennek eredményeképpen a
pénzpiaci kamatldbak ismét csaknem azonnal
estek mind a fedezett, mind a fedezetlen pia-
cokon. Tuljutottak majus eleji szintjeiken, és
hamarosan historikusan alacsony szinteket értek
el, amelyeket késébb megtartottak.

Pontosabban, a harom honapos fedezetlen
kamatlabakat vizsgalva, a harom honapos
EURIBOR 2009 januarjanak elején 2,8% koze-
Iében alakult, amely mar sokkal alacsonyabb

9. abra: Fedezetlen pénzpiaci kamatlabak

(szazalék/év; kiilonbozet szazalékpontban; napi adatok)

egy honapos EURIBOR (bal skala)

harom honapos EURIBOR (bal skala)
tizenkét honapos EURIBOR (bal skala)

a tizenkét honapos és egy honapos EURIBOR
kozotti kiilonbozet (jobb skala)

jan. marc. maj. jul

2009
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Forrasok: EKB és Reuters.



volt, mint a 2008. oktoberi 5,4%-0s cstlicsa.
Ezt kovetden tovabb esett, és 2010 februarja-
nak végén éppen 0,7% alatt volt. A pénzpiaci
hozamgorbe — a tizenkét honapos és az egyho-
napos EURIBOR kozotti kiilonbozettel mérve —
2009 folyaman meredekebbé valt, bar némi
volatilitdst mutatott ebben az idészakban. Ez a
kiilonbdzet a 2009. eleji 41 bazispontos mély-
pontrdl juliusban, augusztusban, majd oktober-
ben 83 bazispontos csucsra emelkedett, miel6tt
kismértékben, a 2010. februar végi mintegy
80 bazispontra mérseklddott (1asd a 9. abrat).

Ami a pénzpiac fedezett szegmensét illeti, a
harom hénapos EUREPO 2009 januarjanak ele-
jén 1,8% koriil alakult, amely szintén sokkal ala-
csonyabb, mint a 2008. szeptember végi 4,4%-o0s
csucsa. Ezt kovetden tovabb csokkent, és 2010
februarjanak végén éppen 0,4% alatt volt.

E folyamatok eredményeként a fedezett és
fedezetlen pénzpiaci kamatlabak kozotti kiilon-
bozet az év folyaman fokozatosan — bar némi
volatilitas mellett — csokkent. A pénziigyi nyug-
talansag kezdeti fazisaiban, 2007 masodik felé-
ben megfigyelt kiilonbozetekhez képest megle-

10. abra: Harom honapos EUREPO, EURIBOR
és OIS

(szazalék/év; kiilonbozet bazispontokban; napi adatok)

héarom honapos EUREPO

harom honapos EURIBOR

harom honapos OIS

a harom honapos EURIBOR ¢és a harom honapos
OIS kozotti killonbozet
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Forrasok: EKB, Bloomberg és Reuters.

hetésen alacsony szinteket ért el, de historikus
mércével mérve magas maradt. A harom hona-
pos EURIBOR ¢és a harom hénapos EUREPO
kozotti kiillonbozet a januar eleji 109 bazispontos
csucsrol az év végére 31 bazispontra, majd 2010
februarjanak végére 29 bazispontra zuhant
(lasd a 10. abrat).

A nagyon rovid lejarata pénzpiaci kamatlabakat
vizsgalva, az EONIA alakulasa nagyban tiik-
rozi azt a nagylelki likviditastamogatast, ame-
lyet az eurorendszer 2008 oktobere oOta nyujt
az eurodvezet bankjainak. 2009 elsé felében,
a junius végi elsé egyéves HLRM-ig, az EONIA
viselkedése harom 6 jellemz6t mutatott.
Az elsd, hogy az EONIA jelentdsen csokkent
az EKB kamatlabainak abban az idészakban
végrehajtott tovabbi csokkentéseit kovetden.
A masodik, hogy — ritka kivételekkel — joval az
eurorendszer iranyadd refinanszirozasi miivele-
tei és HLRM-ei rogzitett kamatlaba alatt maradt
a rendszerben levd likviditasi tobblet eredmé-
nyeképpen, amikor is a likviditast az iranyado
rogzitett kamata tendereljarasként, valamint
az egy, harom és hat honapos HLRM-ekben

Il. abra: EKB-kamatlabak és az egynapos
kamatlab

(szazalék/év; napi adatok)

= az aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba

iranyado refinanszirozasi miiveletek rogzitett kamatlaba
==== egynapos kamatlab (EONIA)

—— abetéti rendelkezésre allas kamatldba
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biztositottak. A harmadik, hogy az EONIA a
rendszerben rendelkezésre allo likviditasi tobb-
let 6sszegének allando ingadozasai eredménye-
képpen erésen volatilis maradt. Ezzel szemben
a junius 24-ei egyéves HLRM-ben kiosztott
4422 milliard eurds Osszeget kdveten, amely
biztositotta, hogy a likviditasi tobblet hosz-
szu ideig bdséges legyen, az EONIA 4tlagosan
koriilbeliil 10 bazisponttal a betéti rendelke-
zésre allas kamatlaba felett stabilizalodott. Ezt
kovetden 2010 februarjanak végéig e szinteken
maradt. Az egyetlen kivételt az egyes tartaléko-
lasi idészakok utolsé napjan megfigyelt kisebb
kiugrasok jelentették, amikor likviditasszi-
kité finomhangolé miiveletekre keriilt sor. Az
ezt kovetd szeptemberi és decemberi egyéves
HLRM-ek, amikor 75,2 milliard eurot, illetve
96,9 millidrd eurdt osztottak szét, szintén hozza-
jarultak az EONIA viszonylag stabilan tartasa-
hoz 2010 februarjaig (lasd a 11. &brat).

ALACSONY SZINTEKEN MARADTAK AZ ALLAMKOT-
VENYHOZAMOK AZ EUROOVEZETBEN

Meérsékelt évkozbeni mozgasokat kovetden az
eurodvezeti hosszu lejarati  allamkotvények
hozamai 2009 végén a 2008. végi szintek koze-
Iében voltak. Ez teljesen ellentétben volt az
Egyesiilt Allamokkal, ahol a hozamok jelent6-
sen emelkedtek. 2009 elején a tizéves szuve-
rén kotvényhozamok az Atlanti-6cean mindkét
partjan alacsonyak voltak a torténelmi atlagok-
hoz képest, az irdnyad6é kamatlabak nagymér-
tékii csokkentéseit, az inflaciés kockazatok
lefelé modositasait, valamint a kockazatos esz-
kozoktol az allampapirokba torténd erdteljes
mindségbe menekiilést kovetéen. Az egyesiilt
allamokbeli hosszu lejarata hozamokban kiilo-
ndsen nagy esés kovetkezett be 2008 vége felé,
igy a 2009. évet az utobbi négy évtized legala-
csonyabb szintjérdl kezdték. Visszatekintve, az
egyesiilt allamokbeli hozamok 2008. negyedik
negyedévi csokkenése gy tekinthetd, hogy az
arazés tulzott deflacidos aggodalmak kozepette
tortént. Valdban, 2009 elsé felében az egyesiilt
allamokbeli kotvényhozamok er6sen megugrot-
tak. Az eurodvezeti kotvényhozamok, amelyek-
nél korabban nem kdvetkezett be ilyen erdteljes
hanyatlés, sokkal kevésbé észlelhetd ndvekedést
mutattak ebben az idészakban (1asd a 12. abrat).

EKB
/ Eves jelentés
2009

12. abra: Hosszd lejarata allamkotvényho-

zamok

(szazalék/év; napi adatok)
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Megjegyzések: 2007 janudrja el6tt az eurodvezeti hosszu lejarata
allamkotvényhozamok tizéves kotvényekre vonatkoznak vagy a
legkozelebbi rendelkezésre allo kotvénylejaratra. 2007 januarja-
tol az eurodvezet tizéves kotvényhozamat az EKB altal becsiilt
eurodvezeti szuverén AAA koétvényekbdl szarmaztatott tizéves
névértékii hozam reprezentalja. Az Egyesiilt Allamok esetén a
tizéves lejaratra vonatkoz6 kotvényhozamok vannak feltiintetve.

A junius kdzepi csucsaikrol bekovetkezett enyhe
csokkenéseiket kovetéen az eurodvezeti és az
egyesiilt allamokbeli tizéves allamkdtvényho-
zamok 3,6%-ot, illetve 3,9%-ot tettek ki 2009
végére.

Az egyesiilt allamokbeli hozamok erdteljes alta-
lanos emelkedése megforditotta a 2008 végén
tapasztalt rést az eurodvezeti és az egyesiilt
allamokbeli hozamok kozott, igy 2009 vége
felé az egyesiilt allamokbeli tizéves hozamok
végiil is meghaladtak eurodvezeti megfelel6i-
ket. Az eurodvezeti szuverénkotvény-szpredek
marciustol Osszességében csokkentek, miutan
az év elején uj csucsokat értek el. Ugyanakkor
a koltségvetési fizetOképességgel kapcsolat-
ban 0jbol felmeriild aggodalmak koézepette a
szuverénkotvény-szpredek joval a valsag el6tti
szinteken fejezték be az évet.

Mindent egybevetve, a hosszl lejarata allam-
kotvények hozamainak alakuldsa két mogottes
tényezOcsoport netté eredményének tekinthetd.
Egyrészt a némileg fényesebbé valé makro-
gazdasagi kilatasok, valamint az 10j szuverén



adossagkinalat oriasi volumene olyan jelen-
tdsebb tényezok voltak, amelyek az allam-
kotvényhozamokra felfelé iranyuld nyomast
gyakoroltak. Az addssagkinalattal kapcsola-
tos varakozasokat viszont a kormanyok azon
igényei vezérelték, hogy finanszirozni tudjak
nagyszabasu, pénzintézeteknek szant mentdcso-
magjaikat és OsztonzOprogramjaikat, tovabba
szerepet jatszottak a recesszid miatti alacso-
nyabb adobevételekrél és magasabb munka-
nélkiilisegély-kifizetésekrol szolo varakozasok.
Masrészt e tényezok a maganszektorbeli befek-
tetok részérdl az allamadossag iranti viszony-
lag erds kereslettel talalkoztak. Tovabba az
eurodvezetben az EKB kamatlabai hatarozottan
csokkentek januar és majus kozott. Végiil, az
Egyesiilt Allamokban a Szovetségi Tartalék-
rendszer nagyszabast programja, amelyben hosz-
szl lejarati amerikai allamaddssagot vasarolt,
ideiglenesen hozzéjarult a hosszl lejarata kot-
vényhozamok ndvekedésének visszatartdsdhoz.

2009 elején a jelentdsebb allamkotvénypiacokat —
mas pénziigyi piaci szegmensekhez hasonldéan —
még mindig nagyban befolyasoltak a befektetdi
aggodalmak és a pénziigyi szektor torékenysé-
gét Ovezd bizonytalansdg, valamint a globalis
recesszid hossza és mélysége. Az Atlanti-6cean
mindkét oldalan azt vartak, hogy az iranyado
kamatlédbak hosszabb ideig alacsony szinteken
maradnak, amint azt a hataridés kamatlabak
jelezték. Ugyanakkor az allamkdtvényhozamok
2008 masodik felében megfigyelt esése 2009
elején megallt. Akkor a kotvénypiaci befektetok
latszolag csokkentették, vagy megforditottak
a mindségbe menekvési mozgasaikat, és lehet,
hogy kevésbé nyugtalankodtak a deflacios nyo-
masok megléte miatt. Raadasul, a befektetok
egyre inkabb felismerték, hogy a jovébeli allami
finanszirozasi sziikségletek oriasiak lesznek.
Valoban, a valodszinileg tekintélyes jovobeli
allami kiadasok sziikségességét az Atlanti-ocean
mindkét oldalan kihangsulyoztak a banktadmo-
gato6 intézkedések.

Az Egyesiilt Allamokban, amikor a tizéves hoza-
mok 2009 kozepén elérték 4%-os csucsukat, az
mintegy 175 bazispontos emelkedést jelentett a
2008. decemberi szinthez képest. A hozamok e

felfutasat az egyesiilt allamokbeli hosszu leja-
rati kotvények hozamainak historikusan nagy
(48 bazispontos) egynapos esése szakitotta meg,
amely marcius 18-an kovetkezett be, miutan a
Szovetségi Tartelékrendszer meghirdette nagy-
szabasu kincstariértékpapir-vasarlasi programjat.
Nem sokkal ez utan viszont az amerikai hosszu
lejarati hozamok ismét emelkedtek. A vasarlasi
program és mas kvantitativ lazitd intézkedések
hatésait tobb mint kiegyenlitette annak a hatasa,
hogy a befektetok nagy volumenti hataridés ame-
rikai allamkdtvény-kinalatot vartak, és visszafor-
ditottak a korabbi biztonsagba menekiilési pénz-
aramlasaikat. Figyelemre mélto, hogy az egyesiilt
allamokbeli hosszu lejaratd  allamkotvények
hozamainak erételjes emelkedése ellensulyozta
az el6z6 év végén latott jelentds visszaesést.

Ezzel szemben az eurodvezeti kétvények hoza-
mai az év elsd felében mérsékeltebb novekedést
mutattak, és junius kozepére mintegy 35 bazis-
ponttal emelkedtek. Mikdzben a mindségbe mene-
kiiléssel kapcsolatos pénzaramlasok valosziniileg
az eurodvezetben is kotvényhozamokat alakito
tényez6t jelentettek, gy tint, hogy marciustol
némileg enyhiilt a szuverén kockazatbol eredd, a
kotvényhozamokra nehezedd felfelé iranyuld nyo-
mas. Valoban, miutan a szuverénkotvény-szpredek
(a német allamkotvényekkel szemben) és a vonat-
kozo CDS-felarak februarban és marcius elején
csucsszintekre kusztak, ezt kdvetden felting lefelé
iranyuld korrekciot mutattak, amely augusztusban
érte el mélypontjat.

Az év masodik felében a hosszu lejarati allam-
kotvények hozamai az Atlanti-6cean mindkét
partjan lassan hanyatlo trendet kovettek. Ugyan-
akkor december folyaman az egyesiilt allamok-
beli hossza lejarati kotvények hozamai figye-
lemre mélto, 60 bazispontos ndvekedést értek
el, valésziniileg a Szovetségi Tartalékrendszer
vasarlasi programja befejez6désének hatasara.
Az eurodvezetben a magas kibocsatés a bizton-
sdgos eszkdzok iranti erds kereslettel talalkozott,
tikrozve a piaci szerepldk visszatérd aggodal-
mait a folyamatban lev$ gazdasagi fellendiilés
torékenységével kapcsolatban. Az allampapir-ki-
bocsatok jovobeli finanszirozasi sziikségleteivel
kapcsolatos nyugtalansag ismét  feltiinGen
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felszinre keriilt, miutan a gérdég kormany okto-
ber elején feliilvizsgalta koltségvetési hianyat,
és ezt kdvetden harom jelentdsebb hitelmindsitd
alacsonyabb kategoriaba sorolta Gorogorszag
allamadossagat. Ez a gorog kotvényszpredeket
az év eleji csucsok kozelébe vitte, mikdzben a
legtobb mas eurodvezeti szuverén szpredre sok-
kal kisebb hatéssal volt (lasd a 7. keretes irast).
Az AAA mindsitési allamadossagot illetden,
az euroovezeti tizéves hozamok a historikusan
alacsony szintl 3,6% koriil fejezték be az évet.
Ugyanakkor a rovid lejarata kamatok szint-
jei kifejezetten alacsonyabbak voltak, igy az
eurodvezeti hozamgodrbe kivételesen meredek
lejtéssel fejezte be az évet.

A hosszi lejaratit  nominalis kamatlabak-
tol eltéréen a redl allamkotvényhozamok az
eurodvezetben egy pontosan kivehet trend-
szerii csOkkenést mutattak az év folyaman,
100, illetve 45 bazispontot esve az Ot- és tiz-
éves lejaratokon. Ennek megfelelden az Gtéves
inflaicidhoz kotott hataridés kotvényhozam ot
év tavlataban lényegében valtozatlan maradt.
Az éaltalanos értelmezés az lenne, hogy ezek a
folyamatok fokozoddan nyomott rovid tava és
némileg zord hosszabb tavu makrogazdasagi
kilatasokat tiikroztek, amint azt az eurodvezeti
kotvénypiaci befektetok érzékelték. Ugyanak-
kor az inflacidhoz kotott kotvények piacanak
2009. évi alakulasat ovatosan kell értelmezni.
Az Ovatossdg indokolt, mert az inflacidhoz
kotott kotvények piacai 2008 vége koriil sulyos
elmozdulasoknak voltak kitéve, abnormalisan
magas realhozamokat jelezve egy gazdasagi
bajokkal jellemzett kornyezetben. 2009 folya-
man a likviditasi feltételek némileg javultak a
teljes lejarati spektrumban. Ezenkiviil (kiilond-
sen a hosszabb lejaratokon) csokkentek a keres-
let-kinalati egyenstlytalansagok. Mikdzben
2009 els6 felében gyakorlatilag nem volt kinalat
hosszl lejaratu inflacidhoz kotott adossagbol, ez
végil ismét megjelent, és 2010-ben varhatéan
tovabb né. Jollehet a piaci viszonyok némileg
normalizalédtak, még mindig nem mikdédnek
zokkendmentesen.

Ezazovatossaggal kapcsolatos gondolat vonat-
kozik a kiegyenlitd inflacios ratak (azaz az
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azonos lejarat nominalis és real kotvényho-
zamok kozotti kiillonbség) alakulasanak értel-
mezésére is. Normal piaci feltételek mellett
ezek nagyban képviselik a befektetdk inflacios
varakozasait és az azokhoz kotddd inflacios
kockazati prémiumokat. Ugyanakkor az inf-
lacidhoz kotott kotvények piacainak fentebb
ismertetett kiigazitasi folyamatai akadélyoz-
zék ezt az értelmezést, és azt mutatjak, hogy
a kiegyenlitd inflaciéos ratdk mozgasainak
értelmezésekor technikai piaci tényezdket is
fontos figyelembe venni. A nominalis és real
koétvényhozamok alakulasanak kovetkezmé-
nyeként 2009-ben az 6téves és tizéves azon-
nali kiegyenlitd inflacios ratak 90, illetve 80
bazisponttal néttek, és az év végén koriilbeliil
2,0%-ot, illetve 2,4%-ot tettek ki (lasd a 13.
abrat). Ennek megfeleléen az o6téves hatar-
1d6s kiegyenlitd inflacios rata ot évre elére 70
bazisponttal emelkedett, és az évet 2,8%-on
zarta. Tekintettel az azonnali és hatdridds
kiegyenlitd inflacids ratdk még mindig magas
volatilitasara, ezek az adatok nem konzisz-
tensek a szilardan lehorgonyzott kozép- és
hosszt tava inflacios varakozasokkal. Valo-

13. abra: Euroovezeti zérokupon kiegyenlitd
inflacios ratak

(szazalék/év; a napi adatok Gtnapos mozgoatlagai; szezonalis
kiigazitassal)
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ban, a swapinstrumentumokbdl szarmaztatott
megfeleld hataridés ratak, amelyek kifeje-
zetten kevésbé volatilisek voltak, minddssze
15 bazisponttal emelkedtek. Raadasul, 2009
folyaman a (Consensus Economics-tol szar-
mazo0) felméréseken alapuld kozép- és hosszu
tava inflacios varakozasok 1,9%-on szintén
figyelemre méltoan stabilak maradtak.

Amint azt az opciokbdl szamitott implikalt
volatilitasok tiikrozték, a kotvényarak jovobeli
alakulasaval kapcsolatos bizonytalansag az év
folyaman jelentésen csokkent. A 2008. végi
kivételesen magas szintekhez képest a kdtvény-
piaci volatilitas az Atlanti-6cean mindkét olda-
lan koriilbelil megfelez6dott. Ugyanakkor a
jovobeli allami finanszirozasi sziikségletek mér-
tékével és a gazdasagi fellendiilés erejével kap-
csolatos bizonytalansagot tiikkrozve az év végi
volatilitdsi szintek még mindig meghaladtdk a
pénziigyi nyugtalansag 2007-es kezdete el6tt
uralkodott szinteket.

2010 els6 két honapjaban az eurodvezeti €s az
egyesiilt allamokbeli hossza lejaratti allamkot-
vényhozamok mintegy 25 bazisponttal csokken-
tek, és februar 26-an 3,4%, illetve 3,6% koriil
alltak. Mikozben a legmagasabb besorolasu
szuverén addssag hozamai az eurodvezetben
mérsékelten csokkentek, a néhany orszag fiska-
fokoz6do piaci aggodalmak e szuverén kibocsa-
tok hosszu lejaratti kotvényhozamainak észre-
vehet6 emelkedéseihez vezettek. Ennek ered-
ményeképpen néhany eurodvezetbeli orszag
szuverénkotvény-szpredjei tovabb szélesedtek.
A leginkabb figyelemre méltd szpredszélesedés
2009 decemberének vége és 2010 februarjanak
eleje kozott kovetkezett be a gordg hosszu leja-
rata allamkétvényeknél, ahol a német allamkat-
vényhozamokhoz képest a kiilonbozet csaknem
100 bazisponttal nétt. Ugyanezen iddszakban az
eurodvezeti otéves és tizéves azonnali kiegyen-
litd inflacios ratak mintegy 35 bazisponttal
estek, és 2010 februarjanak végén 1,6%, illetve
2,0% kortil voltak. Ennek megfelelden az 6téves
hataridés kiegyenlit6 inflacios rata 6t évre elére

30 bazisponttal csokkent, és 2010 februarjanak
végén 2,5%-on allt.

EROTELJESEN NOTTEK AZ EUROOVEZETI
RESZVENYARFOLYAMOK

Miutan 2009 elsé két honapjaban folytatodtak
a korabbi visszaesések, az évet a részvényarak
latvanyos globalis ujboli emelkedése jellemezte.
Ezt 6sztonodzte a visszatérd bizalom és a befek-
tetdk mérséklodd kockazatkeriilése, amelyek
szamara fontos mozgatorugot jelentettek a kor-
manyok és kdzponti bankok altal megvalositott
nagyszabasi tamogato intézkedések. A 2008.
végi szintekhez képest a jelentdsebb eurodvezeti
¢és egyesiilt allamokbeli részvénypiaci indexek
egyarant mintegy 23%-kal, mig a japan rész-
vénypiaci indexek korilbelil 19%-kal emelked-
tek. Az eurodvezetben a részvényarak emelke-
dései kiilonosen erdteljesek voltak a pénziigyi
szektorban, ahol sulyosan nyomott szintekrol
kovetkezett be a fellendiilés. A részvénypiacok
megerdsodését a megjavult vallalati jovedelmi
kilatasok, a tdmogatd alacsony realkamatlabak
és a részvényprémium (vagyis a részvényekbe
fektetok megkovetelt kockazatkiegyenlitése)
tekintélyes csokkenése vezérelték. 2008 végé-
hez viszonyitva a részvénypiaci volatilitas nagy-
jabol megfelez6dott.

2009 els6 két honapja soran a jelentdsebb gaz-
dasagok részvénypiacain folytatodott az el6zd
év hanyatlasa (lasd a 14. abrat). A befektetok
kockazatkeriilése magas maradt, és a részvény-
piaci volatilitas 2008 végéhez képest némi-
leg magasabb szinteken allt (lasd a 15. abrat).
A részvénypiaci hangulat végiil marcius elején
javult a pozitiv gazdasagi hirek, valamint az
allami és kozponti banki intézkedésekbe vetett
bizalom ndévekedésének hatasara. A részvény-
piacoknak lendiiletet ado elsd fontos hirek kozé
tartoztak az egyesiilt allamokbeli bankoktdl
szarmazé stabil teljesitményadatok. Amint azt
az Europai Tandcs marciusi briisszeli és a G20
aprilisi londoni iilésén megtargyaltak, a piaci
szereplok szamos, a gazdasagi és pénziigyi val-
sag lekiizdését célzo intézkedést jol fogadtak,
és ezek tovabb novelték a befektetdi bizalmat.
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14. abra: Fébb részvénypiaci indexek

I5. abra: Implikalt részvénypiaci volatilitas
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Forrasok: Reuters és Thomson Financial Datastream.
Megjegyzés: Az alkalmazott indexek a Dow Jones EURO
STOXX atfogé index az eurodvezetre, a Standard & Poor’s 500
index az Egyesiilt Allamokra és a Nikkei 225 index Japanra
vonatkozoan.

Az eurodvezetben a fogyasztoi és iizleti varako-
zasokra vonatkozo pozitiv hirek (pl. az tizleti és
fogyasztoi bizalom javulasa az Europai Bizottsag
felmérésében) 2009 elsé felében tovabb tamo-
gattak a részvényarakat. Ugyanakkor a pénziigyi
rendszer valddi allapotat Gvezd bizonytalansag
egy olyan jelentsebb tényezd volt, amely hajla-
mos volt fékezni az euforiat a részvénypiacokon.
Ezért a részvénypiaci szerepldk jol fogadtak azo-
kat a kozponti banki intézkedéseket, amelyektdl
a bankszektor timogatasat vartak.

Az altalaban pozitiv gazdasagi hirek és a csok-
kend kockazatkeriilés alapjan 2009 harmadik
negyedévében folytatddott a részvényarfo-
lyamok emelkedése, de az utolsdé negyedévben
némileg vesztett lendiiletébdl. November végén
a részvénypiacokra negativan hatott az a beje-
lentés, hogy egy dubai allami holdingtarsasag
hitelezdit6l hat honapos fizetési haladékot kért
az addssagara. A részvénypiacokra gyakorolt —
rovid ideig tart6 — hatds minden bizonnyal sokaig
érezhetd piaci aggodalmakat keltett az allami és
magan mérlegek torékenységével kapcsolatban.
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(szazalék/év; a napi adatok 6tnapos mozgoatlagai)
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Megjegyzések: Az implikalt volatilitds a részvényarfolyamok
szazalékos hozamanak a kovetkezo, legfeljebb harom honap-
ban vart szorasa, amely az arfolyammutatokban szerepld opcids
arakbol szarmaztathato. Az implikalt volatilitds a kovetkezd
részvényindexekre utal: az eurodvezet esetében a Dow Jones
EURO STOXX 50, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard &
Poor’s 500, Japannal pedig a Nikkei 225 indexre.

Visszatekintve a részvényarfolyamok 2009-ben
megfigyelt erdteljes fellendiilésére, nem szabad
megfeledkezni réla, hogy ez alacsony szintekrdl
indult. Az év végére az eurodvezeti és egyesiilt
allamokbeli részvényarfolyamok még mindig
37%-kal, illetve 26%-kal alacsonyabbak voltak,
mint 2007 juniusanak végén. Az év folyaman
a részvénypiaci volatilitds is jelentdsen norma-
lizaloédott, de még mindig valamivel a valsag
elétti szintek felett volt.

A részvényarfolyamok emelkedését bizonyos
mértékig tamogattak a rovid tava hozamndveke-
dési varakozasok. A Dow Jones EURO STOXX
indexben szerepld vallalatokra vonatkozdan a
12 hoénapra elbre jelzett részvényenkénti éves
hozamnoévekedési iitem a tavasszal csaknem
-4%-os torténelmi mélypontot ért el, de aztan
meredeken nétt, és decemberben 30%-ot tett ki.
Ugyanakkor még ezek a pozitiv hozamkilatasok
is csak a — 2008 decembere és 2009 decembere
kozott mintegy 35%-kal zuhant — tényleges nye-
reségek visszaesésébdl torténd részleges kilaba-
last tiikrozik.



Szektoralis  szempontbol  vizsgalva, az
eurodvezetben a pénziigyi részvények arfolya-
mai 31%-kal, mig a nem pénziigyi vallalatok
részvényeinek arfolyamai csak 19%-kal emel-
kedtek. A marcius Ota eltelt idészakot tekintve,
a pénziigyi részvények az Egyesiilt Allamokban
is talteljesitették a nem pénziigyi részvényeket,
de az év egészében a nem pénziigyi vallalatok
részvényeinek arfolyamai jobban emelkedtek,
mint a pénzintézetekéi (27%-kal, szemben az
utobbiak 14%-aval).

2010 elején, kortilbelill januar kdzepéig a rész-
vényarak folytattak emelked6 trendjiiket. Késébb
az altalanos részvényarindexek az Atlanti-ocean
mindkét oldalan némi hanyatlast mutattak, és az
implikalt volatilitas atmenetileg felfelé mozgott.
Az egyik lehetséges mozgatorugét az allami
pénziigyekkel kapcsolatos piaci aggodalmak és
a befekteték kockazati étvagyanak ebbdl eredd
csokkenése jelenthették. Mindent egybevetve,
2010 els6 két honapjaban a részvényarak az
eurdvezetben mintegy 7%-kal, mig az Egyesiilt
Allamokban kériilbeliil 1%-kal csokkentek.

A HAZTARTASOK HITELFELVETELE MERSEKELT
VOLT

A haztartasok hitelfelvétele 2009 folyaman
mérsékelt maradt, nagyfoku bizonytalansagot
tikrozve a jovedelem- és lakaspiaci kilatasokat
illetéen, kiilondsen az év elsd felében. Ugyan-
akkor a bankok tovabb szigoritottak hitelfelté-
teleiket, bar ez a szigoritds az év sordn gyengiilt.
Az Aaltalanos gazdasagi konjunktiraval és a
lakaspiaci kilatasokkal kapcsolatos varakozasok
voltak a hitelfeltételek szigoritasaban szerepet
jatszo legfontosabb tényezok. A bankok a lakas-
vasarlasi hitelek iranti nettd kereslet ndvekedé-
sérél szamoltak be, amely a masodik negyed-
évben pozitivva valt, mig az egyéb hiteltipusok
iranti nettd kereslet az év vége felé megkdzeli-
tette a pozitiv tartomanyt.

A haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek — ame-
lyek a haztartasok hitelfelvételének o forrasat
jelentik — éves ndvekedési liteme a 2008. végi
1,7%-r61 2009 végére 1,3%-ra mérscklodott.
Ez a visszaesés kisebb volt, mint a 2008-ban

megfigyelt, mivel a haztartasi hitelezés a 2009
kdzepe tajan megfigyelt negativ novekedési ratak
utan az év vége felé kissé magahoz tért. A nem
MPI-k (azaz EPK-k, biztositotarsasagok és nyug-
dijalapok) altal a haztartasoknak nyujtott hitelek
éves novekedési iiteme tovabbra is meghaladta
az MPI-k altal a haztartdsoknak nyujtott hitelek
novekedési itemét. Ez részben az un. ,.true-sale”
(valddi értékesités tipusu) értékpapirositasi tevé-
kenységek hatasat tiikr6zi, amikor is a hiteleket
kivezetik (vagyis eltavolitjdk az MPI-k mérle-
geibol), hogy azutan egyéb pénziigyi kozveti-
tok (EPK-k) altal nyujtott hitelként keriiljenek
elszamolasra. Mikozben a 2009-ben regisztralt
értékpapirositasi tevékenység szintje 1ényegesen
alacsonyabb volt, mint a 2008-ban megfigyelté,
az év elsd felében szamottevd maradt.

A haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek felhasz-
nalési cél szerinti bontasa azt jelzi, hogy 2009-
ben tovabbra is a lakashitel-felvétel volt az e
szektornak nytjtott hitelezés legfontosabb moz-
gatorugdja. A haztartasoknak nyujtott lakas-
hitelek éves novekedési ratija 2009 decem-
berében 1,5%-ot tett ki, vagyis nem valtozott
2008 decemberéhez képest (lasd a 16. abrat).

16. abra: Haztartasoknak nyajtott MPI-hitelek

(éves szazalékos valtozasok)

— §Sszesen
lakasvasarlasi hitelek
==== fogyasztasi hitelek
—— egyéb hitelezés
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E mogott 2009 elso felének erds csokkenése és a
masodik félév mérsékelt, de kovetkezetes javu-
lasa huzodik meg. E folyamatokat a lakasarak és
a lakaspiaci konjunktura szamos eurodvezetbeli
orszagban bekovetkezett visszaeséseivel Ossze-
fiiggésben kell latni. Ugyanakkor az év maso-
dik felében megfigyelt pozitiv folyamatok a
lakasarak csokkenéseit kovetd keresletnoveke-
dést tiikkrozhették. A lakasvasarlasi hitelek éves
novekedési litemében megfigyelt kiegyenlitodés
tikrozte az alacsonyabb jelzalogkamatlaba-
kat is, amelyeket az EKB iranyado kamatlabai
2008 oktobere és 2009 majusa kdzdtti soroza-
tos csokkentésének begyliriizése eredményezett.
Az MPI-k lakasvasarlasi hiteleinek kamatla-
bai 2008 decembere és 2009 decembere kozott
151 bazisponttal csokkentek (lasd a 17. abrat).
Ez a visszaesés kiilondsen a legfeljebb egy évre
rogzitett kamatu hiteleknél volt 1athatd, amelyek
kamatlabai 238 bazisponttal estek, mikdzben
a tiz éven til induld rogzitett kamata hitelek
kamatlabai 87 szazalékponttal csokkentek.

17. abra: A haztartasoknak és a nem
pénziigyi vallalatoknak nydjtott hitelek
kamatlabai

A fogyasztasi hitelek éves novekedési liteme a
2008. végi 1,7%-rdl a 2009. decemberi 0,0%-ra
esett vissza. A fogyasztasi hitelek a lakashitelek-
hez hasonloan alakultak, bar a fogyasztasi hite-
lek éves novekedési rataja mélyebben a nega-
tiv tartomanyba esett az év kozépsdé részében.
E folyamatok a fogyasztéi bizalomnak az év
folyaman tapasztalt alacsony szintjeivel magya-
razhatoak. 2009-ben a fogyasztasi hitelek MPI-
kamatlabai atlagosan 116 bazisponttal estek.

MERSEKLODOTT A HAZTARTASOK KAMATTERHE

Mivel a haztartasok adossagallomanyanak
Osszege mérsékelten tovabb emelkedett, és a
haztartasok rendelkezésre allo jovedelme nem
reagalt azonnal a gazdasagi névekedés valtoza-
saira, a haztartasok addssaganak a rendelkezésre
allo jovedelemhez viszonyitott aranya 2009-
ben meglehetdsen stabil volt. Becslések szerint
2009 negyedik negyedévében 95% koriil alakult,
vagyis kis mértékben volt magasabb a 2008-
ban megfigyelt szintnél (lasd a 18. abrat). Ezzel

18. abra: A haztartasok adossaga és a kamatfi-

zetések

(szazalék/év; dijak nélkiil; tj szerz6dések kamatlabai)

nem pénziigyi véllalatoknak nyujtott révid lejarati
hitelek kamatlabai

nem pénziigyi véllalatoknak nyujtott hosszu lejarata
hitelek kamatlabai

haztartasoknak lakasvésarlasra nyujtott hitelek kamatlabai
haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelek kamatlabai
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Forras: EKB.
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=== kamatfizetési teher a brutt6 rendelkezésre allo
jovedelem szazalékaban (jobb skala)

a haztartasok addssaga a brutté rendelkezésre allo
jovedelem aranyaban (bal skéla)

==== 3 haztartasok adossaga a GDP aranyaban (bal skala)
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Forrasok: EKB ¢és Eurostat.

Megjegyzések: A haztartasok adossiga tartalmazza a haztarta-
soknak valamennyi intézményi szektor és a kiilfold altal nyujtott
Osszes hitelt. A kamatfizetések nem tartalmazzak a haztartasok
altal fizetett teljes finanszirozasi koltségeket, mert nem tartal-
mazzik a pénziigyi szolgaltatisok dijait. A legutolso feltiintetett
negyedév adatai részben becsiiltek.



szemben — az integralt eurodvezeti szamlakbol
szarmazo adatok szerint — a haztartasok GDP-
aranyos addssaga az év soran tobb mint 2 szaza-
1ékponttal nétt, és 2009 negyedik negyedévében
65% kozelében volt. A banki hitelkamatokban
megfigyelt csokkenés jelent6sen konnyitette a
haztartasok kamatfizetési terhét (a rendelkezésre
all6 jovedelem szazalékaban mért kamatfizetés),
amely 2009 negyedik negyedévében 3,0%-ot
tett ki, szemben a 2008 harmadik negyedévében
elért 3,9%-os csuccsal. Azt is érdemes megem-
liteni, hogy bizonyos foku heterogenitas van az
eurodvezetbeli haztartasok eladosodottsagaban.
Nevezetesen az eurodvezet néhany részén az ela-
dosodottsag magas szintjei egybeesnek a gyenge
gazdasagi konjunkturaval vagy a talértékelés
maradék jeleivel a lakaspiacokon. Raadasul az
egyes orszagok kozott az uralkodd kamatrogzi-
tési idészakot illetden is vannak kiilonbségek.
Ebben a tekintetben magasabb kamatlabkoc-
kazat vonatkozik azokra az orszagokra, ahol a
kamatlabcsokkentésekre valaszul a finanszirozas
gyorsabban allt at a rovid lejarata hitelekre.

JELENTOSEN CSOKKENT A KULSO FINANSZIROZAS
KOLTSEGE

Bar 2009 soran szamottevéen csokkent a kiilsé
finanszirozas koltsége, az eurodvezeti nem pénz-
iigyi vallalatok kiilsé finanszirozasa jelent6sen
visszaesett, ami nagyrészt azzal magyarazhato,
hogy a kedvezdtlen gazdasagi kornyezetben
visszafogottabbd valt a hitelek iranti kereslet.
Ugyanakkor a vallalati nyereségesség sulyos
visszaesésének hatdsara tovabb ndvekedett az
eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalati szektor
tokeattétele.

Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok kiilsé
finanszirozasanak realkoltsége a 2008 novembe-
rében elért példatlan csucsrol 2009 soran folya-
matosan zuhant (lasd a 19. abrat). Ez a trend
valamennyi finanszirozasi forras koltségének
altalanos mérséklodését tikrozte. Az év végére
a kiils6 finanszirozas teljes redlkdltsége az 1999
oOta rogzitett legalacsonyabb szintre esett vissza.

Ami a banki alapl finanszirozas koltségét illeti, a
banki kamatlabak 2009-ben megfigyelhet6 csok-
kenése foként azt jelzi, hogy a bankok iigyfeleihez

19. abra: Az eurodvezet nem pénziigyi valla-

latai kiilsé finanszirozasanak realkoltsége

(szazalék/év)

= a finanszirozas osszkoltsége

rovid lejaratd MPI-hitelek redlkamatlabai
====hosszil lejaratt MPI-hitelek realkamatlabai
—— piacalapt adosséag realkoltsége

----- jegyzett sajat téke realkoltsége
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Forrasok: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
és Consensus Economics elérejelzések.

Megjegyzések: A nem pénziigyi vallalatok kiils6 finanszirozasa-
nak realkoltségét a bankok altal adott kolesondk, a hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok koltsége és a sajat toke koltsége
stlyozott atlagaként szamitjak ki, alloméanyaik alapjan és az
inflacios varakozasokkal deflalva (lasd az EKB Havi jelentése
2005. marciusi szamanak 4. keretes irasat). A harmonizalt MPI-
hitelkamatlabak 2003 elején tortént bevezetése megtorte a sta-
tisztikai idésort.

fokozatosan begyliriizétt az iranyadd EKB-
kamatlabak 2008 oktobere és 2009 majusa kozott
végrehajtott korrekcidinak a hatdsa. Osszessé-
gében ezek a fejlemények arra utalnak, hogy az
eurodvezet bankjai — nagyjabol Osszhangban a
torténeti szabalyszertiségekkel — tovabbra is atha-
ritottak az irdnyadd kamatlabak csokkentéseinek
hatasat (lasd a 4. keretes irast). A rovid lejarata
banki hitelezési koltségek alakulasat elsédlege-
sen a rovid lejarata pénzpiaci hitelek kamatainak
valtozasai befolyasoljak, mig a bankok hosszabb
lejarata hiteleinek kamatai foként az allamkét-
vényhozamok mozgasait tiikrozik.

A 2008 vége és 2009 vége kozotti idészakban, a
harom honapos EURIBOR csaknem 260 bazis-
pontnyi csokkenésének hatdsara a nem pénziigyi
vallalatoknak nyujtott bankhitelek nominalis
rovid lejarata kamatlabai 210 bazisponttal estek
vissza. Ennek kovetkeztében — az inflacios vara-
kozasok 2009 majusatol tapasztalhatd enyhe
javulasa ellenére — a rovid lejarata bankhitelek
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realkamatlabai 158 ponttal csdkkentek. A hosz-
szl lejarata bankhitelek kamatlabainak mozga-
sai még erdteljesebbek voltak, mint a hasonlod
lejarata  allamkotvények  hozamvaltozasai.
A hosszabb lejaratu hitelek névleges banki
kamatlédbai 2009-ben mintegy 120 bazispont-
tal estek, ami jelentésen meghaladja az 6téves
allamkdtvények hozamainak 65 bazispontnyi
csokkenését. Ennek eredményeként 2009 soran
jelentdsen szlikiilt a hosszu lejarata bankhitelek
kamatlabai és a hasonlo lejaratt piaci kamat-
labak kozotti kiilonbdzet, amellyel megfordult
az el6z6 évben megfigyelt tendencia, amikor a
szpredek markans szélesedést produkaltak. 2008
vége és 2009 vége kozott a hossza lejarati banki
hitelek realkamatlabai 6sszességében 130 bazis-
ponttal csokkentek.

Hasonloképpen, a piaci alapu hitelbdl tor-
téné finanszirozas realkoltségének meredek,
389 bazispontot eléré csokkenése ugyaneb-
ben az idGszakban nem csupan az allamkot-
vények hozamainak csokkenését tiikrozte,
hanem a (vallalati kotvények és az allamkot-
vények hozama kozotti kiilonbségként mér-
hetd) vallalatikotvény-szpredek sziikiilését is.

A szpredek 2009 elején kezdtek el sziikiilni,
és minden mindsitési osztalyban folyamatosan
csokkentek, még annal is alacsonyabb szintekre
estek vissza, mint amelyeket 2008 augusztusa-
ban rogzitettek (tehat roviddel azelétt, hogy a
pénziigyi valsag elmélyiilése nyoman megindult
a szpredek altalanos szélesedése). A kockazatér-
zékelés fokozatos mérséklddése és a befektetok
kockazati étvagyanak némi fellendiilése 2009
soran a gyenge hitelmindsitéssel rendelkezd kot-
vények, valamint a spekulativ fokozati kotvé-
nyek szpredjeinek kimondottan meredek csok-
kenéséhez vezetett. gy példaul 2008 vége és
2009 vége kozott a magas hozamu eurodvezeti
kotvények szpredjei 1500 bazispontot zuhan-
tak, mikézben az AAA besorolasu kotvények
szpredjei minddssze koriilbeliil 100 bazisponttal
estek vissza.

Végezetiil, a jegyzett részvények kibocsatasa-
nak realkdltsége ugyancsak latvanyosan csok-
kent 2009 soran, az év végére pedig hosszu
tava atlagos szintjére esett vissza. Ezt a fejle-
ményt a befektetdk visszatérd bizalmat és mér-
s€klodo kockazatkeriilését tiikr6zo, erdteljesen
megugro részvényarak segitették eld.

”

AZ IRANYADO EKB-KAMATLABAK ATGYURUZESE AZ EUROOVEZET LAKOSSAGI BANKJAINAK FO

HITELKAMATAIBA

A monetaris politika altal diktalt alapkamatok a monetaris politika kamatcsatornajan keresztiil
gylriliznek 4t a banki hitelkamatokba. Ezt az eurodvezeti transzmisszios csatornat ugy kell fel-
fogni, mint a legfébb folyamatot, amelyen keresztiil a monetaris politika — azaltal, hogy a bankok
dominans szerepet jatszanak a nem pénziigyi versenyszektor finanszirozasaban — végsé soron
befolyasolni tudja a realkonjunkturat és az inflaciot.! Az alapkamatok csokkentése ugyanis a
piaci kamatlédbak nagyjabol hasonlé mozgasat inditja el, f6ként a rovid lejaratokon. A lakossagi
banki kamatlabakat altalaban az adott lejaratok piaci kamatldbaihoz képest — s6t, bizonyos ese-
tekben azokhoz kotve — arazzak be. Igy a haztartasok és cégek banki finanszirozasanak kéltségei
tobbnyire szorosan tiikrozik az irdnyad6 kamatlab korrekcioit. Ennek tiikrében a jelen keretes

1 A lakossagi bankkamatok atgytir(izési mechanizmusa mogott meghtizodo koncepcidk részletesebb leirasaért 1asd az EKB Havi jelentés
2009. augusztusi szamanak ,,Recent developments in the retail bank interest rate pass-through in the euro area” cimii keretes irasat.
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A) abra: A haztartasok rovid lejarata lakascéld
hiteleinek kamatai, a nem pénziigyi vallalatok

hiteleinek kamatai és a harom honapos EURIBOR

(széazalék/év)

= haztartasok rovid lejarata lakascélu hiteleinek kamatlaba
----- nem pénziigyi vallalatok rovid lejaratu hiteleinek kamatlaba
====harom hénapos EURIBOR
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Forras: EKB.

Megjegyzés: A rovid lejarata kamatlab a valtozé kamatozasa
és a legfeljebb egy évre rogzitett indulé kamatozast hitelekre
vonatkozik.

B) abra: A haztartasok hosszi lejarata lakascéli

hiteleinek kamatai, a nem pénziigyi vallalatok hosszii
lejaratd hiteleinek kamatai és a hetéves swapkamatlab

(szazalék/év)

=== haztartasok hosszu lejarati lakascélt hiteleinek kamatlaba

----- nem pénziigyi vallalatok hosszu lejaratu hiteleinek
kamatlaba

==== hétéves swapkamatlab
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Forras: EKB.

Megjegyzések: A hosszu lejarati kamatlab az egy évnél hosz-
szabb id6re rogzitett induld kamatozast hitelekre vonatkozik.
A kiilonb6z6 rogzitett indulo kamatsavokat az j iizleti volume-

nekkel sulyoztuk.

iras azt vizsgalja, hogy az eurodvezeti bankok milyen mértékben adtdk tovabb a monetaris poli-
tika altal diktalt sorozatos alapkamat-csdkkentéseket a 2008 negyedik negyedéve és a 2009
decembere kozotti idészakban.

2008 oktobere és 2009 majusa kozott az EKB 4,25%-r6l torténelmi alacsony szintre, 1,00%-ra
csokkentette az iranyadé refinanszirozasi miiveletek kamatlabat. Az EKB-alapkamatok és a
rendkiviili kézponti banki likviditasnytjtas csokkentéseivel parhuzamosan (talan éppen ezek
kovetkeztében), 2008 negyedik negyedévében, majd egész 2009 folyaman jelentésen csékken-
tek mind a rovid, mind a hosszl lejarata piaci kamatlabak. Példaul 2008 szeptember vége és
2009 decembere kozott a harom hénapos EURIBOR 431 bazisponttal 0,71%-ra csokkent, mig
a hét éves swapkamatldb 156 bazispontnyi csokkenés utan 3,09%-ot ért el [lasd az A) és a B)
abrat]. Amint az A) és B) abra mutatja, ezen iddszak alatt az eurodvezet bankjai nagyrészt tovabb-
adtak a piaci kamatlabak csokkenését. Példaul a rovid lejarata kamatok (azaz a valtozé kamato-
zasu és a legfeljebb egy évre rogzitett induld kamatozasu hitelek kamatai) esetében a haztartasok
részére nyujtott lakasvasarlasi hitelek, illetve a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek
atlagos banki kamatlaba egyenként mintegy 309 és 336 bazisponttal csokkent [lasd az A) abrat].
Hasonloképpen, a hosszu lejaratii kamatok (azaz az egy évnél hosszabb idére rogzitett induld
kamatozasu hitelek) esetében a haztartasok részére nyujtott lakasvasarlasi hitelek, illetve a nem
pénziigyi vallalatok részére nytjtott hitelek atlagos banki kamatlaba egyenként mintegy 111 és
200 bazisponttal csokkent [lasd a B) abrat].?

Bar az EKB-alapkamatok csokkentésének kezdete ota Osszességében jelentdsen csokkentek az
MPI-hitelkamatok, az is egyértelmii, hogy — a hosszu lejarata vallalati hitelkamatok kivételével —

2 Ez a keretes iras a haztartasok részére lakasvasarlasi célra nytjtott MPI-hitelek, illetve a nem pénziigyi véllalatok részére nyujtott MPI-
hitelek kamatlabainak kozelmultbeli alakulasat vizsgalja. Ezek a hitelek az MPI-k mérlegének eszkozoldalan szereplé legfGbb hitelter-
mékek. Ezt tiikrozi az is, hogy 2009 harmadik negyedévére a haztartasok részére nyujtott lakdscélu hitelek és a nem pénziigyi vallalatok
részére nyujtott hitelek az euroovezeti MPI-k (kivéve az eurorendszer) teljes eszkozallomanyanak egyenként 16%-at és 15%-at tették ki.

3 Figyelemre mélto, hogy 2009 decemberében az MPI-k hitelkamatai a harmonizalt MPI-kamatstatisztikak 2003. januari bevezetése Ota

mért legalacsonyabb szintre estek vissza.
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az MPI-k eddig csupan egy részét adtak tovabb a csokkenésnek. Ez azonban nem sziikségsze-
rien ellentétes a multbeli szabalyszeriiségekkel, amelyek torténetesen arra utalnak, hogy a ban-
kok altalaban csak fokozatosan épitik be az ligyfeleiknek nyujtott hitelkamatokba az alapkamat
és a piaci kamatok valtozasait. Mas szoval, a monetaris politika valtozéasaira adott reakcidojuk
tekintetében a banki hitelkamatok altaldban mutatnak némi ragaddéssagot. Ezek a surlodasok
rdadasul gyakran bizonyulnak asszimetrikusnak abban az értelemben, hogy a banki hitelkama-
tok alkalmazkodasa tobbnyire gyorsabban koveti az alapkamat-emeléseket, mint az alapkamat-
csokkentéseket. A bankhitelkamatok atgytiriizésének nagysagat és sebességét gyakran tekintik
a bankrendszerben uralkodo tokéletlen verseny mértékének, illetve a nominalis alkalmazkodasi
koltségek (un. meniikoltségek) fiiggvényének. Az ilyen strlodasok eltantorithatjak a bankokat
attol, hogy rendszeresen reagaljanak az alapkamat és a piaci kamatok valtozasaira; ehelyett gya-
korta inkabb addig késleltetik hitelkamataik atarazasat, amig a piaci kamatlabak el nem hagy-
nak egy adott kiiszobértéket.* Ezenkiviil mas, a pénziigyi kozvetitéshez kapcsolodo tényezok is
befolyésolhatjak a banki hitelkamatok és a piaci kamatok kozotti kiillonbozetek alakuldsat, mint
példéaul a kamat- és hitelkockazat koltségei, a bankok kockazatkeriilésének mértéke, a fajlagos
miikddési koltségek, a banki likvidités és a termékdiverzifikacio. Ezeket az addicionalis tényezo-
ket itt nem vessziik konkrétan figyelembe.

A banki kamatatgytirtizéssel foglalkoz6 szakirodalom szerint a monetaris politika alapkamatanak
piaci kamatlabakon keresztiil torténd transzmissziojat a banki kamatokig hibakorrekcios modellez6
rendszerrel lehet modellezni, ahol az egyedi banki kamatlab valtozasait a megfelel6 piaci kamatlab
egyidejli (és késleltetett) valtozasaibol, és (lehetdség szerint) maganak a banki kamatlabnak a kés-
leltetett valtozasaibdl, illetve egy olyan hibakorrekcios tagbdl vezetik vissza, ami azt tiikkrozi, hogy
az el6z6 iddszakban milyen mértékben tért el a banki kamatlab a piaci kamatlabbal valo hossza tava
egyensulyi kapcsolatatol. Ha egy ilyen egyszerti hibakorrekciés modell segitségével vizsgaljuk a
piaci kamatlabak atgytirtizését az MPI-k hitelkamataira azt talaljuk, hogy mikoézben a kivalasztott
hitelkamatok jobbara teljes mértékben alkalmazkodnak hosszii tdvon, ez az alkalmazkodas korant-
sem azonnali, és a hosszl tdvil egyenstlyhoz val6 alkalmazkodas sebessége is viszonylag lasst
[lasd a tablazatot].> Példaul, mig a piaci kamatok csokkenésének 91%-a elébb-utobb atgytiriizik a
haztartasok rovid lejaratti lakashiteleire, a piaci kamatlabvaltozast kovetd honapban a csokkenés-
nek mindssze 29%-a gyliriizik at ténylegesen. Altalaban véve a vallalati hitelkamatok valamelyest
gyorsabban alkalmazkodnak a piaci kamatlabvaltozasokhoz, mint a lakascélu haztartasi hitelek

4 A bankok kamat-meghatarozasi viselkedésének teljesebb leirasat lasd az 1. 1abjegyzetben jelzett cikkben és az ott emlitett hivatkozasokban.
5 A modell teljes leirasat 1asd az 1. 1abjegyzetben emlitett cikkben.

MPI-hitelkamatok atgyiiriizése hibakorrekcios modell alapjan

Azonnali Végsé | Alkalmazkodas | Korrigalt Megfelelé piaci

atgytirizés atgytiriizés sebessége R? kamatlab

Haztartasoknak nyujtott rovid lejarata lakascéla Hérom honapos
hitelek 0,29 0,91 -0,02 0,62 EURIBOR
Haztartasoknak nyujtott hosszu lejarata lakascélu Hét éves
hitelek 0,17 1,06 -0,12 0,76 swapkamatlab
Nem pénziigyi véllalatoknak nyujtott rovid Harom honapos
lejarata hitelek 0,69 0,86 -0,16 0,76 EURIBOR
Nem pénziigyi véllalatoknak nyujtott hosszi Hét éves
lejaratu hitelek 0,32 1,02 -0,19 0,40 swapkamatlab

Forras: EKB.
Megjegyzések: A becslési modszer leirasat 1asd az 1. 1abjegyzetben megnevezett cikkben. A mintaidészak az 1997 januarja és 2008 szep-
tembere kozotti id6szak. Valamennyi egyiitthato statisztikailag szignifikans 5%-on.
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C) abra: MPI-hitelkamatok tényleges és

kamatlabai. Példaul a piaci kamatlabak csokke- P s UM

o . i . eldrejelzett kumulalt valtozasai 2008
nésének 69%-a épiil be a vallalati hitelkamatokba ISR TR LIy I N L Ts
mar az elsé honapban, és a hosszu tavl egyen-
sulyhoz val6 alkalmazkodas sebessége is gyor-

(bazispontokban)

= tényleges

sabb. Ez azt is tiikrozheti tobbek kozott, hogy e elorejelzés
a vallalatok (f6ként a nagyobb cégek) jobb alku- 50 50
pozicidban vannak a bankokkal szemben, mint 0 —————————————————— @
a haztartasok.° -50 H 50
-100 l 100
Hogymeghatarozzuk, hogy azMPI-hitelkamatok ~ -150 S2.6% 150
atgylirizése mennyiben tért el a multbeli sza-  -200 1 -200
balyszeriségektdl az EKB-alapkamatok leg- — -250 8% -250
utobbi csokkentési ciklusanak kezdete Ota,  -300 -300
modell-elérejelzést készitettiink a 2008 oktobere 350 |77:7% 903, -350
¢€s 2009 decembere kozotti piaci kamatldb-valto-  -400 T, T, T, -400

zasokon alapulé MPI-hitelkamatokrol. Az MPI-
. . .. P . 1 r6vid lejaratt lakascéli hitelek
hltelkamatokat egymast kovetden egy honapra 2 hosszii lejérati lakiscéld hitelek
eldrejeleztiik, majd a kumulalt egyhavi elérejel- 3 nem pénziigyi vallalatok rovid lejérati hitelei
. . . 1 o @ 4 nem pénziigyi véllalatok hosszil lejarata hitelei
zés-valtozasokat a C) abraban Osszevetettilk az penetey !
. J . . . Forrasok: EKB és az EKB szamitésai.
MP L-hitelkamatok tényleges kumulalt Valto.za— Megiegyzések: Az elorejelzés alapja az 1997 janurja és 2008
saival. Az eredmények Osszességiikben azt jel-  szeptembere kozotti mintaidsszakra becsiilt hibakorrekeios
ik. h o Tk tlabak A @il modell és a piaci kamatlabak alakulasa 2008 oktobere és 2009
ZIK, hogy a p1acl kamatlabak meredek csokke- decembere kozott. A szazalékos adatok azt jelzik, hogy milyen
nései nagyjéb(’)] azonos mértékben gyﬁrﬁ_ztek at, részaranyt képviselt a lakossagi bankkamatok tényleges kumu-
. N , . ., , , lalt valtozasa az elorejelzés valtozasaban.
mint ami maltbeli tapasztalatok alapjan varhato
volt. Figyelemre mélto, hogy 2009 decemberére
a haztartdsok részére nyujtott rovid lejarath lakascélu hitelek kamatai és a nem pénziigyi vallala-
tok részére nyujtott hosszi lejarata hitelek kamatai jobbara 6sszhangban voltak az elérejelzéssel.”
Csupan a haztartasok részére nyujtott, hosszu lejarati lakéscélu hitelek kamatlabanak alkalmazko-
dasa tért el bizonyos fokig a multbeli szabalyszertiségeken alapuld elvarasoktol.

Mindent egybevetve, annak ellenére, hogy a pénziigyi valsag és a gazdasag altalanos lassulasa
kedvezdtleniil érinti az eurodvezeti bankok mérlegét, az MPI-k a jelek szerint nagyjabol ugyan-
olyan mértékben voltak képesek beépiteni az EKB iranyado kamatainak jelentds mértékii csok-
kentéseit sajat iranyado lakossagi hitelkamataikba 2009-ben is, mint a multbeli kamatvaltozaso-
kat. Ezért, legalabbis a monetaris politikai transzmisszié banki kamatcsatornaja vonatkozasaban
az EKB monetaris politikajanak 2008 negyedik negyedéve Ota tapasztalhato jelentds lazitasa a
jelek szerint kielégitéen miikodott, és ezzel tamogatta a lakossag és a nem pénziigyi vallala-
tok fogyasztasi és befektetési dontéseit. Ugyanakkor a kamatlabak kielégit6 atgytirlizése nem
garancia arra, hogy a pénziigyi valsag nem befolyasolta a hitelkinalatot. Az eurorendszer banki
hitelezési felmérésének eredményei valdjaban a maganszektornak nyujtott hitelek hitelezési
feltételeinek folyamatos nettd szigoritasat jelzik 2009 egészére vonatkozodan. Az eurodvezeti
bankrendszer sebezhetdsége még mindig fennall, és fennmaradt a szilardsagat 6vezo bizonyta-
lansag is, ami arra figyelmeztet, hogy 2010 folyaman szorosan figyelemmel kell kisérni a ban-
kok hitelbedarazasi viselkedését és a bankok altal alkalmazott altalanos hitelnytjtasi gyakorlatot
a nem pénziigyi szektorok részére.

6 A nagyvallalatok ugyanis konnyebben hozzaférhetnek mas finanszirozasi forrasokhoz — példaul vallalati kotvények és jegyzett részvé-
nyek —, illetve esetenként a nemzetkozi hitelpiacokrol is megvaldsithatnak forrasbevonast.
7 Mindharom kamatlab aktualis értéke 2009 decemberében béven a 95%-os konfidenciaintervallumon beliil volt.
EKB
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MERSEKLGDOTT A KULSO FINANSZiROZAS UTEME
A kiils6 finanszirozas realkoltségének altala-
nosan megfigyelheté mérséklodése ellenére az
eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatok kiilsé
finanszirozasanak novekedési iiteme 2009
soran folyamatosan csokkent (lasd a 20. abrat).
2009 harmadik negyedévében az eurodvezeti
nem pénziigyi vallalatok kiilsé forrasbevona-
sanak éves realnovekedési rataja alig érte el
a 0,1%-ot a 2008 utols6 negyedévében mért
2,6%-kal szemben. Ezt a fejleményt egyértel-
mien a 2009 harmadik negyedévében nega-
tivva valé MPI-hitelek hozzajarulasanak ossze-
omlasa valtotta ki. Eszrevehetéen emelkedett
ugyanakkor az eurodvezeti vallalatok altal
alternativ finanszirozasi forrasként hasznalt
hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-kibocsa-
tasok hozzajarulasa.

A kiils6 finanszirozasi igények meredek vissza-
esését leginkabb a roml6 gazdasagi kornyezet és
vélhetden a sziikségessé valdo mérlegkorrekciok
vezérelték. A gazdasagi konjunktira hirtelen
lassulasa rendkiviil hatranyosan befolyasolta
a vallalati nyereséget és a bels6 forrasok ren-
delkezésre allasat. Bar a tézsdén jegyzett

20. abra: A nem pénziigyi vallalatok kiilsé

finanszirozasanak éves realnovekedési
iiteme"

vallalatok pénziigyi kimutatasaibol szerzett ada-
tok 2009 kezdete Ota a vallalati nyereségesség
némi élénkiilésére utalnak, a profitratak egyelére
nem tértek vissza a valsag el6tti szintekre
(lasd a 21. abrat). Az eurodvezeti nem pénziigyi
vallalatok nyereségességének legtobb rész-
vénypiaci mutatdja 2009 legnagyobb részében
folyamatos visszaesést jelez. Példaul a t6zsdén
jegyzett eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok
egy részvényre jutd nyereségének éves val-
tozasi iiteme tovabbra is csokkend tendenciat
kovetett, és 2009 folyamédn a negativ tarto-
manyban maradt.

Az eurorendszer hitelezési felmérése szerint
kereslet oldali tényezOk — ugymint a kedvezotlen
gazdasagi kilatasok, a cégek alloeszkdz-beruha-
zasainak csokkenése és a visszafogott vallalat-
egyesitési és felvasarlasi (M&A) tevékenység —
rendkiviil kedvezébtleniil befolyasoltak az
euroovezeti nem pénziigyi vallalatok hitelkeres-
letét. fgy a nem pénziigyi vallalatok részére nyuj-
tott MPI-hitelek éves novekedési rataja egész
évben folyamatosan csokkent, és szeptemberben
negativva valt — az adatrogzités kezdete, 1999
ota most volt tapasztalhatd legel6szor lassulas.

21. abra: Az euroovezet tézsdén jegyzett
nem pénziigyi vallalatainak profitratai

m

(éves szazalékos valtozasok)

m— jegyzett részvények
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
MPI-hitelek
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Forras: EKB.
1) Az éves realndvekedési rata a tényleges éves novekedési rata
¢és a GDP-deflator novekedési ratajanak kiilonbsége.
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Eves jelentés
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(negyedéves adatok; szazalékok)

= nett6 nyereség/eladasi forgalom (bal skala)
tizemi nyereség/eladasi forgalom (bal skéla)
==== miikddési koltségek/eladasi forgalom (jobb skala)
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Forrasok: Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: A szamitasok az eurodvezet tézsdén jegyzett
nem pénziigyi vallalatainak aggregalt negyedéves pénziigyi
kimutatasain alapulnak. A minta nem tartalmazza a kiugro érté-
keket. A miikodési bevétellel (lizemi nyereség) szemben (amely
a forgalom és a miikodési koltségek kiilonbsége) a nettd bevétel
az adokkal és kiilonleges tételekkel csokkentett miikodési és nem
miikdési bevételt jelenti.



Bar a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott MPI-
hitelek éves novekedési ratajanak csokkenése
valamennyi lejaratot altalanosan érintette, a rovi-
debb lejarath hiteleket kiilondsen markans csok-
kenés jellemezte, ami azt jelzi, hogy a cégek
rovid lejarata hiteleiket olykor hosszabb lejaratt
hitelekkel valtottdk ki. Mindent egybevetve, ez
az elhuzodo lassulas Osszességében dsszhangban
all a ciklikus szabalyszertiségekkel, tekintetbe
véve a tOkeberuhdzasok kozelmultban megfi-
gyelhetd meredek visszaesését és a gazdasagi
kilatasokat 6vezé folyamatos bizonytalansagot.
Tovabba multbeli tapasztalatok arra utalnak,
hogy a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hite-
lek rendszerint jelentds késéssel kovetik a kon-
junktaraciklust.*

Masrészt, noha a gyengébb kereslet tiinik az
egyik legfobb tényezének az MPI-hitelek lassu-
lasa mogott, felmérési eredmények arra utalnak,
hogy a bankrendszer stlyos gyengeségei is hat-
ranyosan befolyasolhattak a hitelkinalatot az év
folyaman. Az eurorendszer hitelezési felmérése
2009-ben is a banki hitelfeltételek nettd szigo-
rodasat jelezte — bar az év eldre haladasaval ez
folyamatosan mérséklédott —, és az eurodvezeti
cégek nem elhanyagolhaté hanyada szintén a
bankhitelek rendelkezésre allasanak romlasarol
és a bankok hitelnytjtasi készségének rosszab-
bodésarol szamolt be 2009 elsé felében. Mind-
azonaltal a keresleti tényezdk latvanyos romlasa
rendszerint feliilmtlta a bankhitelezés kindlati
oldali korlatainak hatasat 2009-ben.

A nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott
bankhitelek megcsappanasaval a finanszirozasra
szoruld eurodvezeti cégek egyre gyakrabban
vettek igénybe alternativ finanszirozasi forraso-
kat. A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
kibocsatasanak éves novekedési rataja példaul
2008 végétdl 2009 végére 7,9%-rol 16,3%-ra
novekedett, mikozben a nem pénziigyi valla-
latok hozzéjarulasa a teljes kotvénykibocsatas-
novekedéshez a pénziigyi valsag elotti 10%-rol
2009 végére tobb mint 15%-ra emelkedett.
E mogott az eurdpai vallalati kotvénypiac irant
megujulo érdeklédés allt, amelyet, tekintettel
a vallalategyesitési és felvasarlasi tevékenység

lanyhulasara, foként két tényezd magyaraz.
Az els6, hogy a vallalatikétvény-szpredek hir-
telen csokkenése jelent6sen mérsékelte a piaci
alapu finanszirozas koltségét, amely erételjes-
ebben csokkent, mint a banki alapu finansziro-
zasé. Masodszor, a szigoribb banki hitelezési
feltételek ugyancsak a banki alapt finanszi-
rozés felvaltasat Osztondzhették a piaci alapu
finanszirozassal. Mint a bankhitelek esetében
is, a hosszabb lejaratokon sokkal erdteljesebb
volt a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
kibocsatasa. A rovid lejarati hitelviszonyt
megtestesit értékpapirok hozzajarulasa a tel-
jes novekedési iitemhez 2009 elején kezdett
visszaesni, és ez a tendencia az év végéig foly-
tatodott. Ennek hatterében a nem pénziigyi val-
lalatok révid lejarata hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirjainak nettd kibocsatasaban megfi-
gyelt — vélhetéen a refinanszirozasi tevékeny-
ségekkel Osszefiiggd — markans visszaesés allt.
Az eurodvezeti cégek kihasznaltdk a rendkiviil
kedvez6 piaci feltételeket a lejaratukhoz koze-
ledd addssagaik refinanszirozasara, azaz idoben
tovabb gorgették ezeket.

A részvénypiacok 2009-ben megfigyelhetd fel-
lendiilése hatasara a nem pénziigyi vallalatok
altal kibocsatott tézsdei részvények éves nove-
kedési ratadja ugyancsak megugrott 2009-ben,
és miutan marciusban mar pozitiv értékeket vett
fel, az év tovabbi részében folyamatos gyorsu-
las jellemezte, mig decemberben csaknem elérte
a 2,0%-ot.

A VALLALATI ADOSSAGOK EMELKEDESE
FOLYTATODOTT

Miutan a befektetések sokkal meredekeb-
ben csokkentek a vallalatok megtakaritasainal
a GDP aranyaban, 2009 folyaman sziikiilt a
finanszirozasi rés (ami nagy altalanossagban
azt mutatja ki, hogy a nem pénziigyi vallalko-
zasok milyen mértékben szorulnak kiilsé for-
rasbevonasra befektetéseik finanszirozasahoz);

4 Lasd példaul: Kok Serensen, C.—Marqués Ibafiez, D.—Rossi, C.
(2009): Hitelek modellezése az eurodvezeti nem pénziigyi val-
lalatokra [Modelling loans to non-financial corporations in the
euro area)]. ECB Working Paper Series 989., 2009. januar.
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22. abra: Nem pénziigyi vallalatok finanszi-
rozasi rése és annak fobb osszetevdi

23. abra: Nem pénziigyi vallalatok
adossaghanyadai

(a GDP szazalékaban; négy negyedévi mozgoatlag)

mmm  finanszirozasi rés (bal skala)

----- nem pénziigyi befektetés ! (bal skala)

====véllalati megtakaritasok? (jobb skala)
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Forras: EKB.

1) Magaban foglalja a készleteket és a nem pénziigyi eszkozok
felhalmozodasat.
2) Magaban foglalja a nett6 t6ketranszfereket.

erre pedig 2004 kozepe ota nem volt példa
(lasd a 22. abrat). Ugyanakkor ezzel egyiitt is
meglehetsen széles maradt, ami arra utal, hogy
a vallalati nyereségesség romlasa kovetkeztében
mérlegkorrekciok valtak sziikségessé.

A mérsékelt, de tovabbra is pozitiv kiilsé for-
rasbevonasok és a lanyha belsé finanszirozas
kombinacidja a nem pénziigyi vallalatok toke-
attételi mutatéinak wjabb emelkedését ered-
ményezte, olyannyira, hogy a mutatok példat-
lanul magas szinteket értek el a GDP-hez és
a brutté miikodési eredményhez viszonyitva
(lasd a 23. abrat). 2009 harmadik negyedévé-
ben a GDP-aranyos addssagallomany és az
adossagnak a bruttdé mikodési eredményhez
viszonyitott aranya 83,1%-ra, illetve 441%-ra
emelkedett. A nem pénziigyi vallalatok szekto-
ranak ez a feltinden magas tokeattétele szol-
galhat magyarazatul a vallalati cs6dok aranya-
nak 2009-ben tapasztalhaté megnovekedésére.
Masrészt a kamatlabak meredek csokkenései
2009 folyaman enyhitették a nem pénziigyi
véllalatok nettd kamatterheit. Osszességében

EKB
Eves jelentés
VI 2009

(szazalékok)

= a brutté miikddési eredményhez viszonyitott adossag

(bal skala)
----- a GDP-hez viszonyitott adossag (jobb skala)
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Forrasok: EKB, Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az addéssagot a negyedéves eurOpai agazati
elszamolasok alapjan jelentik, és magaban foglalja a hiteleket,
a kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat és a
nyugdijalap-tartalékokat. Az adatokat 2009. III. n.évig foglalja
magaban.

elmondhato, hogy a magas adossagszint és az
ezzel jaré kamatterhek egyértelmiien jelzik,
hogy az eurodvezet nem pénziigyi vallalatainak
szektoraban tovabbi mérlegkorrekciokra van
sziikség.

2.3 AZ ARAK ES A KOLTSEGEK ALAKULASA

2009-ben az éves HICP inflaci6 atlagosan
0,3%-ra esett vissza a 2008-ban elért 3,3%-r6l
(lasd az 1. tablazatot). Ez a kilengés éles ellen-
tétben all az el6z6 évekkel, amikor az éves
inflacioés ratak 2,1-2,2% koriil alakultak. Az
1999-2009 kozotti idészakban atlagosan 2,0%
koriili HICP-inflaci6 mértek. A HICP-inflacio
2009-ben megfigyelt rendkiviil alacsony szintje
nagyrészt a 2008-ban megfigyelt magas szintek-
nél joval alacsonyabb olaj- és egyéb nyersanyag-
arak hatdsanak eredménye, igy ellentételezi a
2008-as inflaciés sokkot. Ugyanakkor azonban
a konjunktira latvanyos sziikiilése és a gyorsan
romlé munkaeré-piaci helyzet miatt visszaeso
inflacios nyomas is kdzrejatszott benne.



I. tablazat: Az arak alakulasa

(eltérd jelzés hianyaban éves szazalékos valtozasok)

2007 2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009 | 2009. 2010.
IV. n.év Lnév ILnév IILnév IV.n.év dec. jan.
A HICP és dsszetevoi

Teljes index 2,1 33 0,3 23 1,0 0,2 -0,4 0,4 0,9 1,0
Energia 2,6 10,3 -8,1 2,1 -6,1 -10,7 -11,9 232 1,8 4,0
Feldolgozatlan élelmiszerek 3,0 3,5 0,2 3,0 2,8 0,8 -1,2 -1,5 -1,6 -1,3
Feldolgozott élelmiszerek 2,8 6,1 1,1 43 2,1 1,1 0,6 0,5 0,7 0,6
Ipari termékek energia nélkiil 1,0 0,8 0,6 0,9 0,7 0,7 0,5 0,3 0,4 0,1
Szolgaltatasok 2,5 2,6 2,0 2,6 2,2 2,2 1,8 1,7 1,6 1,4

Egyéb ar- és koltségmutatok
Ipari termel6i arak V) 2,7 6,1 -5,1 34 2,0 -5,7 -7.8 -4,6 -2,9 .
Olajarak (EUR/hord6)? 52,8 65,9 44,6 43,5 35,1 43,8 48,1 51,2 51,6 54,0
Nyersanyagarak® 7,5 2,1 -18,5 9,9 -29,2 -24,5 -18.8 2,8 19,0 27,1

Forrasok: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Hamburg Institute of International Economics és az EKB szamitésai.

1) Kivéve épitdipar.
2) Brent Blend (egy honapos hataridés szallitasra).
3) Energiat kivéve; euroban.

2009 folyaman a teljes HICP-inflacio kezdetben
visszaesett, az év kdzepére negativ szinteket ért
el, majd az év masodik felében ijra novekedés-
nek indult. Ezeket az élesen ellentétes folyama-
tokat, csak ugy, mint 2008-ban, a nyersanyag-
arak (kiilondsen az olajarak) alakulasa, illetve az
azzal Osszefliggd bazishatasok hataroztak meg
elsésorban (lasd a 24. abrat). A 2008 masodik

felében tapasztalhatd globalis gazdasagi vissza-
esés hatdsara 2009 elejére altalanosan alacsony
szintekre zuhantak a 2008 nyaran rendkiviil
magas szinteken tetézé nyersanyagarak. igy a
2008 kozepén megfigyelt 4,0%-r6l gyors iitem-
ben visszahuzodo éves HICP-inflacios rata 2008
decemberében 1,6%-ra csokkent, majd 2009
elsé részében — jorészt negativ bazishatasoknak

24, abra: A HICP-inflacio osszetétele: fobb komponensek

(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)

= teljes HICP (bal skala)

----- feldolgozatlan ¢lelmiszerek (jobb skala)
====energia (jobb skala)
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kdszonhetden — még tovabb esett. Az inflacio
2009 juniusaban 1épett at el6szor a negativ tarto-
manyba, majd miutan 2009 jaliusaban elért egy
alacsony, -0,7%-os szintet, oktoberig folyamato-
san negativ maradt. Az év utolsé negyedévében
az éves HICP-inflacio gyorsan magéahoz tért a
mélypontrél, ami az emelked6 nyersanyagérak
és a szamottevl bazishatdsok egyiittes hatdsa-
nak az eredménye. Az utdbbiak id6kdzben pozi-
tivva valtak, mivel a nyersanyagarak 2008 6szén
tapasztalhato hirtelen visszaesésének hatasa
végiil kikertiilt az éves inflacidos mutatokbol. Az
éves inflacios rata 2009 novemberében ismét
pozitiv értékeket vett fel, €s 2009 decemberében
0,9%-on allt.

2009 folyaman lassult a bérndvekedés, mivel a
munkaerd-piaci helyzet hirtelen romlasa lefelé
iranyulé nyomast gyakorolt a bérmegallapoda-
sokra, amely a rendszeres fizetések és a prémi-
umok csokkenését eredményezte. A kiilonféle
roviditett munkaid6és konstrukciok fokozott
igénybevétele szintén hozzajarult az egy mun-
kavallalora jutd jovedelem ndvekedésének kor-
latozasahoz. Az egy munkavallalora juto terme-
lékenység visszaesésének hatasara meredeken
novekedtek, és 2009 elsé negyedévében tetdz-
tek a fajlagos munkaerdkoltségek az egy mun-
kavallalora jutd jovedelem novekedési titemé-
nek éles csokkenése ellenére is. Az eladasi arak
mérséklodésével sziikiiltek a haszonkulcsok, igy
a volumen- és haszonkulcs-hatasok kovetkezté-
ben csokkentek a nyereségek is.

A fogyasztok 2008 soran tet6z6 inflacio érzéke-
1ése és rovid tava varakozasaik 2009-ben rendki-
viil alacsony szintekre zuhantak. A hosszu tava
varakozasok szintje azonban a felmérések szerint
igen stabil maradt, ami azt bizonyitja, hogy elva-
rasokat tovabbra is szilardan sikeriilt lehorgo-
nyozni a 2% alatti, de annak kdzelében ingadozo
kozéptava inflaciot kitlizé6 EKB-cél kozelében.

AZ ENERGIA- ES ELELMISZERARAK ALAKULASA
MIATT IDEIGLENESEN NEGATIV A HICP-INFLACIO
A 2009-es eurodvezeti HICP-inflacié markans
véltozasait eredményezd f6 tényezok kozé
tartoztak a nyersanyagarak erdteljes, ismét-
16d6 kilengései. Az eurodvezeti HICP-inflacio

EKB
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hirtelen visszaesése a 2008. juliusi 4%-o0s
cstesrol a 2009 juliusaban elért -0,7%-o0s mély-
pontra, illetve 2009. decemberi visszatérése a
0,9%-0s szintre nagyrészt a nemzetkdzi piaci
arak 2008 és 2009 soran megfigyelheté példat-
lan volatilitasaval volt magyarazhato. A 2008
nyaran elért csticspontot kdvetden az energia-,
ipari- és élelmiszer-nyersanyagok ara meredek
zuhands utdn 2008-2009 telén elérte a mély-
pontot, majd pedig 2009 vége felé — a legtdbb
ar — ismét novekedésnek indult. A HICP éves
ndvekedési valtozasainak 2009-ben megfigyelt
altalanos csokkenését azonban a szikiilé kon-
junktara hatarozott dezinflacios hatasa is befo-
lyasolta, ami szamos HICP-6sszetevo fokozatos
mérséklédésében jelentkezett (1asd a 25. abrat).

A teljes HICP-ben 9,6%-os sullyal szerepld ener-
gia komponens markans mozgéasa nagyjabol pon-
tosan tiikrozte a gazolaj (benzin, dizel- és fiit6-
olaj) arainak valtozasait. Ezeket a valtozasokat
a globalis olajarak vezérelték, egylitt az olajon
kiviili energia komponensek (villanyaram és gaz)

25. abra: A fobb osszetevék hozzajarulasa
a HICP-inflaciohoz

(hozzajarulasok éves szazalékpontban; havi adatok)

= szolgaltatasok

wens  ipari termékek az energian kiviil
feldolgozott élelmiszerek
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Forrés: Eurostat.
Megjegyzés: A kerekitések miatt eléfordulhat, hogy az dsszete-
vOk nem adjak ki pontosan a teljes indexet.



késleltetett reakcidjaval a nyersolajarak dinami-
kajara. Az eurdban kifejezett olajarak a 2008.
juniusi cstcsrol 2008 decemberében mélypontra
zuhantak, majd 2009 decemberére ismét annyira
meger6sodtek, hogy visszakapaszkodtak a kettd
kozotti szintre. Ennek megfeleléen, és tekintettel
az olajon kiviili energiadrak késleltetett reakci-
Ojara, 2009 jaliusdban — amikor az ideiglenesen
visszaesett energiadrakhoz erételjes bazishatasok
is tarsultak — a HICP energiadrak éves valtozasa
-14,4%-o0s mélypontra siillyedt. Ezutan tijabb fel-
¢élénkiilest kovetden 2009 decemberében atlépett
a pozitiv tartomanyba, és elérte a +1,8%-ot. Az
olajon kiviili energiadrak az év masodik felében
is lefelé hat6 nyomast gyakoroltak.

2009 folyaman egyenletesen lassult az
euroovezeti élelmiszerarak inflacidja, mig az
év masodik felében negativ értéket vett fel, és
a sorozat 1990. évi kezdete 6ta mért legalacso-
nyabb szintre esett vissza. A dezinflacios folya-
matot a gyenge fogyasztdi kereslet hatasara
ismételten visszaesO ¢lelmiszer-nyersanyagarak
vezérelték. 2009-ben csokkend trendet kovetett
a HICP-inflacié feldolgozott-élelmiszer kom-
ponensének éves ndvekedési iliteme, amely a
mez6égazdasagi alapanyagok — példaul a kenyér,
a cerealiak, a tejtermékek, valamint az olajok és
zsirok — megugrd arainak hatasara 2008 juliu-
saban 7,2%-o0s csucson allt. Az év végére mar
0,7%-ra esett vissza, amint a fenti alapanyagok
arai vilagszerte mérséklodtek, és csokkentek a
széllitasi koltségek. Osszességében a feldolgo-
zott élelmiszerek inflacidja 2009 folyaman atla-
gosan 1,1%-kal gyorsult, szemben a 2008-ban
tapasztalhato 6,1%-o0s ndvekedéssel. 2009 elsé
felében hirtelen lelassult, az év masodik félév-
ében pedig negativ értékeket vett fel a feldolgo-
zatlan élelmiszerek aranak inflacidja. Ez a csok-
kend tendencia csak részben magyarazhato a
gylimolcs- és zoldségarakban bekovetkezd, id6-
jarasfiggd valtozasokkal. Kozrejatszik benne a
husérak inflacios ratajanak lassulésa is, miutan a
globalis piacok alapanyagarai a 2008-as megug-
rast kdvetden ismét leestek.

Az energiat és a feldolgozott és feldolgozatlan
¢élelmiszert nem tartalmazé HICP-inflacié 2008

kozepe oOta fokozatosan csokkend tendenciat
kovet. Ez jorészt az olyan hazai tényezok tom-
pitd hatdsaval magyarazhatd, mint a bérszin-
tek lassuldasa és a haszonkulcsok visszaesése,
de bizonyos fokig a lezuhand nyersanyagarak
begylirtizésének is a kovetkezménye.

Az energian kiviili ipari termékek d4rai
2009-ben atlagosan 0,6%-kal ndvekedtek,
ami enyhe mérséklédést mutat a 2008-ban
és 2007-ben megfigyelt 0,8%-hoz és 1%-hoz
képest. A 2008 eleje ota tapasztalhato folya-
matos mérséklédés 2009 nyaran még erdtel-
jesebbé valt, és a HICP-komponens éves inf-
lacidja 2009 decemberére elérte a 0,4%-ot.
A novekedési iitemek legutobbi csokkenését
a korabbinal tobbféle tényezdnek lehet tulaj-
donitani. A tartos fogyasztasi cikkek inflaci-
ojanak visszaesése mellett, amely 2009 szep-
temberében — foként az autdkereskedések altal
kinalt jelentés kedvezmények hatdsara — pél-
datlan alacsony szintet, -1,1%-ot ért el, 2009
masodik felétdl a vallalatok arazasi erejének
csokkenésével a nem tartos fogyasztasi cik-
kek inflacioja is mérsékldédni kezdett. Ezzel
megfordult a korabbi harom év folyamatosan
novekedo tendenciaja.

A legragad6sabb HICP-komponens, a szolgal-
tatasarak inflacija, amely 2008 legnagyobb
részében lényegében stabil volt, bar viszonylag
magas szinten, 2,6% koriil allt, 2009-ben szin-
tén lassulni kezdett, 2009 végére pedig elérte
meérséklddése a gyenge kereslettel és a vallala-
tok kozotti éles versennyel volt 6sszefiiggésben.
Részletesebben lebontva, a szolgaltatasarak inf-
szolgaltatasok — példaul az év masodik felében
negativ inflacioval jellemezhetd éttermek, kavé-
70k, lidiilési csomagok, szallasok — hozzajaru-
lasa vezérelte, kisebb mértékben pedig a szal-
litasi szolgéltatdsoké. Az utdbbi hozzajarulasat
szinte teljes egészében a légiutas-szallitas tette
ki. Ezzel szemben a tavkozlési szolgaltatdsok
hosszt id6 ota tapasztalhatd, meredeken csok-
kené arainak negativ hozzajaruldsa az utdbbi
idében mérseklodott.
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2009-BEN CSOKKENTEK A TERMELGI ARAK

A vilagszerte szlikiilé6 konjunktura kozepette, az
alacsonyabb nyersanyagarakat hozd szamottevo
inflacids sokk utan sulyos lefelé iranyuld arnyo-
masok alakultak ki az ellatasi lanc mentén. Ez a
termel6i arak meredek eséséhez vezetett a ter-
mékek széles korében, eldszor — 2008 végén — a
termelési lanc kezdeti szakaszaira, majd — 2009
masodik felében — annak késébbi szakaszaira
fejtve ki hatast. A 2008 nyaran latott rendkiviil
magas termeldiar-inflacié hirtelen megfordu-
lasa hatterében a mérsékeltebb nyersanyagarak
és a termelési tényezOk (mind a toke, mind a
munkaerd) iranti alacsony kereslet alltak. Az év
vége felé, a konjunktira némi élénkiilése és a
globalis nyersanyagarak magahoz térése hata-
sara ezen lefelé iranyulé nyomasok enyhiiltek
valamelyest.

2009-ben az eurodvezetben az (épitdipart nem
tartalmaz6) ipari termel6i arak éves valtoza-
sénak iiteme atlagosan -5,1%-ot tett ki, azaz a
2008-ban rogzitett 6,1%-os novekedés az ellen-
tétébe fordult at. Miutan azonban a 2008 juli-
usaban elért példatlan, 9,1%-os csucsrol egy
ezzel szinte azonos mértékii, de ellentétes ira-
nyu folyamat hatasara 2009 juliusaban -8,4%-os
mélypontra zuhant le a termel6i arakon szami-
tott tizenkét havi inflacio iiteme, 2009 decembe-
rében — elsésorban az energiaarak alakulasanak
koszonhetéen — ismét felgyorsult, és elérte a
-2,9%-ot. Az energia termeldi arainak éves val-
tozasi iiteme 2009 juliusaban érte el a legalacso-
nyabb szintet, -20,0%-ot, 2009 decemberében
pedig -5,1%-on Aallt.

Az épitéipart és az energiat nem szamitva, az
ipari termel6i arak éves novekedési rataja 2008
juliusaban elérte a 4,3%-os cstcsértéket, majd
2009 decemberében -2,3%-ra esett vissza. Ez a
mozgas kiilondsen erdteljes volt a félkész ter-
mékek esetén, mig a fogyasztasi cikkeknél mér-
sékeltebb kilengés, a beruhdzasi javakndl pedig
némi késés volt tapasztalhat6 (lasd a 26. abrat).

2009 juliusara a félkész termékek aranak inflaci-
0ja a 2008 szeptemberében megfigyelt 5,5%-os
tetOpont utan -7,6%-ra zuhant le. Ez a vissza-
es6 ipari nyersanyagok €s az energia csokkend

EKB
' Eves jelentés
' 2009

26. abra: Az ipari termeldi arak dsszetétele

(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)

= ipar az épitdipar nélkiil (jobb skala)
energia (bal skala)

==== félkész termékek (jobb skala)

—— Dberuhazasi javak (jobb skala)
fogyasztasi cikkek (jobb skala)
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Forras: Eurostat.

arainak (késleltetett) hatasat, valamint az ala-
csonyabb kapacitaskihasznaltsagot és a kiéle-
zett versenyt tiikrozte. Az év masodik felében
a nyersanyag- és olajarak fellendiilése a félkész
termékek arszintjeinek stabilizalodasat vonta
maga utan, és a pozitiv bazishatasok kovetkezté-
ben fokozatosan megszlntek az éves aresések.

Tovabb haladva a termelési lancban, a fogyasz-
tasi cikkek arait illetéen folytatddott az inflacid
lefelé¢ iranyuld tendencidja. Az arak valtozasi
iteme az élelmiszerarakra a globalis keresleti
nyomasok folytan nehezedd inflacios sokk nyo-
man 2008 marciusdban — a GMU kezdete, 1999
ota megfigyelt legmagasabb szinten — 5,0%-on
tetézott. Mig a fogyasztasi cikkek termeldi
arainak éves novekedési iiteme 2009 decembe-
rében -1,9%-on allt, a dohanyt és az élelmisze-
reket kisztirve -0,3%-ot mutatott. A beruhazasi
javak termel6i arainak éves ndvekedési fite-
mében bekdvetkezett mozgasok kevésbé vol-
tak jelentOsek, €s a mutatd tobbi komponensét
késéssel kovették. A fenti javak éves inflacios
rataja 2009 kdzepén nullara csokkent, hogy azu-
tan 2009 decemberében a negativ tartomanyba



érve -0,6%-ra csokkenjen a mérséklédo koltsé-
gek, valamint a zuhand kereslet miatt kifogyo
megrendelések és a felerésodé verseny kovet-
keztében.

Mindent egybevetve, az eurodvezeti és globalis
kereslet altalanos gyengiilése 1ényegesen kom-
petitivebb piaci viszonyokat eredményezett a
termelés kiilonbozd szakaszaiban. Ez az alacso-
nyabb viladgpiaci nyersanyagarakkal kombinalt
kompetitiv kdrnyezet tiikrzodott a termeldi
arak esésérdl szolo gyakori beszamolokban, a
feldolgozoipar és a szolgaltatasok input és out-
put araira vonatkozdan egyarant.

HATAROZOTTAN LASSULTAK A
MUNKAEROKOLTSEGEK

Az eurodvezeti munkaerdkoltség-mutatok —
a tobb évig tartd mérsékelt bérnovekedést
kovetd, 2008-ban megfigyelt gyorsulds és tetd-
zés utan — 2009 folyaman mar jelentds mérséklo-
dést mutatnak. A kiilonb6z6 mutatok azonban —
a ledolgozott munkadrak meredek csokkenése
miatt — észrevehetd eltéréseket mutattak a mér-
séklodés mértekeét illetden.

2009-ben jelentdsen visszaesett, és a negyedik
negyedévben 2,1%-ra csokkent a kialkudott
bérek éves ndvekedési iiteme. Az elmult évek-
ben a novekedési rata 2,1% és 2,3% kozott
ingadozott, majd 2008 negyedik negyedévében
3,6%-on tet6zott (lasd a 2. tablazatot). Ez a
mutato6 a kollektiv szerzédésekben elére megal-
lapitott bérek legfobb Osszetevdjét ragadja meg.
A mutatd lassuldsa valoszintileg a dolgozok

2. tablazat: A munkaerdkoltség mutatoi

alkuképességének csokkend befolyasat tikrozi,
ami a gazdasagi konjunktura erdteljes lassulasa-
nak, a munkaerd-piaci helyzet ebb6l kovetkezd
romlasanak és a gyorsan megndvekedett mun-
kanélkiiliségnek, valamint az inflacid szamot-
tevd visszaesésének a kovetkezménye. Tekintve
azonban, hogy a GDP éves novekedési iiteme
az eurodvezetben 2009 harmadik negyedévében
-4,0%-on allt (1asd a jelen fejezet 2.4 pontjaban
1évo 3. tablazatot), a kialkudott bérek a jelek
szerint csupan részlegesen alkalmazkodtak a
konjunktura lassulasadhoz.

Az egy munkavallalora jutd jovedelem éves
novekedési ttemének emelkedd trendje még
a kialkudott béreknél is korabban fordult visz-
szajara. 2008 harmadik negyedévében 3,6%-0s
cstcsot ért el, majd ezutan ennél is gyorsabb
itemben korrigalddott lefelé, és 2009 harma-
dik negyedévére a GMU megalakulasa 6ta mért
legalacsonyabb szinten, 1,4%-on allt. A mun-
kaerokoltség mutatojanak a kialkudott béreknél
markansabb csokkenése (az ugynevezett ,,wage
drift”) azzal magyarazhatd, hogy a mutaté egy-
részt az olyan rugalmas bérosszetevoket is tar-
talmazza, mint — az anekdotikus bizonyitékok
szerint jelent6sen csokkentett — prémiumok,
masrészt pedig automatikusan befolyasolja érté-
két a csokkentett munkaidé is, amelyet szamos
vallalat kényszeriilt bevezetni a gazdasagi visz-
szaesés alatt.

Mig az egy munkavallalora jutd jovedelem
novekedésének lassulasa minden orszagban alta-
lanosan jellemzd volt, dgazati lebontas szerint

(eltérd jelzés hianyaban éves szazalékos valtozasok)

2007 2008 2009

Kialkudott bérek 2,1 32 2,6
Egy orara es6 dsszes
munkaer6koltség 2,5 3,5
Egy alkalmazottra jutd
javadalmazas 2,5 32
Tajékoztato adatok

Munkatermelékenység 1,0 -0,2

Fajlagos munkaer6koltség 1,6 35

2008. 2009. 2009. 2009. 2009.
IV. n.év L n.év I n.év I11. n.év IV. n.év
3,6 32 2,8 2,3 2,1

4,4 3,8 43 32

3,0 1,9 1,6 1,4

-1,7 -3.8 -3,1 -2,0

4.8 59 4,8 3,5

Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.
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jelentés kiilonbségek mutatkoznak. A legmere-
dekebb visszaesés az épitdipar nélkiili ipar aga-
zataban volt megfigyelhetd, ahol gyakran kény-
szerliltek csokkentett munkaid6t alkalmazni,
és az év kozepére az egy munkavallalora jutd
jovedelem novekedése nullara csokkent. Ezzel
szemben az épitdipari dgazatban az egy mun-
kavallaléra juté jovedelem novekedési iiteme
viszonylag magas, 3%-os szinten maradt 2009
harmadik negyedévében is, ami figyelemre
méltdo modon Ssszetételi hatasokat tiikrozott — itt
az elbocsatasok a markans regionalis kiilonbsé-
gek folytan kiilondsen az alacsonyabban fizetett
munkasokat érintették (lasd a 27. abrat).

Szemben az egy munkavallalora jutd jovede-
lemmel, az egy munkadrara jutd munkaerd-
koltségek novekedési iiteme viszonylag gyors
maradt, ambar a 2008 negyedik negyedévében
elért 4,4%-os csucsértékhez képest érzékelhe-
téen mérséklodott. Ez a ragadosabb nodveke-
dési litem lényegében annak tudhatd be, hogy
bar az egy munkavallalo altal ledolgozott 6rak
2009-ben a harmadik negyedévig csaknem
2%-kal csokkentek, a jarandosagok csokkentése
jellemzéen nem teljesen aranyos a munkaodrak

27. abra: Az egy alkalmazottra juté
szektoronkénti javadalmazas

(éves szazalékos valtozasok; negyedéves adatok)
= ipar az épitdipar nélkiil

épitbipar

====szolgaltatasok
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
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csokkentésével (lasd az 5. keretes irast). Ezért
az egy munkaorara jutd munkaerdkoltségek
tizenkét havi novekedése még a prémiumcsok-
kentések hatasaval egyiitt is meghaladta a kial-
kudott bérekét. Az egy munkadrara jutdé mun-
kaerckoltségek tizenkét havi ndvekedései az
ipari szektorban voltak a legjelentsebbek, itt
alkalmaztak ugyanis leggyakrabban a rugalmas
munkaidén alapuld konstrukciokat.

Mivel a konjunktira lassuldsat az eurodvezet
jelentds részén munkaerd-felhalmozas kisérte,
az egy munkavallalo kibocsatasaval mért mun-
katermelékenység novekedése erételjesen visz-
szaesett. Tekintettel arra, hogy az egy munkaval-
lalora jutd jovedelem sokkal visszafogottabban
reagalt a lassulasra, hirtelen felgyorsultak, és
2009 elsé negyedévében 5,9%-os tizenkét havi
csucsot értek el a fajlagos munkaerdkoltségek.
Ez a megugras sulyosan érintette az iizleti nyere-
séget. A ciklikus hatdsok megfordulasaval azu-
tan 2009 harmadik negyedévére ismét 3,5%-ra
lassult a fajlagos munkaerdkoltségek noveke-
dése. A fajlagos munkaer6koltségek ndvekedé-
sének fenti dinamikajat féként a munkaterme-
lékenység éves ndvekedési liteme befolyasolta,

28. abra: Munkaerdkoltségek az

euroovezetben

(éves szazalékos valtozasok, negyedéves adatok)
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amely 2008-ban atlagosan -0,2%-ra csokkent
(a 2006-2007 soran megfigyelt 1-1,5%-o0s
novekedési ratakhoz képest), majd 2009 els6
negyedévére rekord mérték, 3,8%-os sziikiilést
produkalt éves Osszehasonlitasban. A 1étszam-
csokkentések mellett végbemend kibocsatas-
boviilés nyoman a novekedési iitem sziikiilése
2009 harmadik negyedévére 2,0%-ra mérséklo-
dott (lasd a 28. abrat).

HASZONKULCSOK

A fajlagos munkaerékoltségek rendkiviili fel-
gyorsulasaval parhuzamosan meredeken zuhan-
tak az ilizemi haszonkulcsok. A vilagpiaci
eladési arakra nehezedd nyomas a GDP-deflator
éves novekedési iitemében is megmutatkozott,
a mutatd ugyanis a 2008 kdzepén megfigyelt
2,3%-r6l 2009 harmadik negyedévében hirtelen
0,9%-ra esett vissza (lasd a 29. abrat). Az alta-
lanos haszonkulcsnak a GDP-deflator és a fajla-
gos munkaer6koltségek novekedési ratai kozotti
kiilonbséggel mért mutatdja 2009 elsé harom
negyedévében a haszonkulcsok meredek, 3,5%-
os zuhanasat jelzi, mikdzben 2008-ban minddsz-
sze 1,3%-kal estek vissza.

29. abra: A GDP-deflator lebontasa

Ennek kdvetkeztében a vallalatok brutto alapon
szamitott tizemi eredménye is 11%-kal csok-
kent az el6z6 év hasonld idészakahoz képest
2009 elsé harom negyedévében. Ez nagyjabol
egyforma mértékben volt tulajdonithatd a kon-
junkturalis lassulds volumenhatasanak és a
kibocsatasi egységenként realizalt jovedelem-
csokkenés haszonkulcshatasanak.

CSOKKENTEK A LAKOINGATLAN- ES
KERESKEDELMI INGATLANARAK

Folytatva a 2005 masodik felétdl megfigyelhetd
lassulasi trendet, 2009 els6 felében lassultak az
eurodvezetben — a HICP mérésében egyébként
nem szereplé — a lakoingatlanarak. A legfris-
sebb becslések szerint 2009 els6 felében mintegy
2,4%-kal csokkentek a lakdingatlanarak a teljes
eurodvezetben. Ez a visszaesés a 2008 els¢ felé-
ben tapasztalhatd 2,8%-os, és a 2008 masodik
felében mért 0,8%-os novekedést kovette (lasd a
30. abrat). Az egyes orszagok adatai alatamaszt-
jék, hogy a lakasarak csokkenése viszonylag alta-
lanosan jellemezte a teljes eurodvezetet, bar mind
az egyes orszagok, mind az orszagokon beliili
régiok kozott szamottevd kiilonbségek voltak

30. abra: Az eurodvezeti lakoingatlanarak
alakulasa

(éves szazalékos valtozasok; szazalékpontok)
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Forras: Eurostat.

(éves szazalékos valtozasok; éves adatok)
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Megjegyzés: A 2009. évi adatok az év els felére vonatkoznak.
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tapasztalhatok. A lakasarak, amelyek csokkenése
2007 masodik felében kezdédott Irorszagban
és 2008 els6 felében Maltan, 2009 elsé felében
ismét meredeken zuhantak mind frorszagban,
mind Maltan. Spanyolorszagban, Franciaorszag-
ban, Szlovénidban ¢és Finnorszagban szintén
jelent6s mértékben visszaestek a lakasarak 2009
els6 felében. Ezzel szemben Olaszorszagban,
Ausztridban és Portugéliaban 2009 elsé felében a
lakasarak névekedése volt jellemzd. Egy mérsé-
kelt novekedéssel jellemezhet6 iddszakot kdve-
téen a németorszagi adatok a 2009-es lakasarak
csupan kismértéki csokkenését jelzik.

Az eurodvezeti kereskedelmi ingatlanok tokeér-
téke 2008 ecleje ota csokken. Ez a mérséklddés
Osszhangban van azzal a vélekedéssel, hogy az
elmult évtizedben az eurodvezetbeli kereske-
delmi ingatlanok értéke ciklikusabban alakult a
lakoéingatlanok arainal. Az eurodvezetbeli keres-
kedelmi ingatlanpiacok hanyatlasa széles korben
megfigyelhetd volt. 2008 negyedik negyedévétdl
elsérendii ingatlanok tokeértékének csokkenését
tapasztaljak valamennyi eurodvezeti orszagban,
amelyrol adatok allnak rendelkezése. A tizenkét
havi arcsokkenések atlagosan 10-13% kozott
ingadoztak az elmult negyedévekben. Ez azon-
ban valtozo az egyes orszagok tekintetében; mig
néhany orszagban akar 50%-ot is elérhetnek az
éves arcsokkenések, addig masok minddssze
szerény mértékl arcsokkenéseket tapasztalnak.
Altalaban azokban az orszigokban figyelhet6
meg 2008 eleje 6ta a legnagyobb korrekcid,
ahol a 2004 és 2007 kozotti idoszakban legme-
redekebben emelkedtek az arak.

AZ INFLACIOS VARAKOZASOK ALAKULASA

A Consensus Economics, az Euro Zone
Barometer és az EKB szakmai elérejelz6i fel-
mérésén alapuld informaciok azt jelzik, hogy a
felméréseken alapuld hosszu tava (5 évre eldre-
tekintd) inflacios varakozasok 2,0% kozelében
maradtak. Az EKB-eldrejelzés szerint a felmé-
résben részt vevo eldrejelzok 2009-ben az 1,9%
és 2% kozotti sziik savra hataroltdk be a 2014-es
inflacio atlagos pontbecslését. 2009-ben raada-
sul egy 2,2-2,7%-0s savon beliil maradtak az
euroovezeti inflacidhoz kotott kotvényekbol és
swapokbol (az 6t évre eldre tekintd implikalt

EKB
/ Eves jelentés
' 2009

Otéves hataridés rata alkalmazasaval) szar-
maztatott kiegyenlitd inflacids ratdk is. Amint
a jelen fejezet 2.2 pontjaban megjegyeztik, az
ilyen piaci alapti mutatok idénként torz jelzése-
ket is adhatnak. A jelek szerint az elmult évben
csakugyan jelentdsen befolyasoltdk ezeket a
mutatokat a likviditaskérdésekhez kapcsolddo
torzulasok. Mindent egybevetve, a felmérések
és a piaci alapti mutatok tovabbra is egyonte-
ten azt jelzik, hogy az inflacids varakozasok
horgonyzottsaganak megszlinésére nincs sza-
mottevo kockazat.

2.4 A KIBOCSATAS, A KERESLET ES A
MUNKAEROPIAC ALAKULASA

2009-BEN PELDATLAN GDP-SZUKULES

AZ EUROOVEZETBEN

Az eurodvezet real-GDP-novekedése, ami a
2007. évi 2,7%-r61 2008-ban hirtelen 0,5%-ra
lassult, 2009-ben 4,1%-os sziikiilést produkalt
(lasd a 3. tablazatot).

Ezt a jelentds — messze az eddig feljegyzett leg-
nagyobb — sziikiilést a kibocsatas 2008 utolso
negyedévében ¢és 2009 elsé negyedévében
tapasztalt rendkiviil meredek zuhanasa okozta a
kiajuld pénziigyi nyugtalansadg, megndvekedett
bizonytalansag és példatlan mértékii globalis
konjunktira- ¢és keresletcsokkenés viszonyai
kozepette. A meredeken romlo iizleti kilatasok-
kal, gyors titemben kimeriil6 rendelésallomany-
nyal, koltségesebb ¢és korlatozottabb finansziro-
zassal szembesiilve a vallalatok boviilési terveik
elhalasztasaval és készleteik leépitésével vala-
szoltak. A roml6 rovid tava foglalkoztatasi kila-
tasok és eszkdzallomany-veszteségek hatasara
megndvekedett a bizonytalansag, ami a haztar-
tasokat megtakaritasaik novelésére Osztonozte.
Ennek hatasaraa GDP 2008 negyedik negyedévé-
ben és 2009 elsé negyedévében Osszességében
4,4%-kal esett vissza. Ezt kovetéen 2009 maso-
dik negyedéve soran nagyjabol stabilizalodott
a kibocsatas, és a fokozatosan javuld pénziigyi
helyzet és az ismét novekvésnek induld kiilke-
reskedelem nyoman az év masodik felében —
bar mérsékeltebb titemben és rendkiviil alacsony
bazisrol — visszatért a pozitiv novekedés.



3. tablazat: A real-GDP-novekedés osszetétele

(eltérd jelzés hianyaban szazalékos valtozasok; szezonalis kiigazitassal)

Eves ratak »

2007 2008 2009 | 2008.
Iv.
n.év

Real brutté hazai termék 2,7 0,5 -4,0 -1,8

ebbdl:

Belfoldi kereslet ¥ 2,4 0,6 -0,5
Maganfogyasztas 1,6 0,4 -0,7
Allami fogyasztas 23 20 2.4
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 4,7  -0,7 -5,8
Készletek valtozasa® 0,0 0,1 0,6

Nett6 export? 0,4 0,0 -1,3
Export? 6,3 0,8 -6,9
Import® 55 0,9 -4,0

Real brutt6 hozzaadott érték

ebbdl:

Ipar az épit6ipar kivételével 24 -09 -7,6
Epitdipar 22 -0,8 3.4
Tisztan piachoz kapcsolédo 3,9 1,2 -0,7
szolgaltatasok ©

Negyedéves ratak ?

2009. 2009. 2009. 2009. | 2008. 2009. 2009. 2009. 2009.
I II. II1. Iv. VA I II. III1. Iv.
név név név név, név név név név név
=50 48 40 -2 -1,9 25 -0, 0,4 0,1
=32 34 32 -0,8 20 -0,7 0,4
-1,3 -09  -1,0 -0,5  -04 0,1 -0,1
2,5 2,5 2,5 0,6 0,6 0,6 0,6
-11,5 -11,7 -11,4 -40 54 -1,6 -08
-0,5 -0,8 -0,6 02 -08 -0,6 0,5
-1,8  -1,5  -0,9 -1,1 -0,5 0,6 0,1
-16,6 -17,2 -13,5 72 86  -1,2 3,1
-12,8 -143 -11,8 48 74 -28 3,0
-16,6 -17,1 -13,6 -64 -83 -1,5 2,3
=59 47 42 -,8 -1,0 -0,7 -08
29 29 27 -1,1 -1,5 0,0 -0,0

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: A feltiintetett adatok szezondlisan és részben munkanaphatassal kiigazitott adatok, mivel nem minden eurodvezeti orszag
szolgaltat munkanapok szamaval kiigazitott negyedéves nemzetiszamla-iddsort.

1) Szazalékos valtozas az el6z6 év azonos idészakahoz képest.
2) Szazalékos valtozas az el6z6 negyedévhez képest.

3) A real-GDP-novekedéshez valo hozzajarulasként; szazalékpontban.

4) Beleértve az értéktargyak elidegenitésével csokkentett felvasarlasok hozzajarulasat a real-GDP-novekedéshez; szazalékpontban.

5) Az export és import magaban foglalja az arukat és szolgaltatisokat, és tartalmazza az euroGvezeten beliili hatarokon atnyulo keres-
kedelmet. Tekintve, hogy az eurodvezeten beliili kereskedelem szerepel a nemzeti szamlak export- és importadataiban, ezek az adatok

vethet6k Ossze kozvetleniil az eurodvezet fizetési mérleg adataival.

6) Tartalmazza a kereskedelmet és javitasokat, a szallodakat és éttermeket, a szallitast és hirkozlést, a pénziigyi kozvetitést, az ingatlan- és

bérleti szolgaltatasokat és az tizleti tevékenységeket.

A GDP-CSOKKENEST NAGYRESZT A MAGANTOKE-
BERUHAZASOK ES A KULKERESKEDELEM ALAKU-
LASA VEZERELTE

A 2008 negyedik negyedévében és 2009 elsd
negyedévében tapasztalt szamottevo keresletszii-
kiilés elsdsorban a magantdke-beruhdzasok ¢€s a
kiilkereskedelem alakulasanak eredménye volt.
Ezzel szemben tovabb ndvekedtek a kormany-
zati kiadasok (mind a fogyasztasi, mind a toke-
raforditasok), és a maganfogyasztas sziikiilése
is mérsékeltebb volt. A kiils6 kdrnyezet 2008
kozepétél megfigyelhetd rosszabbodasa sulyos
visszaeséssé valtozott az év utolsé negyedév-
ében elmélyiilé pénziigyi valsag kovetkeztében,
ami a fejlett és feltorekvé gazdasagok gyengiilé
novekedésében nyilvanult meg. 2008 negyedik
és 2009 elsé negyedévében az export szélso-
séges beszlkiiléséhez vezetett a vallalkozasok
takarékossagra vald torekvése a globalis ella-
tasi lanc mentén, mivel ez a kereskedés felfiig-
gesztésével €s a szallitdsok elhalasztasaval jart.
Ebben a kdrnyezetben a vallalatok radikalisan

csokkentették tokeraforditasaikat mind az allo-
eszkOz-beruhazasok, mind a készletek terén.
A gyorsan hanyatlo lakaspiacok felgyorsitottak
a haztartdsok beruhdzisainak csokkenését is.
Ugyanakkor az eurdpai gazdasagélénkitési terv-
vel Osszefiiggésben hozott kormanyzati intéz-
kedések és a gyorsuld dezinflacié tamogatta a
haztartasok jovedelmi helyzetét, és mérsékelte a
fogyasztas visszaesését (lasd a 31. abrat).

Az Ovatossagi megtakaritdsok novekedése
nyoman 2009-ben mintegy 1%-kal csokkent a
maganfogyasztas. Ugyanakkor a haztartasok
rendelkezésre allo realjovedelmének noveke-
dése, amely megkdzelitette az 1%-ot, viszony-
lag ellenallobb maradt, féként ahhoz képest,
hogy mekkora mértékben sziikiilt a kibocsatas
s ezaltal az eurodvezet teljes rendelkezésre allo
jovedelme. Ez a viszonylagos ellenalld képesség
négy f6 tényezobol szarmazott. Az elsd, hogy
az egy munkavallalora juté jovedelem a mun-
katermelékenységnél kisebb mértékben lassult.

) EKB
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31. abra: A negyedéves real-GDP-novekedés

rre

osszetevai

32. abra: Bizalmi mutatok

(negyedéves Osszetevok szazalékpontban; szezonalis
kiigazitassal)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
1) Szazalékos valtozas az el6z6 negyedévhez képest.

A bérek —nagyrészt a kollektiv szerzédések ido-
tartamaval Osszefiiggésben — tovabbra is nove-
kedtek (lasd a jelen fejezet 2.3 pontjat). Masod-
szor, a vallalatok munkaeré-felhalmozasanak,
nevezetesen az allam altal tdmogatott programok
kihasznalasanak koszonhetden a foglalkoztatas
kisebb mértékben szukiilt, mint a termelés. Har-
madszor, erbteljesen novekvd szocialis juttata-
sok, mérsékeltebb tarsadalombiztositasi hozza-
jérulas-emelések és csokkend jovedelemadok
formajaban a fiskalis 6sztonzdcsomagok, illetve
a kormanyzati koltségvetések automatikus sta-
bilizatorai jelentdsen tamogattak a haztartasok
rendelkezésre allo jovedelmét. Végezetil a
2009-ben megfigyelt rendkiviil alacsony atlagos
inflacio is pozitivan jarult hozza ehhez az ellen-
allo képességhez.

Ugyanakkor azonban a megndvekedett bizony-
talansaggal, rosszabbodé munkaerd-piaci kila-
tasokkal, apad6 pénziigyi vagyonnal, szigorodo
hitelfeltételekkel és hanyatldo lakaspiacokkal
szembesiilve a haztartasok jelentdsen ndveltek

EKB
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(szazalékos egyensulyok; szezonalis kiigazitassal)
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Forras: Az Eur6pai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmérései.
Megjegyzés: Az adatok szamitasa a fogyasztoi és ipari bizalom
esetében az 1985 januarjatol kezd6dd iddszak, a szolgaltatasi
bizalom esetében pedig az 1995 aprilisatol kezdodd idészak atla-
gatol valo eltérés alapjan torténik.

megtakaritasi ratajukat. A becslések szerint
egy ¢év alatt 1,6 szazalékponttal novekedett a
megtakaritasi rata a 2008-ban mért 14,1%-19l, és
2009 tavaszan olyan szinteket ért el, mint ami-
lyeneket a 2002-2003 folyaman rdgzitett csucs-
értékek idején mértek utoljara. 2009 harmadik
negyedévében enyhén csokkent a szezonali-
san kiigazitott megtakaritasi rata. A fogyasztoi
bizalmi mutaték a 2007 kdzepén elért cstcs-
érték utan 2008 6szén zuhanni kezdtek, 2009
tavaszara historikusan alacsony értékeket értek
el, majd ezutan az ¢év hatralevo részében ismét
fellendiiltek (lasd a 32. 4brat). A munkaerd-
piac romlo kilatasai hozzajarultak a fogyasztoi
bizalom hanyatlasahoz, és arra késztették a haz-
tartasokat, hogy kiadasaik visszafogasa révén
ovatossagi megtakaritasokat halmozzanak fel.
A gazdasagi kilatasokat illetéen tovabb fokoz-
tak a haztartasok bizonytalansagat a meredeken
csokkend lakasarak, valamint az, hogy a rész-
vénypiacok latvanyos visszaesése a korabbi
csucsokrol a pénziigyi vagyon meredek zuhana-
saban nyilvanult meg annak ellenére, hogy 2009



masodik negyedévében részleges fellendiilés
kezd6dott. A megtakaritasi ratak alakulasa szél-
sOséges eltéréseket mutatott a kiilonbozo régi-
okban, ami azt jelzi, hogy — kiilondsen a mun-
kaer6piacok vonatkozasaban — eltérd feltételek
uralkodtak az eurodvezeten beliil, és eltérd volt
a bizalom.

2009 els6 negyedévéig 1,3%-kal csokkentek
a haztartasok kiadéasai, majd 2009 hatralévo
részében nagyjabol stabilizalodtak. Ebben jelen-
t0s szerepet jatszott a kormany altal szponzoralt
tamogatas azon fogyasztok részére, akik régi
autoik leselejtezése utan 0j gépkocsit vasarol-
tak. Ezek az ideiglenes programok a gépkocsi-
regisztraciok oriasi fellendiiléshez vezettek a
2008 negyedik negyedévében és a 2009 elsd
negyedévében megfigyelt alacsony szintek utan,
ami hozzajarult a f616s gépkocsi-készletek fel-
szdmolasahoz, és megteremette a feltételeket a
gépjarmi-kibocsatas felélénkiiléséhez.

A 2008-ban megfigyelt 2%-os ndvekedési
iitemhez képest némi gyorsulast mutatott, és
2009-ben is dinamikus maradt az allamhaztar-
tasok fogyasztasanak ndvekedése, tekintettel
arra, hogy legfobb 0sszetevoit (a kormanytiszt-
viselok béreit és a természetbeni tarsadalmi
juttatasokat) rovid tavon nem befolyasoltak
ciklikus fejlemények. Raadasul a kormanyok
tobbsége igyekezett tamogatni a gazdasagot a
recesszi6 idején.

2009-ben rendkiviil meredeken, a becslések sze-
rint 11%-kal esett az 0sszes alloeszkoz-beruha-
zas a 2008-ban megfigyelt enyhe csokkenést és
az azt megel6z6 két év élénk litemill boviilését
kdvetéen (amely 2006-ban 5,7%, 2007-ben pedig
4,7% volt). Kiilonosen feltiing volt a negyedéves
szlikiilés 2008 negyedik negyedévében és 2009
els6 negyedévében. A maganberuhazasokkal
ellentétben tovabbra is dinamikus novekedés,
sOt gyorsulas jellemezte az allami beruhazaso-
kat annak koszonhetden, hogy a kormanyzatok
2008 veégétol hozott anticiklikus kiadasi dontései
fokozatosan fejtették ki hatasukat.

A maganberuhazasok Osszetevoit részleteseb-
ben szemiigyre véve, 2009-ben a lakasberuhaza-

sok markans lassulasa figyelhetd6 meg. Zuhano
lakasarak kozepette a csokkenés mértéke elérte
a 10%-ot. Ez koriilbelill kétszerese annak az
értéknek, amelyet 2008-ban mértek a 2007-es
lakasépitési ciklus expanziv fazisa végét kove-
téen. A lassulas altalaban jelentdsebb, és néhany
esetben kiilonosen stlyos volt azokban az orsza-
gokban, ahol az évtized kozepén nagyon gyors
novekedést tapasztaltak.

A vallalati alloeszkdz-beruhdzasok még a lakas-
beruhazasoknal is gyorsabban hanyatlottak;
tizenkét havi lassulasuk koriilbeliil 14%-ot ért
el szemben a 2008-ban megfigyelhet szerény
novekedéssel, amely a dinamikus elsé félév-
nek volt koszonhetd. A vallalati beruhazasok
markans zsugorodasahoz kiilonb6zé mértékben
jarultak hozza az olyan tényezok, mint a jovo-
beli kilatasokat illetd6 novekvd bizonytalansag,
az 0sszeoml6 kereslet, a mérséklédo kapacitas-
nyomdsok és hanyatld haszonkulcsok, illetve a
kezdetben szigortbb hitelezési feltételek.

A készletek alakuldsa — ami a nem pénziigyi
iizleti beruhazasok dinamikajat érzékeltetd
masik f6 valtozdé — ugyancsak fontos szerepet
jatszott a gazdasag visszaesésében. 2009 egé-
szében a készletek a becslések szerint 0,7%-kal
jarultak hozza a GDP csokkenéséhez: negativ
negyedéves hozzéjarulasuk a GDP novekedésé-
hez kiilondsen 2009 els6 félévében volt rendki-
vil jelentds (Osszességében tobb mint 1,4 szaza-
Iékpont a GDP aranyaban), mig az év masodik
felében némi fellendiilés mutatkozott. A feldol-
gozoipari vallalatok 2008 masodik félévében
mar kezdtek megszabadulni kiskereskedelmi- és
inputkészleteiktdl; ezzel szemben a felmérések
szerint felgyorsult a feldolgozodipari készter-
mékek felhalmozasa, ami azzal magyarazhato,
hogy a vallalatok kezdetben alabecsiilték a
kereslet hanyatlasanak valodi mértékét. Paro-
sulva a kereslet tovabbi varhato sziikiilésével
¢és a készletek tartasi koltségeinek emelkedésé-
vel, ez 2008 6szén ahhoz vélekedéshez vezetett,
hogy a készletek szintje joval magasabb a kiva-
natosnal. 2008 6szén a (nyersanyagok és ipar-
cikkek) meredeken es6 outputarai példatlan mér-
tékben megemelték a készletek tartasi koltségét,
ami er6teljes dsztonzoként szolgalt a készletek
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csokkentésére. Az optimalis készlet/értékesités
arany fenntartasara torekedve a vallalatok hir-
telen csokkenteni kezdték a termelést, aminek
kovetkeztében kezdett felgyorsulni a készter-
mékek készleteinek leépitése. 2009 elején mar
nagyban folyt a készletek Osszes tipusanak radi-
kalis leépitése, ami a masodik negyedévben érte
el tetOpontjat. Miutan a készletek gyors titemben
trendszintekre apadtak, az év masodik felében
mar lassult a készletleépités, ami hozzajarult a
GDP novekedéséhez (1asd a 33. abrat). Mind a
felmérések, mind mas anekdotikus bizonyitékok
azt sugalljak, hogy 2009 végére a folos készle-
tek nagy részét megsziintették, és a készletek
szintjét mar gyakran lehetett ,karcstsitottnak”
tekinteni.

2009-ben 13%-kal lassult az eurodvezet aru-
és szolgaltatdsexportjdnak novekedése, mig
2008-ban 0,8%-0s, 2007-ben pedig 6,3%-0s
novekedési ratakat jegyeztek fel (az adatok az
eurodvezeten belilli kereskedelmet is tartal-
mazzék). Az év utolsé negyedévében a kiilsé
kornyezet 2008 kozepétél —megfigyelhetd

33. abra: Készletek a feldolgozoiparban és a
kiskereskedelemben (PMI-felmérések)

(diffuzios indexek)

= input (feldolgozoipar)
késztermékek (feldolgozoipar)
====feldolgozoipar dsszesen

—— kiskereskedelem

Osszesen

60 60
55
50 |fi
45

40
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Forrasok: Markit és EKB.

Megjegyzések: A ,,feldolgozdipar Gsszesen” az input- és a kész-
termékek egyszerti atlaga. Az ,,0sszesen” a feldolgozoipar dssze-
sen és a kiskereskedelem egyszerii atlaga.
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rosszabbodasa sulyos visszaeséssé valtozott, €s
a szamos felfiiggesztett kereskedelmi ligylet és
elhalasztott szallitas az export rendkiviil gyors
besziikiilését vonta maga utan. Az ellatasi lanc
besziikiilése sulyosan érintette a félkész ter-
mékek iranti keresletet, csakiigy, mint a beru-
hazasi javak irdnti keresletet. Ugyanakkor az
euro nominalis effektiv arfolyama erételjesen
felértékelodott, és ez valoszinlileg még inkabb
lenyomta az exportot. Mindazonaltal — annak
hatasara, hogy a gazdasagi konjunktura a leg-
fébb exportpiacokon elérte mélypontjat, a keres-
kedelmi partnerek készletleépitése véget ért, és
a globalis ellatasi lanc ismét kezdett visszatérni
a normalis mikodéshez — 2009 masodik felé-
ben az export Gjra novekedésnek indult. Az év
utolsé néhany honapja soran végzett kiilonféle
felmérések az ipari exportmegrendelések és ren-
delésallomanyok alakuldsarél mar a novekedés
visszatérését jelezték. Ezzel parhuzamosan, a
zsugorodo hazai kereslet hatasara az eurodvezeti
import is visszaesett 2009-ben (bar az exportnal
kisebb mértékben). Mivel a meredeken csok-
kend export hatdsa dominalt, a nett6 kereskede-
lem negativ hozzajarulasa a GDP-névekedéshez
szamottevé méreteket Oltott, és 2009 egészé-
ben 0,8 szazalékpont kdzelében volt. Ez a 2008
masodik félévében és 2009 elsé negyedévében
elkényvelt, er6sen negativ negyedéves hozzaja-
rulasok hatasat tiikrozte (beleértve az athuzddo
hatasokat is), amelyet az év hatralevd részének
pozitiv adatai sem tudtak ellensulyozni.

GYORS VISSZAESES AZ IPARI TERMELESBEN

Szektoralis szempontbol a kibocsatas besziikii-
lése dontéen az ipart érintette — még annal is
nagyobb mértékben, mint amit indokolt volna
az a stilizalt tény, hogy az ipari szektor hajlamos
fokozottabb érzékenységet mutatni a gazdasagi
ciklusokra. Az épitdipar nélkiili ipari szektorban
hozzaadott érték 2009 elsé kilenc honapja alatt
15,8%-ot zuhant az €l6z6 év hasonld id6szaka-
hoz képest. A piaci szolgaltatasi szektor és az
épitdipar egyenként 2,8% és 4,9%-kal csokkent.

A feldolgozoipari tevékenység kiilondsen gyors
visszaesést produkalt a 2009 februarjat meg-
el6z6 hat honapban; mélypontjat pedig 2009
aprilisaban érte el, amikor a 2008 januarjaban



megfigyelt csucsértéknél 22%-kal volt alacso-
nyabb. A feldolgozodipari termelés ezutan, ha
lassan is, de élénkiilni kezdett. Juliusban a fel-
dolgozoipari szektor kapacitaskihasznaltsaga
(felmérési adatok szerint) historikusan alacsony
szintre, 69,6%-ra csokkent, ami joval alacso-
nyabb, mint a §1,4%-os sokévi 4tlag.

A félkész termékek kibocsatasa kiilonosen mere-
dek zuhanéssal reagilt az ellatasi lanc mentén
tapasztalhatd elmarad6 szallitasokra és készlet-
leépitésekre. Ugyancsak visszaesett a beruhazasi
javak termelése, amelyet rendkiviil érzékenyen
érintett a gyengébb kiilsé kereslet, az elapado
hazai beruhazasok, a teljesitésre vard megren-
delések gyors kifogyasa. Az autdipari szektor
kibocsatasa is csokkent. 2009 masodik felében
a félkész termékek szektoraban és az autdipar-
ban a tobbinél korabban 4llt talpra a kibocsa-
tas (lasd a 34. abrat). Az épitdipar tovabbra is
kiilonosen gyengén teljesitett; €s a lakasépités
még inkabb visszaesett. Ez kiilondsen sulyos
méreteket Oltdtt azokban az orszagokban, ahol

34. abra: Az ipari termelés novekedésének

osszetevai

(novekedési rata és hozzajarulas szazalékpontban; havi adatok;
szezonalis kiigazitassal)

=== beruhazasi javak

fogyasztasi cikkek

felkész termékek

energia

Osszesen (az épitdipar nélkiil)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az adatok kiszamitdsa harom honapos mozgoat-
lagokként tortént a harom hénappal korabbi megfeleld atlaghoz
képest.

a pénziigyi nyugtalansagot megel6zéen jelentd-
sen novekedett az épitdipar szektoranak sulya
a GDP-ben. Csak az infrastrukturalis projek-
tek felgyorsitasat célzd6 kormanyzati intézke-
dések nyujtottak némi kompenzaciot a szektor
részére.

Nagyobb rugalmassaga ellenére a piaci szol-
galtatasi szektor kibocsatasa is visszaesett:
hozzédadott érték tekintetében mintegy 3%-kal
csokkent az el6z6 év hasonld iddszakahoz
viszonyitva. Mivel a vallalatok, ahol csak lehe-
tett csokkentették vasarlasaikat, és csak 1étfon-
tossagu kiadasokat engedtek meg maguknak,
egyre fokozddd nyomas nehezedett a cégek
altal egymasnak nyujtott szolgaltatasokra is.
A megrendelések lassulésa és az ellatasi lancbeli
folyamatok fennakadésai kiilondsen érzékenyen
érintették a szallitasi szolgéltatasokat, és drama-
ian visszavetették a kimondottan ciklikus ipar-
agnak tartott foglalkoztatasi szolgéltatasokat.
A bizonyitékok arra utalnak, hogy a gépjarmii-
kolcsonzési, hirdetési és tanacsadasi szolgalta-
tasok kibocsatasa is jelentésen csokkent. Ezzel
szemben viragoztak a cégatszervezéssel foglal-
kozo vallalkozasok, és a kiszervezés a kijuld
koltségmegtakaritasi  eréfeszitések — hatasara
viszonylag erdteljes maradt. Kevéssé sulyos
visszaesés jellemezte a szamitastechnikai szol-
galtatisokat is. Osszességében az iigyfélkoz-
pontu szolgaltatdsoknal is jobb volt a helyzet,
bar itt is sok fidkiroda tapasztalt hanyatlast.
A fogyasztas csokkenését az egész kiskereskede-
lem megsinylette. A kereslet szerkezete markans
elmozdulast mutatott az olcsobb, marka nélkiili
termékek iranyaba, ami a dragabb arucikkek
iranti kereslet meredek zuhanasahoz vezetett.

HANYATLAS A MUNKAERGPIACON

2009-ben  dramaian = megromlottak  az
eurodvezetbeli munkaeré-piaci feltételek. Ez
az utan kovetkezett be, hogy 2008-ban megfor-
dult az el6z6 két évben tapasztalhato, és 2007
végére kifejezetten szilk munkaerdpiacokat €s
fokoz6d6 bérnyomasokat eredményezd tartds
javulasi folyamat. Ugyanakkor a foglalkoztatas
besziikiilése és az ezaltal eredményezett munka-
nélkiiliség-novekedés sokkal kevésbé bizonyult
markansnak, mint amennyire elvarhato lett
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4. tablazat: A munkaerdpiac alakulasa

(szazalékos valtozasok az el6z6 iddszakhoz képest; szazalékok)

2007 2008
Munkaerd 0,8 0,8
Foglalkoztatas 1,8 0,7
Mezdgazdasag" -1,5 -1,4
Ipar? 1,3 -0,8
— kivéve épitdipar 0,3 -0,1
— épitdipar 3.8 -2,2
Szolgaltatasok > 2,1 1,4
Munkanélkiiliségi ratak®
Osszesen 7,5 7,5
25 év alatt 14,9 15,4
25 év és afelett 6,6 6,6

2009 2008. 2009. 2009. 2009. 2009.
IV. n.év L. n.év IL név  TIIL n.év IV. n.év

0,1 0,1 0,1 -0,1

-0,4 -0,7 -0,5 -0,5

0,1 -0,8 -0,8 -1,1

-1,4 -1,7 -1,7 -1,7

-1,1 -1,5 -1,8 -1,6

22,2 -2,3 -1,4 -2,0

0,0 -0,4 -0,1 -0,1
9,4 8,0 8,8 9,3 9,6 9,9
19,6 16,6 18,2 19,3 20,0 20,8
8,2 7,0 7,7 8,1 8,4 8,7

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
1) Beleértve a halaszatot, vadaszatot és erdészetet.

2) Tartalmazza a feldolgozdipart, épitGipart, banyaszatot és kébanyaszatot, villamosenergia-, gaz- és vizellatast.

3) Kivéve teriileten kiviili testiileteket és szervezeteket.
4) A munkaerd szazaléka az ILO ajanlésai szerint.

volna a kibocsatds példatlan visszaesése alap-
jan — még azzal egyiitt is, hogy a stilizalt tények
szerint a foglalkoztatds a konjunktaraciklust
késéssel koveti. A fenti fejlemények raadasul
igen eltérden érintették a kiilonbozé dolgozoi
csoportokat és az egyes orszagokat (lasd az
5. keretes irast).

2009 harmadik negyedévéig 2,1%-kal zsu-
gorodott a (dolgozdi létszamban kifejezett)
euroovezeti foglalkoztatas (lasd a 4. tablaza-
tot). A vallalatok raadasul radikalisan csok-
kentették a munkaid6t, amiben gyakran tudtak
kihasznalni az allam altal tdmogatott, rovid tava
munkamegallapodasokat, igy példaul Belgium-
ban, Németorszagban vagy Olaszorszagban.
Ennek kovetkeztében 2%-kal csokkent az egy
munkavallal6 altal ledolgozott atlagos munka-
orak szama. Meredeken csokkent az egy mun-
kaorara szamitott munkatermelékenység, ami
hatast gyakorolt a haszonkulcsokra is. A valla-
latok nagy része inkabb vallalta a munkaerd-fel-
halmozas alacsonyabb koltségeit, semmint hogy
elviselje a létszamleépitéssel jard6 magasabb
koltségeket (pl. humantdke-veszteség, szepara-
cios koltségek). A munkatermelékenység nove-
kedése csupan mérsékelten javult a masodik
félévben. Drasztikusan lelassult a teljes foglal-
koztatottsaggal osztott GDP-vel mért munkater-
melékenység ndvekedése; a visszaesés mértéke
2009-ben atlagosan csaknem 2,2%-ot tett ki.
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Az egyes szektorokat szemiigyre véve, tovabb
esett a foglalkoztatas az épitdipari szektor-
ban, ahol a csokkenés mértéke 2009 harmadik
negyedévére elérte az évi 7,9%-ot. Ennek oka
az egyes orszagokat rendkiviil stilyosan érintd
kapacitasfelesleg-novekedés, illetve a szektorban
foglalkoztatott ideiglenes munkaerd viszonylag
jelentds aranya. A kibocsatas gyorsuld visszaesé-
sére valo tekintettel, némi késéssel ugyan, de csok-

35. abra: Munkanélkiiliség

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

m ¢ves valtozas millio fében (bal skala) "
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Forras: Eurostat.
1) Az éves valtozasok nincsenek szezonalisan kiigazitva.



kenteni kezdték a foglalkoztatottsagot az épitd-
ipart nem tartalmazo iparban, amelynek mértéke
2009 harmadik negyedévéig elérte a 6%-ot.
A foglalkoztatdas ndvekedése a szolgaltatasi
szektorban mérsékeltebb, 0,6%-o0s tizenkét havi
visszaesést mutatott. Mas szektorokat, kiilondsen
a pénziigyi kozvetitést, érzékenyebben érintették
a bankok, a kereskedelmi és szallitasi szektorok,
a munka-kihelyezési és egyéb szolgaltatasok
koltségesokkentési erdfeszitései.

5. keretes iras

2009 folyaman a munkanélkiilieck szamanak
havi atlagos novekedése 230 000 f6 koriili
volt, ami 450 000 fével 2009 elsé negyed-
évében tet6zott, mig a havi novekedések az
év végén kozelebb alltak a 80 000 féhoz.
A munkanélkiiliségi rata 2009 negyedik negyed-
évében 9,9%-on allt azok utan, hogy a 2008
elsé negyedévében elért mélypontja — az évti-
zedek ota tapasztalhatd legalacsonyabb szint —
7,2% volt (1asd a 35. abrat).

A FOGLALKOZTATAS ALAKULASA AZ EUROOVEZETBEN 2009-BEN

A foglalkoztatas novekedésének 2008-ban bekdvetkezett lassulasat kovetden, a visszaesd gaz-
dasagi novekedés és a gyorsabban ndvekvé munkanélkiiliség viszonyai kozott 2009-ben hanyat-
lani kezdtek az eurodvezet munkaerdpiacai. Jelen keretes iras az euroovezet foglalkoztatasaban
2009-ben bekovetkez6 valtozasokat tekinti at, és az egyes tagallamoknak, valamint a munkaerd-
piac kiilonb6zd csoportjainak egymastol eltérd tapasztalatait vizsgalja.

A munkaer6-piaci valtozok alakulasa altalaban lemarad a gazdasagi konjunktira valtozoitol
[lasd az A) abrat]. 2009 elejére sokasodtak az arra utal6 jelek, hogy a gazdasag hanyatlasanak

visszahatdsa, amely eldszor az épitdiparban
vezetett a foglalkoztatas meredek és varatlan
csokkenéséhez, a szélesebb gazdasagra — kiilo-
ndsen az iparra, és kisebb mértékben a magan-
szektorbeli szolgaltatasokra — is atterjed [lasd a
B) abrat]. 2009 nyarara a foglalkoztatas olyan
meredek visszaesésen ment keresztiil, amire
1993 masodik negyedéve 6ta nem volt példa.

A munkaerépiac hanyatlasa a jelek szerint
bizonyos csoportokat — kiilondsen a fiatalabb
munkavallalokat, az ideiglenes és az alacsony
képzettséggel rendelkez6 munkaerét — a tob-
binél fokozottabban sujtotta [lasd a C) abrat].
A fiatal munkavallalok foglalkoztatasaban
bekovetkezd drasztikus visszaesés jelen-
tésen megnovelte a fiatal munkanélkiiliek
szamat a teljes eurodvezetben, amely ma
az 1997 novembere 6ta megfigyelhet leg-
magasabb szinten all. Mig az ideiglenesen
alkalmazott munkavallalok foglalkoztatasa
mar 2008-ban jelentésen lassulni kezdett, ez

A) abra: Az eurodvezeti GDP és a

foglalkoztatas novekedése

(éves szazalékos valtozasok)

= GDP
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
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B) abra: Az eurodvezeti foglalkoztatas nove- C) abra: Egyes csoportok foglalkoztatasanak

kedése és az egyes szektorok hozzajarulasa novekedése
(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulasok szazalékpontokban) (éves szazalékos valtozasok)
= nemzetgazdasag —— eurodvezeti foglalkoztatas névekedése (Gsszesen)
wos mez6gazdasag  eeees ideiglenes szerzddéssel dolgozok
- ipar az épitGipar kivételével ====hatarozatlan idejli szerz6déssel dolgozok
e EpitOipar —— alacsonyabb képzettségii dolgozok "
wmeos kereskedelem és szallitas e fiatal munkavallalok foglalkoztatisanak
e pénziigyi kozvetités novekedése (<25 év)

mmnna egyéb szolgaltatasok
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

1) Az alacsonyabb képzettségii munkavallalok szakmunkas bizo-
nyitvannyal vagy azzal egyenértékii végzettséggel rendelkeznek.

2009 elejére drasztikus visszaeséssé fokozodott. A hatdrozatlan idére sz6l6 munkaszerzédéssel
rendelkezdket eddig mindez kevésbé érintette, tobbek kozott a résziikre biztositott magasabb
szintli munkajogi védelemnek koszonhetéen'. Az alacsonyabban képzett munkavallalok foglal-
koztatasa is hatarozottan romlott. Bar recesszio idején ezek a mintak bizonyos fokig tipikusnak
tekinthetéek, ha a munkanélkiili dolgozok bizalmukat vesztik a jovobeli foglalkoztatasi kilata-
sokkal kapcsolatban és kivonulnak a munkaerdpiacrol, vagy ha a fiatal vagy alacsonyabb kép-
zettségli munkavallalok humantéke-befektetése késedelmet vagy torzulast szenved, az olyan
sulyos kovetkezményekkel jarhat, mint a képzettség elsorvadasa, lehetséges hiszterézis hatasok
és végso soron a kibocsatasi veszteség.

A ledolgozott 6rak valtozasai

A munkaerd iranti kereslet drasztikus csokkenése nem csupan a foglalkoztatas hanyatlasaban
nyilvanult meg. 2009 masodik negyedévében a ledolgozott 6rdk szama az eurodvezetben a
sorozat kezdete (2001) ota eddig még nem tapasztalt tizenkét havi csokkenést mutatott. Mig
a fenti visszaesés nagy része az allomanyba vett eurodvezetbeli munkavallaloi 1étszam radi-
kalis csokkentését tiikrozte (foként a teljes munkaidds allasokban), 2009 kozepén hasonlo
aranyu, nagyszabasu csokkenés kovetkezett be a foglalkoztatottak atlagos heti munkadrainak

1 Lasd még az EKB Havi jelentés 2009. juniusi és 2009. szeptemberi szamanak keretes irsait: ,,Munkaerd-piaci kiigazitasok a jelenlegi
konjunktiracsokkenés idején”, valamint ,,Az eurodvezetbeli foglalkoztatas kozelmultbeli visszaesésének Gsszetétele™.
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szémaban is [lasd a D) 4brat]>. A munka- D) abra: Ledolgozott munkadrak novekedése

idét modositdé konstrukciokkal a magan-
szektor €It a leggyakrabban! kihasznalva (éves szazalékos valtozasok; hozzajarulasok szazalékpontban)
azokat az intézkedéseket, amelyeket az allam

az euroovezetben és hozzajarulasok

= curodvezeti ledolgozott munkaorak novekedése éves

vezetett be vagy biztositott a munkahelyek 6sszehasonlitasban
. . , r . wen - 1észmunkaidds foglalkoztatas alakulasanak
védelme érdekében a recesszi6 alatt. Az ilyen hozzajérulisa
intézkedések rovid tdvon hasznosak lehetnek, teljes munkaidés foglalkoztatas alakulasanak
. ; 1z , ; hozzajarulasa
hiszen Segltenek a munkaerdlétszam fenntarta- wassn - 1észmunkaidds foglalkoztatottak atlagos heti
saban azoknal a cégeknél, amelyek nem tudjak munkaidd-valtozasainak hozzdjérulisa .
., . L, . L, ean , weeos  teljes munkaidds foglalkoztatottak atlagos heti

megjosolni az érzékelt visszaesés idGtartamat munkaidé-valtozésainak hozzjarulésa

vagy mélysegét, és ezzel elkertilhetévé valnak 5, 30

a humantoke elvesztésével jaro koltségek és a A 20

munkanélkiiliség. Az ilyen konstrukciok tartos o 0

igénybevétele azonban hosszi tavon kocka- ’ ’
0z Tz z 0,0 0,0

zatokkal jar, foként, ha hosszan tartdé egyen-

stlyhianyokat kovetéen ezek az intézkedések 10 10

megakadalyozzak az eréforrasok hatékony — 20 20

ujraelosztasat. 3,0 3,0

4,0 4,0
A munkanélkiiliség alakulasa 50 | ! ] —1-50

2006 2007 2008 2009
Mar 2008 tavaszan megkezdddott, és 2009  Forrasok: Eurostat, EU munkaerd-felmérés és az EKB szimitasai.
elején még jobban felgyorsult a munkanél-

kiiliség novekedése, €és az év els6 negyedévében rekord méreteket 6ltott a nyilvantartott mun-
kanélkiilieck szama. Bar az ezt kdvetd honapok soran valamelyest mérséklédott a novekedési
rata, a munkahelyek elvesztésének iliteme korabban soha nem latott negyedéves értékeket ért el
az euroovezetben. 2009 végére ezzel az eurodvezeti munkanélkiiliségi rata elérte a 10%-ot, az
évtized legmagasabb értékét. Raadasul fennmaradtak az egyes orszagok kozott megfigyelhetd
szamottevé egyenlStlenségek is: szamos eurodvezeti orszagban (kiilondsen frorszagban és Spa-
nyolorszagban) rendkiviil meredeken emelkedé nemzeti munkanélkiiliségi ratakat rogzitettek,
mikozben mésok a kibocsatas viszonylag jelentds csdkkenése ellenére is csak mérsékelt ndveke-

dést tapasztaltak (foként Németorszag és Olaszorszag)>.

Kétségtelen, hogy az orszagok kozotti markans egyenlétlenségek egy része az épitdiparban
korabban kialakult buborék kipattanasat kovetd radikalis korrekciok kovetkezménye, ezért
nem véletlen, hogy Irorszagot és Spanyolorszagot aranytalanul jobban sujtja a korabban igen
jelentds és élénk épitdipari szektoruk drasztikus visszaesése. Az egyenldtlenségek masik oka,
hogy az eurodvezet egymastol eltérd intézményi keretekkel rendelkezé kormanyai eltérd
modon reagaltak a recessziora. igy a fokozottan rugalmas munkarend kiterjedt alkalmazasa —
kiilonosen Németorszag és Olaszorszag ipari szektoraban — segitett ezekben az orszagokban

2 Tekintettel arra, hogy negyedéves gyakorisaggal nem allnak rendelkezésre eurodvezeti aggregalt adatok nemzeti szamla forrasokbal,
a fenti adatok az EU munkaerd-felmérésébdl szarmaznak. A nemzeti szamlak adataibol nyert munkaorak alakuldsarol — amely a harom
legnagyobb eurodvezeti gazdasag rendelkezésre allo adataibol dsszedllitott informacidkon alapul —, lasd az EKB Havi jelentés 2009.
decemberi szamanak ,,Az eurodvezet termelékenységének kozelmultbeli alakulasa” cimii keretes irasat.

3 Lasd még az EKB Havi jelentés 2009. oktdberi szaméanak ,,Links between output and unemployment in the euro area” cimii keretes
irasat. A 2008. marciusi alacsony, 7,2%-os eurodvezeti munkanélkiiliségi rata rogzitése ota eltelt iddben az (jonnan munkanélkiilivé
valtak allomanya 4,3 milli6 fére emelkedett, amelynek tobb mint felét Spanyolorszag generalta, mig Franciaorszag és Olaszorszag
hozzjarulasa egyotodot és egytizedet tett ki. Viszonylag kis népessége ellenére frorszag hozzajarulasa elérte a 3,9%-ot, mikozben az
eurodvezet legnagyobb gazdasaga, Németorszag, mindossze 0,8%-kal jarult hozza.
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lelassitani a munkanélkiiliség novekedésének titemét. Ezzel ellentétben, Spanyolorszagban tome-
ges elbocsatasokhoz vezetett, hogy ott joval tobben dolgoznak ideiglenes munkavallalasi szer-
z0déssel és kevésbé veszik igénybe a roviditett munkaidé-konstrukcidkat, igy a nyilvantartott
munkanélkiiliek szdma meredeken noétt, és elérte a teljes munkaerd-alloméany mintegy 20%-at.

Gazdasagpolitikai vonatkozasok

A mostanihoz hasonldé mélységii recessziora nem volt példa a kozelmultban. Mivel a munka-
nélkiiliség valosziniileg egy darabig még tovabb novekszik, a munkaerd-piaci dontéshozoknak
gondoskodniuk kell arr6l, hogy a jelenlegi rosszabbodas ne vezessen a strukturalis munkanélkii-
liség szintjének novekedéséhez. A munkaerdpiac hosszabb tavh javuldsa nagyrészt attol fiigg,
hogy az eurodvezet mennyiben lesz képes atszervezddni €s atalakulni a turbulencia hatasara.
A kreativ szerkezetatalakitas folyamata varhatéan tovabbi reformokat igényel majd mind a
munkaerdpiacon, mind a termékpiacokon a hosszu tava foglalkoztatési kilatasok javitasa és a
munkaerd mobilitds eldsegitése érdekében az dtmeneti iddszak alatt. Ilyenek példaul az olyan
er6feszitések, amelyek a munkaerd-kereslet 0sztonzése érdekében a bérrugalmassag javitasara
iranyulnak, azaz megfeleld bérdifferencialast tesznek lehet6vé a munkaerd-piaci koriillmények-
tol, a vallalatok versenyhelyzetétdl és a munkaerd termelékenységétol fliggéen. Ezenkiviil
a valsagintézkedések, tobbek kozott a roviditett munkaidés konstrukciok erbteljes igénybevé-
telének miel6bbi visszavonasara lesz sziikség ahhoz, hogy megtorténhessen a munkaerd sziik-
séges atrendezddése a kevésbé termelékeny szektorokbol a termelékenyebb szektorok felé.
Az 0jabb strukturalis reformok megkdnnyitik a munkaeré-piaci atmenetet, és elésegitik a mun-
kaerd-leépitéseknek aldozatul esett dolgozok beilleszkedését az Gj munkahelyeken. A munkanél-
kiiliek elhelyezkedését megkonnyitenék az aktiv munkaerd-piaci politikak hatékonysaganak és
eredményességének fokozasat célzo reformok, példaul azok, amelyek a rugalmas munkarendet
vagy a szocidlis tAmogatast 6tvozik a humant6ke megszerzését és az élethosszig tartd tanulast
elésegitd politikdkkal. Hasonloképpen, az allandé alkalmazottak munkajogi védelmét biztositd
jogszabalyok lazitasa mérsékelné a munkaerdpiac jelenlegi megosztottsagat. Ez kiilondsen eld-
ny0s lenne a recesszid altal idaig aranytalanul nagymértékben sujtott ij munkavallalok szamara
is, akik egyszersmind a dinamizmus és az innovacid potencialis forrasai. A termékpiacokon
a fokozodo verseny elésegitené az innovaciot és a hatékony munkarend bevezetését.

2.5 FISKALIS FOLYAMATOK

2009-BEN ERGSEN ROMLOTTAK A KOLTSEGVETESI
POZiCIOK

2009-ben a pénziigyi valsag, a gazdasag lat-
vanyos visszaesése ¢és az anticiklikus fiskalis
Osztonzo-csomagok kornyezetében drasztiku-
san romlott az eurodvezeti orszagok koltségve-
tési pozicidja az elézd év kedvezdbtlen fiskalis
folyamatait kovetéen. Az Eurdpai Bizottsag
2009. november 3-an kiadott Oszi gazdasagi
elérejelzése szerint az euroovezet atlagos allam-
héaztartasi hianya 2008 és 2009 kozott a GDP
2,0%-ar6l a GDP 6,4%-ara emelkedett; ilyen
szamottevl koltségvetési egyenlegromlast a
EKB

Eves jelentés
2009

GMU létrejotte 6ta nem rogzitettek (lasd az
5. tablazatot). A koltségvetési helyzet rosszab-
bodasa a GDP latvanyos visszaesése mellett
kovetkezett be, és elsGsorban kiadédsi dinami-
kak, valamint a részben az addcsokkentések
és egyéb 0sztonzOcsomagok miatt felmeriilt
bevételkiesések vezérelték. fgy az euroovezeti
atlagos bevételek GDP-hez viszonyitott ara-
nya 0,8 szazalékponttal 44,0%-ra csokkent,
mikozben a kiadasok aranya 3,6 szazalékpontos
hirtelen megugrassal viszonylag magas szintre,
a GDP 50,4%-ara emelkedett.

A Bizottsag 2009. 6szi eldrejelzései atlagosan
kissé kedvezétlenebbek az aktualizalt stabilitasi



5. tablazat: Fiskalis poziciok az euroovezetben és az eurodvezet orszagaiban

(a GDP szazalékaban)
Allamhéztartasi tobblet (+) / hiany (-)

Az Europai Bizottsag elorejelzése Stabilitasi program

2007 2008 2009 2009
Belgium -0,2 -1,2 -5,9 -5,9
Németorszag 0,2 0,0 3.4 -3,2
frorszag 0,3 72 -12,5 -11,7
Gorogorszag -3,7 -1,7 -12,7 -12,7
Spanyolorszag 1,9 -4,1 -11,2 -11,4
Franciaorszag -2,7 -34 -8,3 -7,9
Olaszorszag -1,5 -2,7 =53 =53
Ciprus 3.4 0,9 -3,5 n.a.
Luxemburg 3,7 2,5 -2,2 -1,1
Malta -2,2 -4,7 -4,5 -3,8
Hollandia 0,2 0,7 -4,7 -4,9
Ausztria -0,6 -0,4 -4,3 -3,5
Portugalia -2,6 -2,7 -8,0 n.a.
Szlovénia 0,0 -1,8 -6,3 -5,7
Szlovakia -1,9 -2,3 -6,3 -6,3
Finnorszag 5,2 4,5 -2,8 2,2
Eurodvezet -0,6 -2,0 -6,4 -6,2
Allamhiztartas brutté adéssaga

Az Eurépai Bizottsag elorejelzése Stabilitasi program

2007 2008 2009 2009
Belgium 84,2 89,8 97,2 97,9
Németorszag 65,0 65,9 73,1 72,5
frorszag 25,1 44,1 65,8 64,5
Gorogorszag 95,6 99,2 112,6 1134
Spanyolorszag 36,1 39,7 54,3 55,2
Franciaorszag 63,8 67,4 76,1 77,4
Olaszorszag 103,5 105,8 114,6 115,1
Ciprus 58,3 48,4 53,2 n.a.
Luxemburg 6,6 13,5 15,0 14,9
Malta 62,0 63,8 68,5 66,8
Hollandia 45,5 58,2 59,8 62,3
Ausztria 59,5 62,6 69,1 66,5
Portugalia 63,6 66,3 77,4 n.a.
Szlovénia 233 22,5 35,1 34,4
Szlovakia 29,3 27,7 34,6 37,1
Finnorszag 352 34,1 41,3 41,8
Euro6vezet 66,0 69,3 78,2 78,7

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag eurdopai gazdasagi elbrejelzése, 2009. 6sz, aktualizalt stabilitasi programok 2009-2010 és az EKB szami-
tasai.

Megjegyzések: Az adatok az ESA 95 definiciokon alapulnak. Az eurodvezeti atlag azt a 16 orszagot tartalmazza, amely 2009. januar 1-jén
az euroovezet tagja volt.

programokban szerepld becsléseknél, amelyeket
a legtobb eurodvezeti orszag 2009 decembere és
2010 februarja kozott nyujtott be. Az aktualizalt
stabilitasi programok az eurodvezet egészére
nézve valamelyest kisebb, a GDP 6,2%-at kitevd
hianyt jeleznek (lasd az 5. tablazatot). Szinte
mindegyik eurodvezeti orszag a GDP 3%-aban
megallapitott referenciaérték folotti  hianyt

konyvelt el, harom orszagban pedig — frorszag-
ban, Gorogorszagban €s Spanyolorszagban —
ugyanez az érték kétszamjegytire ndvekedett.

A gOrogorszagi kormanyvaltas utdn, a tal-
zott hidny esetén kovetendd eljards keretében
2009 6szén benyujtott értesitésben Gordgor-
szag jelent6sen felfelé korrigalta 2008. évi
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hianyratajat — amely igy 2,1 szazalékponttal a
GDP7,7%-aran6tt—mikozbena2009-re tervezett
hianyratat 6,5 szazalékponttal a GDP 12,5%-ara
emelte, ami arra utal, hogy Goroégorszag stlyos
koltségvetési  egyensulyhiannyal  kiiszkddik.
A 2008-as hianykorrekcio fo oka a koltségve-
tésiiket tallépd allami korhazak gydgyaszati
eszkozszallitasaival kapcsolatos kiadas wvolt.
A 2009-es korrekciora pedig azért keriilt sor,
mert az eredeti eldrejelzés jorészt olyan kolt-
ségvetési célszamon alapult, amelyet nem vizs-
galtak felill a mar rendelkezésre all6 negyed-
éves és havi kormanyzati pénziigyi statisztikak
tikrében. A 2009-es rosszabbodas mogott a
kozvetlen és kozvetett adobevételek hianyai
mellett olyan kiadastallépések allnak, amelyek
els6sorban az allami beruhazasok és a tarsada-
lombiztositasi alapok tdmogatasa okan meriiltek
fel. Ezek a korrekciok az elmult években mar
tobbszor tapasztalt mintat kovetik, és a gorog
koltségvetési statisztikak és elorejelzések dssze-
allitasanak rendszerszintli hidnyossagaira vila-
gitanak ra. A gorog statisztikai hatésagok altal
bejelentett adatok bizonytalansagara valo tekin-
tettel az Eurostat fenntartasait fejezte ki az ada-
tokat illetden, és nem fogadta el a tudomasara
juttatott fiskalis adatok érvényességét.

2010. februar végére 13 eurodvezeti orszag ellen
indult talzotthiany-eljaras. 2009 decemberében
az ECOFIN Tanacs a legtobb orszag esetében
2013-ban allapitotta meg a thlzott hiany korri-
galasanak hataridejét, mig a Kkitlizott hatarid
Belgium és Olaszorszag esetében 2012, frorszag
esetében pedig 2014 (1asd a 6. tablazatot). Malta-
val és Gordgorszaggal kapcsolatban az ECOFIN
Tanacs 2010 februarjaban hozott dontést. Malta
hataridejét — ahol a hatdsagok 2009-ben a hianyt
a kiiszobérték ala tervezték csokkenteni — 2011-
ben allapitotta meg. Ami Gordgorszagot illeti,
azt kovetden, hogy a Szerzddés 126(8) cikkelye
alapjan a Tanacs tgy itélte meg, hogy Gorog-
orszag 2009-ben nem tett hatékony intézkedé-
seket a tilzott hidny megsziintetése érdekében,
a 126(9) cikk alapjan Ggy dontétt, hogy intéz-
kedések meghozatalara szolitja fel az orsza-
got a tulzotthiany-eljaras keretében. A thlzott
hiany kiigazitdsanak hataridejét a dontés
2012-ben allapitotta meg, és felkérte az orszagot,
hogy nytjtson be részletes iitemtervet a meg-
hozandé intézkedésekrodl, illetve rendszeresen
¢és nyilvanos keretek kozott szamoljon be ezek
végrehajtasarol. A Gordgorszaggal szemben
tamasztott kovetelmények az Europai Tanacs
2010. februar 11-én tett szandéknyilatkozatat

6. tablazat: Talzotthiany-eljaras az euroovezet orszagaiban

(a GDP széazalékaban)

Koltségvetési Kezdete

egyenleg 2009
Belgium -5,9 2010
Németorszag =32 2011
frorszag 11,7 2010
Gorogorszag -12,7 2010
Spanyolorszag -11,4 2010
Franciaorszag -7,9 2010
Olaszorszag -5.3 2010
Ciprus n.a. -
Luxemburg -1,1 -
Malta -3.8 2010
Hollandia -4,9 2011
Ausztria -3,5 2011
Portugélia n.a. 2010
Szlovénia -5,7 2010
Szlovékia -6,3 2010
Finnorszag 2,2 -

Hataridé Atlagos ajanlott strukturilis korrekci6 évente

2012 Ya

2013 >0,5

2014 2

2012 >3152010-11-ben, >2', 2012-ben
2013 >1,5

2013 >1

2012 >0,5

2011 Ya

2013 Ya

2013 Ya

2013 14

2013 Ya

2013 1

Forrasok: Aktualizalt stabilitasi programok 2009-2010 (1. oszlop), illetve az ECOFIN Tanacs 2009. decemberi és 2010. februari ajanlasai

(2., 3., 4. oszlop).
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kovették, miszerint az eurodvezet tagjai teljes
mértékben tamogatjak a gorég kormany erdfe-
szitéseit és elkdtelezettségét arra, hogy mindent
megtegyen, ami a nagyszabasu konszolidacios
célok elérése érdekében sziikséges.

A gazdasagi konjunktura visszaesése, a ndvekvo
koltségvetési hianyok és a pénziigyi valsag altal
kivaltott kormanyzati beavatkozdsok hozzaja-
rultak a GDP-aranyos allamadossag drasztikus
novekedéséhez. A Bizottsag 2009 6szén kozzétett
elérejelzései szerint az eurodvezet GDP-ara-
nyos atlagos bruttd allamaddssaga 2009-ben
drasztikusan névekedett, és a GDP 78,2%-at
tette ki szemben a 2008-ban megfigyelt
69,3%-kal. Az aktualizalt stabilitasi progra-
mok nagyjabol hasonld eurodvezeti adossag-

aranyt jeleznek 2009-re (lasd az 5. tablazatot).
A bankok feltokésitését és a maganvallalko-
zasoknak nyujtott hitelek ,,vonal alatti” hata-
sat is megragadd hiany-addssag levezetések
(lasd a 6. keretes irast), ismét rontottak a tel-
jes adossagaranyt. 2009-ben tiz eurodvezeti
orszag konyvelt el a GDP 60%-4ban megal-
lapitott referenciaérték folotti adossagaranyt
(2007-ben hét ilyen orszag volt), két orszagban
pedig (Gordgorszagban ¢s Olaszorszagban)
ugyanez az érték harom szamjegylire emel-
kedett. 2007-2008 ota valamennyi orszagban
folyamatosan emelkedik az adodssagarany.
A mérlegen kiviili tételekként elkdnyvelt allami
garanciavallalasok ugyancsak jelentésen novel-
ték az allamhaztartas fliggd kotelezettségeinek
szintjét.

6. keretes iras

A BANKRENDSZERNEK NYUJTOTT KORMANYZATI TAMOGATAS A 2008-2009-ES PENZUGY! VALSAG
FOLYAMAN ES HATASA AZ EUROOVEZETI ALLAMHAZTARTASOKRA

A pénziigyi valsag 2008. szeptemberi (azaz az Egyesiilt Allamok befektetési bankja, a Lehman
Brothers csddje utdn bekovetkezd) elmélyiilésére adott valaszul az eurodvezeti kormanyok nem-
zeti intézkedéseket foganatositottak pénziigyi rendszereik tamogatasara és a realgazdasag meg-
felel6 pénziigyi feltételeinek biztositasara. Az intézkedések Osszhangban voltak az EU kdzos
iranyelveivel!, az Eurdpai Bizottsag ezt kovetd kézleményeiben? nyujtott irinymutatassal és az
EKB ajanlasaival’.

Az allami tamogatasok kezdetben a banki mérlegek kotelezettség oldalara iranyultak az alabbiak
szerint: 1) allami garanciavallalas bankkozi hitelekre és Gjonnan kibocsatott banki hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokra; ii) bajba jutott pénzintézetek feltokésitése tokeinjekciokkal és hite-
lekkel; ii) lakossagi betétbiztositasi konstrukciok fedezetének novelése.

2009 elejétdl az eszkozértékeket ovezd fokozott bizonytalansagra €s az U eszkozleértéke-
Iésre vald tekintettel az allami tdmogatds a banki mérlegek eszkdzoldalara kezdett atirAnyulni.
Az eszkdzmentési konstrukciok korébe tartoztak az 1) eszkozkivezetési konstrukciok

—_

Az ECOFIN Tanacs 2008. oktober 7-i iilésén megallapodas sziiletett, hogy kozosen Gsszehangolt keretek kozott, korlatozott idtar-
tamra vonatkozoan és az adofizetok érdekeinek kelld tekintetbe vételével nemzeti intézkedéseket foganatositanak a rendszerszintii
pénzintézetek tamogatasara. 2008. oktober 12-én 8 eurodvezeti orszag jovahagyta az un. Gsszehangolt eurdpai cselekvési tervet, amely-
nek alapelveit az Europai Tanacs néhany nappal késobb jovahagyta. A cselekvési terv adott iranymutatast a pénzintézeteket tamogatd
(0jabb) nemzeti intézkedésekhez.
2 Az Europai Bizottsag a kovetkezd kozleményeket adta ki: i) a bankokrol sz616 kozleményt, HL C 270.,2008.10.25., 8. o.; ii) a feltokési-
tési kozleményt, HL C 10., 2009.1.15., 2. o.; iii) az értékvesztett eszk6zokrdl sz016 bizottsagi kozleményt, HL C 72., 2009.3.26., 1. 0.);
¢és iv) a Bizottsag kozleményét a pénziigyi szektor életképességének helyreallitasarol, HL C 195.,2009.8.19., 9. o.
3 Az EKB Korményzoétanacsanak ajanlasai a banki adossagokat fedezd kormanyzati garanciakrol (2008. oktober 20.) és a feltdkésitések
arazasarol (2008. november 20.). Mindkét ajanlas elérheté az EKB honlapjan.
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(az értékvesztett eszkozok eltavolitisa a mér- [ Bénlzi:g{(i szell_(tt:r sifa‘l:),ilizélésg’tllia i"%“)'""”
. . . e miiveletek egyiittes hatasa az allamados-

legbol), valamint az ii) eszkdzbiztositasi konst-  EEFYTPEFIE fuggygg kotelezettségekre

rukciok (az eszk6zok a mérlegben maradnak, ™ 50032009, 2 2009. évi GDP szazalékiban)

de a bankok biztositva vannak a belathatatlan

kockazatok ellen).

25 25

Jollehet a fenti beavatkozasok sikerrel jartak 20 2y

a pénziigyi rendszer stabilitasanak helyre-
allitasaban, az eurodvezeti kormanyzatokra s 15
jelentés fiskalis koltségterheket rottak. Az
Eurostat altal pontositott statisztikai adatrog-

zitési elvek szerint a tékeinjekciok és eszkoz- 10 10
vasarlasok formajaban nyujtott kormanyzati
tamogatast olyan pénziigyi tranzakcioként 5 5
kell elszdmolni, amely befolyasolja ugyan az
allamadossag szintjét, de nincs hatésa a kolt- o M m 0

ilyen tkeinjekciokat vagy eszkdzvasarlasokat Ny“ﬁ‘m
s e et 9002 , o garanciak
apiaci ar f6l6tt/alatt hajtjak végre. A mentomi-

’ S . 1 Részvényfelvasarlas 5 Egyéb garancidk
veletek finanszirozasaval kapcsolatos allam- 2 Hitelek 6 Allamadossag-rita
haztartasi hiteligény nagysagatol fliggben ez 3 Eszkdzvasarldsok 7 Garanciaplafon

“ . 2z ., ey 4 SPV-addssag
befolyasolhatja a brutt6 allamadossag szintjét.
, o oz . o o e Forras: KBER.
Az allami garanClakat mint ﬁlggO kotelezett- Megjegyzés: A garancidk nem tartalmazzak a lakossagi betéteket
ségeket, mérlegen kiviil szamoljak el. fedez garanciakat.

ségvetési hianyra/tobbletre csak akkor, ha az 3 4 6
Tokemjekmo

Az é4bra az eurodvezet korményzatainak a pénziigyi szektor stabilizaldsa érdekében 2008 és
2009 kozott végrehajtott intézkedéseirdl ad attekintést, amelyek kozott az allami garanciakbol
részesedd specialis célu tarsasagok (SPV-k) létrehozasa is szerepel. Az abra tovabba bemutatja
a miiveletek hatasat az allamadossagra, valamint a garancidk Osszegére, beleértve az SPV-k
altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat fedezé garanciakat is, amelyeket az
eurodvezeti kormanyok igértek, és bizonyos mértékig nyujtottak 2009 végéig.

A stabilizalasi miiveletek kumulalt hatasa az eurodvezeti allamadossagra a 2008 és 2009 kozotti
id6szakban a GDP 2,5%-4t tette ki (figyelembe véve az egyes orszagokban visszafizetett toketamo-
gatasi 0sszegeket is), mig az allamhaztartasi hidnyra gyakorolt hatasuk csekélynek volt tekinthetd.

Amellett, hogy kozvetleniil befolyasoljak a hianyt és az adossagot, a banki mentémiiveletek
olyan tagabb fiskdlis kockazatokat is hordoznak, amelyek megvaldsulasuk esetén hatranyos
kovetkezményekkel jarhatnak az allam pénziigyi szamldira kdzép- és hosszu tdvon. A kormany-
zatok kétféle fiskalis kockazatot vallaltak fel. Az els6 forrast a fiiggd kotelezettségek képviselik.
A pénziigyi valsag kezdete Ota jelentdsen megnovekedtek ezek a kotelezettségek, és nem lehet
kizarni annak lehet6ségét, hogy tovabbi garanciavallalas valik sziikségessé, és/vagy sor keriil
a biztositott garanciak egy részének lehivasara. Amint az abra jelzi, 2009 végére az eurodvezetbeli
kormanyzatok implicit fiiggd kotelezettségei (a lakossagi betétekre biztositott allami garancia-
kat nem tartalmazo) garancia-konstrukciokra forditott er6forrasok alapjan mérve elérték a GDP
20,1%-at, mikdzben (a bankok altal ténylegesen igénybe vett garanciakkal mért) explicit fiiggd
kotelezettségeik a GDP 9,4%-at tették ki.
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A masodik fiskalis kockazati forrds a bankrendszer részére nyujtott kormanytamogatasok
(pl. bankok feltékésitése, eszkbzvasarlasok és hitelek) hatasa az dllamok mérlegére.* Az ilyen be-
avatkozasok elvileg olyan pénziigyi eszkozfelvasarlasokat képviselnek, amelyek nincsenek hatas-
sal az allam nett6 adossagara. Mindazonaltal az esetleges atértékelések és a fenti eszk6zok jovébeli
értékesitésébdl szarmazo tényleges bevételekkel kapcsolatos bizonytalansadg befolyasolhatjak
a koltségvetési fizetOképességet.

Végezetiil, a bankrendszer tamogatasaval kapcsolatos koltségvetési kiadasokat részben ellensu-
lyozzék az osztalékok, kamatfizetések és jutalékok, amelyeket a bankok fizetnek a kormanyza-
toknak cserébe a pénziligyi timogatasért.

Osszefoglalva tehat, a bankszektor részére nytjtott llami timogatds nett6 fiskélis koltségeinek
felmérésekor nem elég azt az évet figyelembe venni, amelyben a timogatast ténylegesen nyujtot-
tak, hanem hosszabb tavua perspektivat kell alkalmazni, és mérlegelni kell a timogatas szélesebb
kihatasait a kormanyzatok mérlegére.

4 Lasd: Crisis-Related Measures in the Financial System and Sovereign Balance Sheet Risks. Fiscal Affairs and Monetary and Capital

Markets Departments, IMF, 2009. julius.

A Kkoltségvetés fenntarthatésaganak fokozodo
kockazatai nyilvanultak meg abban is, hogy az
eurodvezeti szuverén hozamfelarak szélesedésé-
nek 2008 6szén tapasztalt feler6sodése 2009-re
is jocskan athuzodott (lasd a 7. keretes irast).
Mig 2009 marciusa ota sziikiilnek a szuverén
kotvényhozamok szpredjei, az év végén és 2010
elején élesen eltértek az atlagos trendtdél azok-
ban az orszadgokban, ahol a fiskalis folyamatok
kiilondsen hatranyosan alakultak — a leglatva-
nyosabban Gorogorszagban.

A jelen pillanatban kiilondsen nehéz felmérni
a koltségvetés romlasa mogott meghtizodo
tényezoket, mivel valés idoben csak rendkiviil
bizonytalanul lehet megallapitani a trendndve-
kedést és a kibocsatasi rést. Ezt szem el6tt tartva,
mind az automatikus stabilizatorok miikodése,
mind az eurodvezeti orszagok altal kovetett
expanziv fiskalis politikai iranyvonal negativ
hatast gyakorolt a kdltségvetési egyenlegre.

Konkrétabban, a gazdasagi visszaesés az ado-
alapok csokkentését, valamint a szocialis jut-

tatdsok és transzferfizetések bdviilését ered-
ményezte. Rdadasul a becsiilt elasztikussagok
alapjan varhaté szintet meghaladd bevétel-
elmaradasok is felfelé iranyulé nyomast gya-
koroltak az allamhaztartasi hianyokra. A rosz-
szabbodas nagy része a szamos eurodvezeti
orszagban végrehajtott addocsokkentéseknek
és mas koltségvetési 0sztonzd intézkedések-
nek tudhato be, illetve annak, hogy a struk-
turalis kiadasok novekedési ratija magasabb
a trend GDP novekedési ratdjanal. Az Euro-
pai Bizottsag becslése szerint a 2009-ben
bevezetett diszkreciondlis intézkedések a
GDP 1,3%-at tették ki, amelynek legnagyobb
része a 2008. év végi eurdpai gazdasagélén-
kitési tervvel Osszhangban elfogadott fiskalis
0sztonzdcsomagokat tiikkrozi. Bar nehezen lehet
eldonteni, hogy a fiskalis folyamatok befolya-
solasaért pontosan milyen mértékben feleldsek
a ciklikus és a strukturalis hatdsok, minden
eurodvezeti orszagban fiskalis konszolidaciora
van sziikség az allamhaztartas fenntarthatosa-
ganak biztositasahoz.
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7. keretes iras

AZ EUROOVEZETI ALLAMHAZTARTAS HITELVISZONYT MEGTESTESITO ERTEKPAPiR-KIBOCSATASANAK
ES HOZAMFELARAINAK ALAKULASA

A) tablazat: Az eurodvezeti kormanyok altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd

értékpapirok éves novekedési iitemei

(szazalékok; iddszak vége)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Allamhaztartas dsszesen 5,5 5,8 4,7 2,4 28 8,1 11,3
Hosszu lejarati 4,8 6,2 55 3.4 2,3 3,7 9,6
Fix kamatozasa 5,7 6,4 5.4 3.4 2,0 3,5 9,6
Viltozo6 kamatozasi -1,6 7,0 8,4 3,0 5,4 52 6,4
Rovid lejaratii 13,6 2,1 -4,0 -8,8 9,5 62,4 24,2

Forras: EKB.

Az eurodvezet allamhaztartasi szektora altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
kinnlevéségeinek éves novekedési liteme 2009-ben elérte a 11,3%-ot. Ez némileg meghaladta
a 2008-ban rogzitett eleve magas, 8,1%-0s novekedési iitemet [lasd az A) tablazatot], és az
utolso évtizedben megfigyelt legmagasabb értéknek szamit!. A novekedés gyors iiteme a leg-
tobb eurodvezeti orszagra 2009-ben jellemz6 koltségvetési egyenstlyhianyokat tiikkrozte. Az 0j
kibocsatasok és a 2009-ben megfigyelt erételjesen negativ real-GDP-névekedés kombinacioja
hozzajarult az euro6vezet GDP-aranyos allamhéztartasi hianyanak markans rosszabbodasahoz;
a hiany ugyanis a 2008. évi 69,3%-r6l 2009-ben 78,2%-ra nott.

A nettd kibocsatas 2009. évi Osszetételét vizsgalva, folytatta rendkiviil erételjes noveke-
dését az eurodvezeti rovid lejaratt hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok elsddleges pia-
canak aktivitasa, bar a novekedés liteme 2008-hoz képest csokkent. Ez részben azt a tényt
tiikkrozi, hogy a 2009 folyaman még meredekebbé valé hozamgorbe viszonylag vonzobba
tette a rovid lejarath finanszirozast a rovid tavu kamatkiadas tekintetében. A rovid lejarata
finanszirozas fokozott igénybevételében az is megnyilvanulhatott, hogy az év elsé felében
valamelyest csokkent a befekteték érdeklédése a hosszabb id6horizontt hitelviszonyt meg-
testesité allampapirok irant, valamint az, hogy bizonyos orszagokban a hosszu lejaratua ados-
sag kockazati felara viszonylag magas volt a rovid lejarata adossagéhoz képest. Ennek ered-
ményeképpen 2008-ban tovabb csokkent a hosszu lejarati adéssag aranya a hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok kint 1évo allomanyan beliil: 86,7%-on allt, ami joval alacsonyabb
a GMU harmadik szakaszanak kezdete 6ta mért atlagnal [lasd a B) tablazatot].

2009-ben a kamatfizetések GDP-hez viszonyitott aranya nagyjabol valtozatlan maradt 2008-hoz
képest. Az A) abra a kdvetkezokre bontja a kamatfizetések valtozasait: 1) az allamadossag valto-
zasaibol kovetkezo hatas, ii) a kamatlabak valtozasaibol ered6 hatas, valamint iii) egy maradék

1 A novekedési ratdkat a pénziigyi tranzakciok alapjan szamitjak ki, ezért nem tartalmazzak az Gjraosztalyozasokat, atértékeléseket,
arfolyam-ingadozasokat és mas olyan valtozasokat, amelyek nem tranzakciokbodl erednek. A részleteket lasd az EKB Havi jelentés
Az eurodvezet statisztikai adatai” cimii fejezetének 4.3 és 4.4 tablazataira vonatkozo technikai megjegyzésekben.
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B) tablazat: Az eurodvezeti kormanyok altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpa-

s

pirok kinnlevé allomanyainak szerkezete

(az allamhaztartas altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd osszes értékpapir szazaléka; iddszak vége)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Kozponti kormanyzat 94,7 94,3 93,8 93,4 93,2 93,5 93,8
Hosszu lejaratii értékpapirok 85,9 85,8 86,0 86,5 86,1 82,8 80,9
Rovid lejaratii értékpapirok 89 85 7.8 6,8 7,1 10,8 12,9
Egyéb allamhaztartas 53 5,7 6,2 6,6 6,8 6,5 6,2
Hosszu lejaratu értékpapirok 52 5,6 6,0 6,4 6,4 6,0 58
Rovid lejaratii értékpapirok 0,1 0,1 0,2 0,2 0,4 0,5 0,3
Allamhaztartas 6sszesen
Hosszii lejaratii 91,0 91,4 92,1 92,9 92,5 88,8 86,7
Fix kamatozast 82,2 82,6 83,2 84,0 83,3 79,7 77,6
Valtozo kamatozasa 75 7,6 79 8,0 8,2 8,1 7.8
Rovid lejaratii 9,0 8,6 7.9 7,1 7.5 11,2 13,3
Allamhaztartas 6sszesen milliard
eurdban 41518 4386,8 4604,8 4706,6 4836,7 5261,1 5809,9
Forras: EKB.

kereszthatas?. Az adossagszint novekedése ellenére a kamatkiadasok GDP-hez viszonyitott ara-
nya szinte valtozatlan maradt. Ez azt tiikrozte, hogy az alacsonyabb kamatlabak hozzajarulasa
(a GDP 0,3%-a), ha csekély mértékben is, de meghaladta az allamadossag valtozasanak felfelé
iranyuld hozzajarulasat. A kereszthatasok befolyasa kismértéki volt.

2 A nominalis kamatfizetések valtozasa, az [, az alabbiak szerint bonthaté fel:

Al =ABXi + AixB + ABXA

keresztiili
hatas

keresztiili
hatas

(maradék)

i

{ adossagvaltozason { kamatlabvaltozason kereszthatés

ahol B az allamhaztartas nominalis adossaga és i az atlagos implicit kamatlab (Z/B).

A) abra: A kamatfizetések alakulasa az

1999-2009-es idészakban

(a GDP szazalékaban; éves adat)

w2z ad0ssag valtozasa

wen @ kamatlab valtozasa

kereszthatas

0,4 0,4
03 0,3
0,2 0,2
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Forras: Europai Bizottsag (AMECO adatbazis).
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B) abra: Szuverén kotvényhozamok
kilonbozetei a német allamkotvényekhez
viszonyitva

(napi adatok; bazispont)
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Forras: Thomson Financial Datastream.
Megjegyzés: Tizéves lejaratu referencia allamkotvények.
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Az eurodvezeti szuverén kotvényhozamfelarak szélesedésének 2008 6szén kezd6dd ten-
denciaja 2009-re is jocskan athtzodott [lasd a B) abrat]. 2009 els6 negyedévében a Moneta-
ris Unid kezdete 6ta mért legmagasabb szinteket érték el a tizéves szuverén kotvényhozamok
és a németorszagi allamkotvényhozamok kozotti szpredek. A csticsérték elérése egybeesett
a részvények és mas kockazatos eszk6zok arainak mélypontra zuhandsaval, és a likviditasi,
valamint a itelkockazati prémiumok meredek névekedését tikkrozte3. Amint 2009 marciu-
sat kovetéen fokozatosan helyredllt a piaci bizalom, a legtobb eurodvezeti orszdgban keve-
sebb mint felére sziikiiltek le a szuverén szpredek a korabbi cstcsértékekrdl. Ugyanakkor
2009 végeén ¢és 2010 elején néhany orszagban a szpredek jelentds visszaszélesedését tapasz-
taltak. A szuverén hitelkockazati csereiigyletek prémiumainak valtozasai is hasonloképpen
alakultak.

A pénziigyi valsag folyaman az eurodvezeti szuverén hitelkockazati prémiumok hatarozott
egylittmozgasa volt megfigyelhetd, ami arra utal, hogy a szpredek alakulasat nem orszag-spe-
cifikus, hanem ko6z6s sokkok vezérelték, tobbek kozott a kockazat realisabb felmérése. Ugyan-
akkor a kozos sokkokra valo érzékenység az egyes orszagok kozott — foként a tényleges és az
elérejelzett fiskalis pozicidk erdsségétdl fiiggden — szamottevd kiilonbségeket mutatott, igy
a kevésbé szilard fiskalis pozicioval rendelkezé orszagok erdteljesebben novekvo szpredekkel
néztek szembe. Az, hogy az eurodvezeti kormanyok fiiggd kotelezettségeket vallaltak magukra
a nemzeti bankrendszereiket tdmogaté intézkedések kovetkezményeképpen, szintén hatott
a szpredek alakulasara®.

3 Az eurodvezeti szuverén kotvényhozam-felarak alakuldsanak aktudlis elemzéseit lasd az EKB Havi jelentés kovetkezo keretes irasai-
ban: Uj bizonyiték a beépitett hitelkockazati- és likviditasi prémiumokrél két eurodvezeti orszag szuverén hozamaiban /New evidence
on credit and liquidity premia in selected euro area sovereign yields, 2009. szeptember]; Az eurodvezeti szuverén kotvényfelarak és
az egyesiilt allamokbeli allamkotvény-felarak alakulasa a pénziigyi ziirzavar idején [4 comparison of the developments in euro area
sovereign bond spreads and US state bond spreads during the financial turmoil, 2009. julius]; Milyen hatassal voltak a kormany-
zati mentdcsomagok a hitelkockazatok befektetdi megitélésére? [How have governments’ bank rescue packages affected investors’
perceptions of credit risk?, 2009. marcius] és Az eurodvezeti szuverén kétvényhozamok szpredjeinek Gjabban megfigyelhet6 szélese-
dése [Recent widening in euro area sovereign bond yield spreads, 2008. november]; valamint A bankrendszernek nyujtott kormanyzati
tamogatas hatdsa az eurodvezeti allami finanszirozasra [The impact of government support to the banking sector on euro area public
finances, 2009. julius] cimi cikkében.

A kozos sokkok szerepér6l és a bankrendszert tamogatd intézkedések hatasardl a szuverén kockazati kitettségre lasd J. Ejsing és
W. Lemke elemzését: The Janus-headed salvation: sovereign and bank credit risk premia during 2008-09, ECB Working Paper No. 1127,
2009. december. Az eurodvezet orszagain beliili szuverén kotvényhozam-szpredek altalanos emelkedése mogott meghuzodo tényezok-
r6l lasd M.G. Attinasi, C. Checherita és C. Nickel kozelmultbeli tanulmanyat: What explains the surge in euro area sovereign spreads
during the financial crisis of 2007-09? ECB Working Paper No. 1131.

HOSSZU TAVO FENNTARTHATOSAG ES EURGPAI
MEGALLAPODASOK

Mivel a nyugdijrendszer és az egészségiigyi ella-
tas finanszirozdsa nem megoldott, a népesség
eloregedésének varhatd jovobeli koltségeihez
koltségvetési kockazatok jarulnak, amelyeket
még aggasztobba tesznek a jelenlegi stlyos kolt-
ségvetési egyensulyhianyok és az alacsonyabb
trendndvekedési kilatdsok. Ezért a fiskalis fenn-
tarthatosag kérdése a kiilonbozo eurdpai foru-
mok tanacskozasainak kdzéppontjaba keriilt.
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Az Eurogroup pénziigyminiszterei 2009 juni-
usaban megallapodtak arrol, hogy robusztus
kozéptava fiskalis stratégidkat inditanak be a
magas koltségvetési hianyok mieldbbi korriga-
lasara. 2009 oktoberében — kdzéputat keresve a
stabilitasi és fenntarthatosagi kérdések kozott —
az ECOFIN Tandcs hangsulyozta, hogy fiskalis
kilépési stratégiat kell létrehozni az altaldnos
0sztonzési politikdk visszavondsara, amelyet a
Stabilitasi és ndvekedési paktum szigord meg-
valositasanak keretében kell koordinalni az



egyes orszagok kozott. A Tanacs kiemelte, hogy
a fiskalis 0sztonzd intézkedések mielébbi visz-
szavonasan tilmenden olyan nagyszabasu fis-
kalis konszolidacidra van sziikség, amely joval
meghaladja a strukturalisan a GDP évi 0,5%-
aban meghatarozott referenciadsszeget.

2009 novemberében az ECOFIN Tanécs felis-
merte, hogy a valsag altal kivaltott rosszabbodd
allami pénziigyek még tovabb stlyosbitottak
a lakossag eloregedése, a nagyaranyu allam-
adossag és az alacsonyabb potencialis noveke-
dés miatt eleve fennalloé kihivasokat. Raadasul
a strukturalis koltségvetési helyzet felmérése
és a hosszu tavu eldrejelzések a valsag miatt
tobb bizonytalansagot hordoztak a szokasosnal.
A Tanécs egyetértett abban, hogy a hossza tava
koltségvetési fenntarthatosag javitasa érdekében
haladéktalanul szakpolitikai intézkedésre van
sziikség. Ezt szem el6tt tartva hangstlyozta a
Tanacs az Eurdpai Tanacs 2001-es stockholmi
iillésén kialakitott haromagu stratégia kovetke-
zetes végrehajtasanak jelentdségét. A stratégia
altal tartalmazott intézkedések a koltségvetési
hiany és adossag csokkentését, a foglalkoztatott-
sag novelését és a szocialis védelmi rendszerek
megreformalasat célozzak. Az addssaghanyad
csokkenését  koltségvetési  konszolidacidval
és strukturalis reformokkal egyiitt kell elérni
a potencialis ndvekedés tamogatasa érdekében.

Az ECOFIN Tanacs tovabba 2009 majuséban
jovahagyta a népesség eloregedésével kap-
csolatos allami kiadasok aktualizalt, hossza
tavii elérejelzéseit. Uj megallapodas sziiletett
az orszag-specifikus kozéptava koltségvetési
célkitizések megfeleléségének felbecslésével
kapcsolatban. Amint azt a Stabilitasi és ndve-
kedési paktum 2005-ben modositott magatar-
tasi kodexe kezdeményezte, az 0j modszer-
tan nem csupan az addssagszinteket veszi
majd tekintetbe, hanem a lakossag elorege-
désével kapcsolatos implicit kormanyzati
kotelezettségeket is. A megallapodas értelmében
a kozéptava koltségvetési céloknak minimum
a GDP 60%-anak megfelelé referenciaértéken
kell stabilizalniuk az allamadéssagot hosszu
tavon, illetve azokban az orszagokban, ahol
az adossaghanyad meghaladja a GDP 60%-at,

kiegészité adossagesokkentd intézkedésekkel
és a népesség eloregedésével kapcsolatos kolt-
ségvetési kiadasok részleges el6rehozatalaval
kell szdmolni. A stabilitasi programok 2009-
2010-es aktualizalasdhoz mar a modositott
magatartasi kodexet alkalmaztak.

2010. februari Gorogorszaggal kapcsolatos
szandéknyilatkozatdban az FEurdpai Tanacs
emlékeztetett arra, hogy az eurodvezet vala-
mennyi tagja koteles szilard, az eldre egyeztetett
szabalyok szerinti nemzeti politikat folytatni,
és mindannyian kdzdsen felelnek a térség gaz-
dasagi és pénziigyi stabilitasaért. A nyilatko-
zat arra is kitért, hogy az eurodvezet tagjai, ha
a sziikség ugy kivanja, készek hatarozottan és
Osszehangoltan fellépni az eurozona pénziigyi
stabilitasanak megovasa érdekében.

2010-BEN A FISKALIS HELYZET TOVABBI ROMLASA
VARHATO

Az eurodvezeti orszagok fiskalis helyzete
2010-ben varhatdéan tovabb romlik. Az Euro-
pai Bizottsag 2009. 8szi elbrejelzései szerint
az eurodvezet atlagos allamhaztartasi hianya
ujabb 0,5 szazalékponttal a GDP 6,9%-ara fog
emelkedni (lasd a 36. abrat). Az eurodvezeti
atlagos bevételek GDP-hez viszonyitott aranya

36. abra: Fiskalis poziciok az eurodvezetben

(2000-2010; a GDP szazalékaban)
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Megjegyzések: Az eurodvezeti atlag azt a 16 orszagot tar-
talmazza, amely 2009. januar 1-jén az eurodvezet tagja volt.
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varhatéan 0,3 szazalékponttal csokken, mikodz-
ben a kiadasok a GDP 0,2 szazalékpontjaval
novekednek. 2010-ben valdszinilileg egyetlen
eurodvezeti orszag sem fogja tudni betartani a
GDP 3%-aban meghatarozott referenciaértéket.
Az elbrejelzések szerint az atlagos allamados-
sag-rata tovabb emelkedik az eurodvezetben
2010-ben, ¢és 5,8 szazalékponttal a GDP 84,0%-
ara n6. A koltségvetési pozicidk gyengiilését a
mérsékelten expanziv fiskalis politikai hozzaal-
las eredményezi majd, mig az automatikus sta-
bilizatorok addicionalis hatasai elhanyagolha-
toak lesznek.

ELENGEDHETETLEN A FISKALIS FENNTARTHATO-
SAGRA VALO OSSZPONTOSITAS

Szamos eurodvezetbeli kormany kiizd stlyos
és egyre fokozddo koltségvetési egyensulyhi-
annyal, ami tovabbi terheket rohat az egységes
monetaris politikdra az Aarstabilitds fenntarta-
sat illetden. A jelenlegi pénziigyi és gazdasagi
kornyezet miatt szamos nyomds nehezedik
a fiskalis fenntarthatosagra, amit tovabb fokoz
a népesség eloregedésével kapcsolatban varhato
koltségvetési teher, amelynek oka a nyugdij- és
az egészségiigyi ellatdas megoldatlan finansziro-
zasa. A nagy allamhaztartasi hiteligény raada-
sul hirtelen piaci hangulatvaltasokat valthat ki,
ami kedvezbtlenebb kozép- és hossza lejarata
kamatldbakhoz vezethet. Ez pedig visszafogna
a maganbefektetéseket, és ezzel meggyengitené
a fenntarthatd novekedés alapjait.

2009 folyaman az EKB Kormanyzotanacsa sza-
mos alkalommal hangsulyozta, hogy a dontés-
hozok eldtt allo legnagyobb kihivas az allam-
héaztartasok fenntarthatosagaba és az EU fiskalis
keretrendszerébe vetett bizalom fenntartasa. Egy
nagyszabasu, realisztikus novekedési feltétele-
ciés stratégia miel6bbi bejelentése és eltokélt
végrehajtasa segithet helyreallitani a lakossag
bizalmat a fiskalis fenntarthatésagban és a gaz-
dasagi fellendiilésben.

A konszolidaciés erofeszitéseknek nyilvan a
kiadasioldalrakell 5sszpontositaniuk. A tervezett
kiadasok rugalmatlanul reagaltak a potencialis
kibocsatas szintjére és novekedési litemére —
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amely a vartnal sokkal alacsonyabb volt —, és
ez novelte az allami kiadasok GDP-hez viszo-
nyitott aranyat. A magasabb adossagszinteket
és magasabb effektiv kamatlabakat tiikr6z6
megnovekedett kamatkiadasok varhatdan fokoz-
zak majd a nyomast sok orszag koltségvetés-
ének kiadasi oldalan. Ezzel szemben, tekintettel
a legtobb eurodvezeti orszagra jellemzo jelentds
adoterhekre, az adokulcsok emelése torzulasokat
okozhat, és akadalyozhatja a gazdasagi nove-
kedéspotencial varva vart helyreallasat. Ezért
rendkiviil kivanatos lenne az allamhaztartasok
hatékonysaganak és eredményességének ndve-
lése, amely elésegitené a potencialis kibocsatas
novekedését és az adossagszintek csokkentését.

A fiskalis korrekcios stratégiak sikere tovabba
oriasi mértékben fiigg a nemzeti koltségvetési
szabalyok ¢és intézmények megfelel6ségétol,
¢és atlathato koltségvetési eljarasokat igényel.
A kozintézmények szilardsagdba vetett bizalom
masik fontos vetiilete az allam pénziigyi statiszti-
kainak megbizhatosaga ¢és teljessége. Az EU fis-
kalis feliigyeleti rendszerének megfelel6 megva-
lositasahoz életbevagdan fontosak a megbizhato
¢és pontosan kozzétett statisztikai informaciok.

2.6 AZ ARFOLYAM ES A FIZETES| MERLEG
ALAKULASA

AZ EV FOLYAMAN NEMI INGADOZAST MUTATOTT
AZ EURO EFFEKTIV ARFOLYAMA

Az arfolyam valtozasait 2009-ben jorészt a glo-
balis pénziigyi feltételek alakulasa és a gazdasag
altalanos nemzetkdzi fellendiilésére vonatkozo
kilatasok hataroztak meg. 2009 elején a nem-
zetkdzi pénzpiacokon uralkodo fesziiltség és a
gazdasagi kilatasokat 6vez6 nagyfoku bizonyta-
lansag egyrészt a carry trade-ek felszamolasat
eredményezte (azaz az olyan iigyletekét, ame-
lyek soran alacsony hozami valutiban vesz-
nek fel hitelt és azt valamilyen magas hozamu
valutdba fektetik be), masrészt globalis portf6lid
atrendezddéseket okozott, s ezzel hozzajarult
a fobb kétoldalu arfolyamok néhany igen magas
kilengéséhez (1asd a 37. abrat). Ezek a tényezok,
a csokkend iranyadé kamatlabakkal, valamint
az eurodvezet ¢s az egész EU kedvezdtlenebbé



vald kilatasaival egyiitt az euro gyengiiléséhez
vezettek, igy az euro effektiv arfolyama — az
eurodvezet 21 fobb kereskedelmi partnerének
valutaihoz mérten — 2009 els6 két honapja alatt
3%-kal leértékel6dott. Marcius és aprilis folya-
man az euro enyhe volatilitadst mutatott, majd
a pénzpiaci feltételek javuldsanak hatdsara —
amely a pénzpiaci szpredek fokozatos mérsék-
16désében és az implikalt volatilitasok csokke-
nésében is tetten érhetd volt (1asd a 37. abrat) —
2009 majusaban ismét erésodni kezdett. 2009
oktobere végén, miutan effektiv arfolyama csak-
nem 5%-kal er6sodott, az euro kozel allt a 2008
végén rogzitett torténelmi csucsértékeihez. Ez
a felértékelédés javarészt annak koszonhetd,
hogy az euro jelentdsen er6sddott az amerikai
dollarral, valamint az amerikai valutahoz k6t6dé
fobb azsiai valutakkal szemben. Ezt kdvetden az
euro stabilizalédott, majd decemberben valame-
lyest ismét gyengiilt az effektiv arfolyama.

Osszességében az euro gyengiilt 2009-ben. Ez
az angol fonttal szembeni leértekelodését tiik-
r6zi, amelyet részben ellensulyozott az amerikai
dollarral, az amerikai dollarhoz ko6t6dé azsiai
valutakkal és a japan jennel szembeni meg-
erdsddése. 2009. december 31-én az euro — az
euroovezet 21 legfontosabb kereskedelmi part-
nerének valutdival szembeni — nominaleffektiv
arfolyama 1%-kal volt alacsonyabb az év ele-
jén mért szintnél, és koriilbeliil 1,2%-kal volt
magasabb a 2008-ban mért atlaganal (lasd a 38.
abrat).

A csokkend transzatlanti kamatlab-kiilonbozet
0sztonozésére portfoliobedramlasok indultak
meg az amerikai piac egyes szegmenseibe, igy
2009 els6 két honapja folyaman az euro eleinte
mintegy 9%-kal leértékel6dott az amerikai dol-
larral szemben. 2009 marciusat kovetéen foko-
zatosan mérséklodtek a pénzpiaci fesziiltségek,
és az euro visszanyerte erejét az amerikai valu-
taval szemben. Ezzel egy iddben — vélhetden az
implikalt volatilitisok mérséklédésének hatasara
(lasd a 37. abrat) ujra feltlintek a carry trade tigy-
letek, ami ugyancsak az USA-dollar gyengiilésé-
hez jarult hozza. Marcius eleje és oktober vége
kozott az euro csaknem 19%-kal értékel6dott
fel. Decemberben az amerikai dollar megerd-

37. abra: Az arfolyamok alakulasa

és az implikalt volatilitas
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kozik.

s0dott a legfébb valutdkhoz képest, és 4%-kal
emelkedett az eurdval szemben. 2009. december
31-én az eur6t 1,44 USD-n jegyezték; mintegy
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3,5%-kal erésebben, mint 2009 elején, és koriil-
beliil 2%-kal gyengébben a 2008. évi atlaganal.

Nagyjabol az EUR/USD arfolyam alakulasat
kovetve, 2009 elsé két honapja folyaman az
euro a japan jennel szemben is leértékelddott
(lasd a 37. éabrat). Marciusban és aprilisban,
amikor a pénzpiaci fesziiltségek mérséklodésé-
vel egy idében ismeretessé valt, hogy a japan
gazdasagi konjunktira a vartnal kedvezétleneb-
biil alakul, az euro ujra meger6sodott. 2009 hat-
ralevo részében az euro arfolyama a 128 JPY és
138 JPY kozotti tartomanyon beliil ingadozott.
2009. december 31-én az eurdt 133,16 JPY-n
jegyezték; mintegy 5,6%-kal magasabban, mint
2009 elején, de koriilbelill 12,5%-kal alacso-
nyabban a 2008. évi atlaganal.

Miutan 2008 decemberében az euro angol font-
tal szembeni arfolyama torténelmi cstcsra emel-
kedett, 2009 folyaman — szamottevd volatilitas
kozepette — 7%-kal leértékelodott. Az euro
tovabba jelentds ingadozasokon ment keresztiil
az EU tobb mas kereskedelmi partner valutaival
szemben, mikdzben tobbé-kevésbé valtozatlan
maradt az ERM-II valutakhoz képest (az itt sze-
repl6 valutakkal kapcsolatos részletekrol lasd az
1. fejezet 3. pontjat).

2009-ben az euro nagyjabol valtozatlanul allt
a svajci frankkal szemben; 2009 elsé harom
hénapja alatt fokozott volatilitas jellemezte, majd
a Svajci Nemzeti Bank devizabeavatkozasair6l
sz010 bejelentések hatasara ismét stabilizalo-
dott. 2009-ben az euro meredeken leértékeld-
dott szamos olyan fejlett gazdasag valutajaval
szemben, amelyek pozitiv kamatlab-kiilonbo-
zettel rendelkeztek az eurodvezettel szemben.
Ennek megfelelden 2009. januar eleje és decem-
ber 31. kozott gyengiilt az euro a kanadai dol-
larral (-11%), az ausztral dollarral (-21%) és a
norvég koronaval (-14,9%) szemben. Az euro
felértékelddését az amerikai dollarhoz kotott
azsiai valutdkkal szemben — nevezetesen a
kinai jiiannal és a hongkongi dollarral szemben
(mindkettd esetén 3,6%) — nagyrészt ellensu-
lyozta effektiv arfolyaméanak leértékelodése
a koreai wonnal szemben (-9,4%).
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38. abra: Az euro nominalis és realeffektiv
arfolyamai (EER-21)"

(havi/negyedéves adatok; index: 1999. I. n.¢. = 100)
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1) Az EER-21 indexek felivelése az euro felértékel6dését jelzi.
A legutolsé havi adatok 2010 januarjara vonatkoznak. Az ULCT
rovidités a teljes gazdasag fajlagos munkaer6koltségét jelenti.
A GDP- és az ULCT-alapt real EER-21 esetében a legutolsd
adatok 2009 harmadik negyedévére vonatkoznak, és részben
becsléseken alapulnak.

2009 elején az euro — kiilonb6zd koltség- és
armutatokon alapulo — reéleffektiv arfolyama
csokkent, majd ezt kovetden emelkedni kez-
dett. 2009 vége felé mar megkdzelitette, sot
olykor feliil is multa az el6z6 évben megfigyelt
torténelmi csucsértékeket, miel6tt december-
ben ismét enyhén visszaesett. A CPI-vel deflalt
realeffektiv arfolyam atlagosan valamivel erd-
sebbnek mutatkozott 2009-ben, mint 2008-ban
(lasd a 38. abrat).

2009-BEN JELENTOSEN CSOKKENT A FOLYO
FIZETESI MERLEG HIANY

2009-ben az eurodvezet folyd fizetési mérle-
gében 59,0 milliard euro hianyt regisztraltak
(amely az eurodvezet GDP-jének 0,7%-aval
egyenld), szemben a 2008. év 140,6 milliard
eur6s hidnyaval. A hiany jelentds csokkenése
jorészt a bevétel egyenlegében mutatkozo6 hiany
(40,9 milliard eur6s) zsugorodasanak, valamint
az aruforgalmi egyenleg javulasanak koszonhetd



39. abra: A folyd fizetési mérleg és

osszetevai

40. abra: Euroovezeti exportvolumenek
kivalasztott kereskeddpartnerek felé
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(lasd a 39. abrat). Az aruexportnak az aruim-
portnal gyorsabb fellendiilése az eurodvezeti
arukereskedelem 2008 vége tajan és 2009 ele-
jén tapasztalt drasztikus visszaesését kovetden
visszalenditette az aruforgalmi egyenleget a
pozitiv tartomanyba, és a 2008-ban elkonyvelt
9,5 milliard eurds hiannyal szemben 2009-ben
34,7 milliard eurds tdbbletet eredményezett.
2009-ben a foly6 fizetési mérleg hianyanak
altalanos mérséklodéséhez jarult hozza a folyo
transzferek alacsonyabb hidnya is. Ezeket
a valtozasokat csak részben tudta ellensulyozni
a szolgaltatasok altal generalt 10,4 milliard
eurds tobblet csdokkenése.

Az aruexport 2009 folyaman megfigyelt stabi-
lizalodasat és fokozatos fellendiilését a meg-
élénkiilo kilfoldi kereslet és a nemzetkozi
ellatasi lancok fokozatos aktivizalodéasa tdmo-
gatta, ugyanis a gazdasagi dekonjunktura elérte
mélypontjat a fobb exportpiacokon, €s a cégek
a kedvezobb gazdasagi kilatasok hatdsara meg-
kezdték készleteik ujrafeltdltését. Szemben a
kereskedelem évvége tajan tapasztalhatd egy-
séges visszaesésével, az export alakulasa 2009-

(indexek: 2005. I. n.év = 100; szezonalis kiigazitassal; harom
honapos mozgoatlag)
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Megjegyzés: A legutolsé megfigyelés 2009 decemberére vonat-
kozik az eurodvezeten kiviili teriilet és az Egyesiilt Kiralysag
(2009. november) kivételével.

ben a kivitel irdnyanak tekintetében korantsem
volt megegyez$. Mig az Azsidba és az Egye-
siilt Kiralysagba iranyul6é export megugrott, az
OPEC-orszagokba és az Egyesiilt Allamokba
iranyulo kivitel 2009 oktoberéig tovabbra is
csokkent (lasd a 40. abrat). Ekézben az euro
2009 marciusa és oktobere kozott tapasztalt
altalanos felértékelddése és annak kedvezétlen
hatasa az eurodvezeti exportarak versenyképes-
ségére valamelyest tompitotta a kivitel reakcio-
jat a kiilfoldi kereslet fellendiilésére.

Az eurodvezet aruimportjanak alakulasa 2009-
ben elmaradt az exportétol. Az év elsé felében
mérsékeltebb iitemben bar, de tovabb csokkent
az importalt aruk volumene. 2009 harmadik
negyedévében azutdn az iddészakot jellemzd
lanyha eurodvezetbeli belsd kereslet és az
eurodvezeti cégek készletleépitési tevékenysé-
gei hatasara stabilizalodott. Az importarak esése
ugyancsak hozzajarult az import 6sszértékének
az év els6 felében tapasztalhatd csdkkenéséhez.
Az alacsonyabb importarak részben az olaj-
arak 2008 nyaran kezddd6 zuhanasaval vannak
Osszefiiggésben, és hozzdjarultak ahhoz, hogy
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az olajkereskedelem hianya a 2009 novemberéig
tartd 12 havi kumulalt id6szakban 126,6 milliard
euréra csokkent, joval a 2008 végén rogzitett
rendkiviil magas, 220 milliard eurds szint ala.
A masodik félévben, visszapattand olajarak
mellett, az importértékek stabilizalodasat az
energiaimport-arak timogattak.

2009-BEN NOVEKEDETT A NETTO BEARAMLAS

A KOZVETLENTOKE- ES PORTFOLIOBEFEKTETESEK
EGYUTTES EGYENLEGEBEN

2009-ban a pénziigyi mérlegben az eurodvezet
a kozvetlentoke- és portfoliobefektetések egyiit-
tes egyenlegében 251,2 milliard euro nettd
bearamlast regisztralt, szemben az egy évvel
korabbi 161,5 milliard euro netté6 bearamlassal.
A novekedés a részvényportfolio-befektetések
nettd6 kidramlasainak nettd6 bedramlassa ala-
kulasat (80,5 milliard eurds valtozas), illetve
a kozvetlentoke-befektetések nettd kiaramlésai-
nak (98,1 milliard eurds) csokkenését tiikrozte.
Ezeket a valtozasokat részben ellenstlyoztak az
adossaginstrumentumok (88,8 milliard eurdval)
alacsonyabb nettod bearamlasai (1asd a 41. abrat).

41. abra: Euroovezeti kozvetlentoke- és

portfoliobefektetések

(éves adatok; milliard eurdban)
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1 Netto kozvetlentoke-befektetések

2 Netto portfoliobefektetések részvényekbe

3 Netto portfoliobefektetések adossaginstrumentumokba
4 Netto kozvetlentoke- és portfoliobefektetések egyiitt

Forras: EKB.
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A pénziigyi valsag 2008 6szén bekovetkezd
elmélytilését kdvetéen az eurodvezet pénziigyi
mérlege jelentds valtozasokon ment keresz-
tiill, amelyek csak 2009 masodik felében kezd-
tek fokozatosan mérséklddni. Az elsd félévben
rendkiviil erés érdeklodés mutatkozott a befek-
teték korében a biztonsagos, likvid eszkozok
irant. Ez megnyilvanul az eurodvezeti pénzpiaci
instrumentumok magas nett6 bearamlésaiban is,
amelyek szintje a 2009 juniusaig tartd 12 hona-
pos iddszakban elérte a 311,6 milliard eurdt,
szemben az egy évvel korabban elkdnyvelt
74,0 milliard eur6s nettd kidramlasokkal (lasd
a 42. abrat). Ezzel egy id6ben volt megfigyel-
heté az a trend, hogy mind az eurodvezetbeli
rezidensek, mind a nem rezidensek repatri-
altak  kulfoldi  részvényekbe, kotvényekbe,
vagy kotelezvényekbe torténd befektetéseiket.
2009 kozepétdl azonban a javuld pénziigyi piaci
feltételek, a csillapodd kockazatkeriilés és a
kedvezobbé valo gazdasagi kilatasok a befekte-
toket eszkozallokaciojuk feliilvizsgalasara kész-
tették, s ennek nyoman ismét megnovekedett
az érdeklédés a kiilfoldi részvények és hosszu

42. abra: A pénziigyi mérleg fobb tételei

(milliard euro; 12 havi kumulalt nett6 allomanyvaltozasok; havi
adatok)
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lejarata hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
irant. Ekdzben az eurodvezet — a 2009 maso-
dik felében tapasztalhato csokkenés ellenére —
tovabbra is csucsértékii nettd bearamlasokat
regisztralt a pénzpiaci instrumentumokba.

A pénziligyi valsag miatt jelentds visszaesést
szenvedd kozvetlen kiilfoldi befektetések 2009
folyaman is viszonylag visszafogottak voltak.
Mig az eurodvezet kdzvetlen kiilfoldi befekteté-
sei a 2008 végeén elért alacsony szinten marad-
tak, az eurodvezetbe érkezd kozvetlen befekteté-
sek 2009 folyaman enyhe ndvekedést mutattak,
ami alacsonyabb nett6 kiaramlast eredményezett
ebben a kategoriaban.

Az eurodvezet kiilfolddel szembeni nemzetkdzi
dik negyedévéig rendelkezésre 4ll6 adatok azt
jelzik, hogy az eurodvezetnek 1558 milliard euro
nettd kotelezettsége volt a kiilfolddel szemben
(amely az eurodvezeti GDP 17,3%-énak felel
meg), szemben a 2008. év végi 1637 milliard
euro netto kotelezettséggel (a GDP 17,7%-a).
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3 GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK AZ

EUROOVEZETEN KiviLl

GAZDASAGI TEVEKENYSEG

2009-ben a legtobb eurodvezeten kiviili
EU-tagallamban csokkent a kibocsatas. Azt
kovetéen, hogy 2008 végén meredeken
visszaesett a gazdasagi novekedés, majd 2009
els6 felében a gazdasag teljesitménye tovabb
rosszabbodott, 2009 masodik felében mérséklo-
dott a kibocsatascsokkenés dliteme (lasd a
7. tablazatot).” Mig az éves GDP-névekedés
hasonlé képet mutatott szinte valamennyi
orszagban, a gazdasag lassulasdnak mértéke és
az ezt kovetd fokozatos javulas szintje jelentd-
sen eltért az egyes orszagokban, ami részben
azokat a kiilonbségeket tiikrozte, amelyek az
egyes orszagok induld ciklikus pozicidja, gaz-
dasaganak nyitottsaga, kereskedelmének szer-

EU-TAGALLAMOKBAN

még sebezhetdbbé tevo, jelentds makrogazda-
sagi egyensulyhianyok korrekciojat.

A Dbalti allamokat leszamitva a gazdasagi
konjunktura lassulasat valamennyi eurodvezeten
kiviili EU-tagallamban a kiilf61di kereslet 6ssze-
omlasa ¢és a kiilsd finanszirozasi feltételek szigo-
rodasa vezérelte. Rdadasul a csokkend fogyasztoi
bizalom és néhany esetben a zuhanod eszkozarak
altal kivaltott negativ vagyonhatasok észrevehe-
tden rontottak a legtobb orszag hazai keresletét.
Az év elbrehaladtaval azonban, amikor a kiilsé
kereslet és a globalis pénziigyi piacok fokozato-
san javulasnak indultak, illetve néhany rugalmas
arfolyammal rendelkezd orszag kihasznalhatta a
gyengébbé valt valutajabol fakadd elényoket,

kezete és kiilsé finanszirozasi igénye terén volt
tapasztalhato.

a fenti tényezOok mérséklddtek valamelyest.

2009-ben egyediil Lengyelorszag tudott pozi-
tiv (1,7%-o0s) gazdasagi ndvekedést felmutatni,
ami — tobbek kozott — a gazdasdg kisebb mértékii
nyitottsagat, a pénziigyi szektor szilardsagat,

A gazdasagi konjunktura legkifejezettebb lassu-
lasat a balti allamok tapasztaltak, ahol az éves
novekedés atlagosan kétszamjegyli zsugoro-
dast mutatott azok utan, hogy Esztorszagban
¢és Lettorszagban mar 2008-ban negativ nove-
kedést regisztraltak. Ez a drasztikus lassulas
nagymértékben tiikr6zi a nemzetkdzi pénziigyi
valsag kitorése el6tt felhalmozodo és az orsza-
gokat a globalis recesszid hatasaival szemben

5 Az e fejezetben hivatkozott eurodvezeten kiviili EU-tagallamok
azt a 11 EU-tagallamot jelentik, amelyek 2009 decemberének
végéig eurodvezeten kiviiliek voltak (azaz Bulgariat, a Cseh
Koztarsasagot, Daniat, Esztorszégot, Lettorszagot, Litvaniat,
Magyarorszagot, Lengyelorszagot, Romaniat, Svédorszagot és
az Egyesiilt Kiralysagot).

7. tablazat: Real-GDP-novekedés az eurodovezeten kiviili EU-tagallamokban és az eurodvezetben

(éves szazalékos valtozasok)

2005 2006 2007 2008 2009 2009. 2009. 2009. 2009.

L n.év II. n.év I11. n.év IV. n.év

Bulgaria 6,2 6,3 6,2 6,0 -5,1 -3,5 -4,9 -5.4 -6,2
Cseh Koztarsasag 6,3 6,8 6,1 2,5 -4,2 -3,9 -5,2 -5,0 -2,8
Dania 2.4 3.4 1,7 -0,9 -5,1 -4,0 -7,3 -5,5 -3,4
Esztorszag 9.4 10,0 72 -3,6 -14,1 -15,0 -16,1 -15,6 -9,5
Lettorszag 10,6 12,2 10,0 -4,6 -18,0 -17,8 -18,4 -19,0 -16,9
Litvania 7,8 7.8 9,8 2.8 -15,0 -13,3 -19,5 -14,2 -12,8
Magyarorszag 3,5 4,0 1,0 0,6 -6,3 -6,7 -7,5 -7,1 -4,0
Lengyelorszag 3,6 6,2 6,8 5,0 1,7 0,9 1,2 1,2 3,3
Romania 42 7,9 6,3 73 -7,1 -6,2 -8,7 -7,1 -6,5
Svédorszag 33 4,2 2,5 -0,2 -4,9 6,5 -6,8 -5.2 -0,9
Egyesiilt Kiralysag 2,2 2,9 2,6 0,5 -5,0 -5,5 -6,5 -4,5 .
EU8Y 4,7 6,6 6,1 39 -3,5 -3,6 -4,4 -39 -2,0
EUI1? 3,0 4,0 3.4 1,3 -4,6 -5,0 -6,1 -4,5 .
Euro6vezet 1,7 3,0 2,7 0,5 -4,0 -5,0 -4,8 -4,0 2,1

Forras: Eurostat.

Megjegyzés: Negyedéves adatok szezonalis kiigazitas nélkiil valamennyi orszag esetén.

1) Az EU8 aggregatum azt a nyolc eurodvezeten kiviili EU-tagallamot tartalmazza, amely 2004. majus 1-jén vagy 2007. januar 1-jén
csatlakozott az EU-hoz.

2) Az EU11 aggregatum a 11 eurodvezeten kiviili EU-tagallam adatait tartalmazza a 2009. december 31-i allapot szerint.
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illetve a valuta korai leértékelddését tiikroz-
hette, valamint azt, hogy az orszag nem kiizdott
sulyos makrogazdasagi egyenstlyhianyokkal. A
2004 eldtt az EU-hoz csatlakozott harom nem
euroovezeti EU-tagallamban (Danidban, Svéd-
orszagban és az Egyesiilt Kiralysagban) mintegy
5%-kal lassult a gazdasagi konjunktara. Dania-
ban és Svédorszagban mar 2008-ban csokkenés-
nek indult a gazdasagi kibocsatas, mikdzben az
Egyesiilt Kirdlysagban még enyhe ndvekedést
tapasztaltak. A Cseh Koztarsasagban jelentdsen,
4,2%-kal lassult a gazdasagi konjunktira, mig a
Magyarorszagban megfigyelhetd erdteljesebb,
6,3%-0s visszaesés mar részben a makrogaz-
dasagi konszolidaciora iranyuld szakpolitikak
hatasat tiikkrozte. Bulgariaban 5,1%-kal, Roma-
niaban pedig 7,1%-kal csokkent a gazdasagi
kibocsatas azok utan, hogy 2008-ban ezek az
orszagok konyvelték el a legerteljesebb nove-
kedést az euroovezeten kiviili EU-tagallamok
kozil.

A gazdasagi konjunktira &ltalanos visszaesése
2009-ben a munkaerd-piaci koriilmények meg-
gyengiiléséhez vezetett a legtobb orszagban,
ami a munkanélkiiliségi ratak és a javadalmazas
alakulasaban is megmutatkozott. Jollehet a mun-
kanélkiiliségi ratak valamennyi orszagban emel-
kedtek, a balti allamokban kiilonosen erételjesen

novekedtek a kereslet szdmottevd csokkenése és
a fiskalis konszolidaci6 sziikségessége miatt.

AZ ARAK ALAKULASA

2009-ben a legtobb eurodvezeten kiviili EU-
tagallamban csokkent az atlagos éves inflacio.
Ugyanakkor jelentés maradt az éves inflacios
ratak eltérése az egyes orszagok kozott (1asd a 8.
tablazatot). 2009-ben a legmagasabb atlagos inf-
lacios ratakat — 5,6% és 4,2%-ot — Romaniaban
¢és Litvaniaban regisztraltak, mig Magyarorsza-
gon, Lengyelorszagban és Lettorszagban az atla-
gos éves HICP-inflacio a 4,0% és 3,3% kozotti
tartomanyban mozgott. Bulgaridban, az Egye-
siilt Kiralysagban, Svédorszagban, Daniaban és
a Cseh Koztarsasagban 2,5% ¢és 0,6% kozotti
inflaciot mértek. Végezetiil az Esztorszagban
megfigyelt éves HICP-inflacié 0,2% volt.

Az inflacié csokkenése mogdtt meghuzddod
tényezOk valamennyi eurodvezeten kiviili
EU-orszagot jellemezték, és az alacsonyabb
nyersanyagarakkal ¢és a visszafogott belsd
kereslettel Osszefliggd bazishatasokhoz kotdd-
tek. A szamos orszagban megfigyelhetd romld
munkaerd-piaci feltételek nyoman visszaeso,
sOt negativva valdé nominalis bérndvekedés is
hozzajarult az inflacios ratak jelentds csokkené-
séhez. Magyarorszagon és Lengyelorszagban az

8. tablazat: HICP-inflacio az euroovezeten kiviili EU-tagallamokban és az eurodvezetben

(éves szazalékos valtozasok)

2005 2006 2007
Bulgaria 6,0 7.4 7,6
Cseh Koztarsasag 1,6 2,1 3,0
Dania 1,7 1,9 1,7
Esztorszég 4,1 4.4 6,7
Lettorszag 6,9 6,6 10,1
Litvania 2,7 3,8 5,8
Magyarorszag 3,5 4,0 7,9
Lengyelorszag 2,2 1,3 2,6
Roménia 9,1 6,6 4,9
Svédorszag 0,8 1,5 1,7
Egyesiilt Kiralysag 2,1 2,3 2,3
EU8Y 3.8 33 44
EUI11? 2,6 2,6 2,9
Euroovezet 2,2 2,2 2,1

2008 2009 2009. 2009. 2009. 2009.
L n.év I n.év IIL. n.év IV. n.év

12,0 2,5 5,1 3,1 0,8 0,9
6,3 0,6 1,5 1,0 -0,1 0,0
3,6 1,1 1,7 1,1 0,6 0,9
10,6 0,2 3,7 0,2 -0,9 -2,0
15,3 33 9,0 4.4 1,2 -1,3
11,1 42 8,4 4,9 2,4 1,2
6,0 4,0 2,7 3,6 4,9 4,9
4,2 4,0 3,6 43 43 3.8
7,9 5,6 6,8 6,1 5,0 4,5
33 1,9 2,1 1,7 1,7 2,3
3,6 2,2 3,0 2,1 1,5 2,1
6,6 3,7 58 4,7 3,7 3,1
4,7 2,7 34 2,7 2,1 2.4
33 0,3 1,0 0,2 -0,4 0,4

Forras: Eurostat.
Megjegyzések:

1) Az EU8 aggregatum azt a nyolc eurodvezeten kiviili EU-tagallamot tartalmazza, amely 2004. majus 1-jén vagy 2007. januar 1-jén

csatlakozott az EU-hoz.

2) Az EU11 aggregatum a 11 eurodvezeten kiviili EU-tagallam adatait tartalmazza a 2009. december 31-i allapot szerint.
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éves inflacids ratak 2009 elsé harom negyedé-
vében megfigyelhetd novekedését a nemrégi-
ben bevezetett afaemelés és a szabalyozott arak
emelkedése, illetve valutaik 2008 végén és 2009
elején tapasztalhato leértékelddése magyarazza.

KOLTSEGVETESI POLITIKAK

Az Europai Bizottsag 2009. 6szi elérejelzésének
becslései szerint Bulgéria, Dania, Esztorszag és
Svédorszagkivételével valamennyieurodvezeten

kiviili EU-tagallam a GDP 3%-aban meghataro-
zott referenciaérték folotti deficitet konyvelt el
2009-ben. Az Egyesiilt Kiralysagban rogzitett
deficitrata a becslések szerint igen magas, a GDP
12,1%-a, amelyet Litvania és Lettorszag kovet
a GDP 9,8%-at és 9%-at elérd deficitratajaval.
Mindent egybevetve, a drasztikusan romlé mak-
rogazdasagi koriilmények erdsen visszavetették
az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok t&bb-
ségének fiskalis poziciojat. Ennek kovetkezté-

9. tablazat: Fiskalis poziciok az eurodvezeten kiviili EU-tagallamokban és az eurodvezetben

(a GDP szazalékaban)

Allamhaztartasi tobblet (+)/hiany (-)

2008-as konvergencia-
program-frissités

Az Eurépai Bizottsag
2009-es elorejelzése

2009-es konvergencia-
program-frissités

a GDP szazalékaban 2006 2007 2008 2009 2009 2009
Bulgaria 3,0 0,1 1,8 3,0 -0,8 -1,9
Cseh Koztarsasag -2,6 -0,7 -2,1 -1,6 -6,6 -6,6
Dania 52 4,5 34 0,0 -2,0 -3,0
Esztorszag 2,3 2,6 -2,7 -1,7 -3,0 -2,6
Lettorszag -0,5 -0,3 -4,1 -53 -9,0 -10,0
Litvania -0,4 -1,0 -3,2 -2,1 9.8 9,1
Magyarorszag -9,3 -5,0 -3,8 -2,6 -4,1 -3,9
Lengyelorszag -3,6 -1,9 -3,6 -2,5 -6,4 -7,2
Romania -2,2 -2,5 -5,5 -5,1 -7,8 -
Svédorszag 2,5 3,8 2,5 1,1 2,1 =22
Egyesiilt Kiralysag 2,7 2,7 -5,0 -8,1 -12,1 -12,6
EU8Y -3,4 -2,0 -3,5 -2,6 -6,2 -6,4
EU11? -1,8 -1,4 -3,2 -5,0 -8,7 -9,2
Euro6vezet -1,3 -0,6 -2,0 -3.4 -6,4 -6,2
Allamhaztartas brutté adéssaga
2008-as konvergencia- Az Eurdpai Bizottsag  2009-es konvergencia-
program-frissités 2009-es elorejelzése program-frissités

a GDP szazalékaban 2006 2007 2008 2009 2009 2009
Bulgaria 22,7 18,2 14,1 15,4 15,1 14,7
Cseh Koztarsasag 29.4 29,0 30,0 27,9 36,5 352
Dania 31,3 26,8 335 27,9 33,7 38,5
Esztorszég 4,5 3,8 4,6 3,7 7.4 7.8
Lettorszag 10,7 9,0 19,5 32,4 33,2 34,8
Litvania 18,0 16,9 15,6 16,9 29,9 29,5
Magyarorszag 65,6 65,9 72,9 72,5 79,1 78,0
Lengyelorszag 47,7 45,0 472 45,8 51,7 50,7
Romania 12,4 12,6 13,6 18,0 21,8 -
Svédorszag 459 40,5 38,0 32,2 42,1 42,8
Egyesiilt Kiralysag 432 442 52,0 60,5 68,6 72,9
EU8"Y 37,9 35,8 38,0 38,0 43,9 47,2
EU11? 41,6 40,8 45,5 49,0 56,5 60,8
Euro6vezet 68,3 66,0 69,3 71,5 78,2 78,7

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag Eurdpai gazdasagi eldrejelzése, 2009. sz, 2008-as és 2009/2010-es konvergenciaprogram-frissitések és

az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az adatok az ESA 95 definicidin alapulnak. A 2008-as konvergenciaprogram frissitéseiben szerepld 2009-es adatok a
nemzeti kormanyok altal megallapitott célszamok, ezért kiilonbozhetnek a végleges adatoktol.
1) Az EU 8 aggregatum arra a nyolc euro6vezeten Kiviili orszagra vonatkozik, amely 2004. majus 1-jén vagy 2007. januar 1-jén csatlako-

zott az EU-hoz.

2) Az EU11 a 11 eurodvezeten kiviili EU-tagallam adatait tartalmazza a 2009. december 31-i allapot szerint.
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ben 2009 koltségvetési eredményei altalaban
nem értek el a 2008 végén benyujtott frissitett
konvergenciaprogramokban kitiizott célokat

A 2009-es koltségvetés alakulasaban az a tény
is megnyilvanult, hogy az eurodvezeten kiviili
EU-tagallamok egymastdl eltérd fiskalis don-
tésekkel reagaltak a valsagra. Lettorszdgban,
Magyarorszagon ¢és Romanidban, amelyek
pénziigyi tamogatast kaptak — tobbek kozott —
az EU-t0l és az IMF-t6l, szigoru fiskalis kon-
szolidaciot koveteltek meg az ezzel kapcsolatos
korrekcios programok. Bulgaria, Esztorszag és
Litvania atfogd konszolidaciés intézkedések
bevezetésével probalt gatat szabni koltségvetése
drasztikus romlasanak. Ezzel szemben a Cseh
Koztarsasagban és Lengyelorszagban nem szi-
goritottak a fiskalis politikat, és hagytak érvé-
nyesiilni az automatikus stabilizatorokat, bar
Lengyelorszagban a szabadon miikddé automa-
tikus stabilizatorokat részben ellensulyoztak a
kiadasok csokkentései, mig a Cseh Koztarsasag-
ban alkalmazott laza fiskalis politikat részben
a kormanyzati 6sztonzo intézkedések eredmé-
nyezték. Daniaban, Svédorszagban ¢és az Egye-
siilt Kiralysagban pedig jelentékeny fiskalis 6sz-
tonzécsomagokat vezettek be 2009 soran.

2009 végén Bulgéria, Dania, Esztorszag és Svéd-
orszdg kivételével valamennyi eurodvezeten
kiviili EU-tagallam esetében tulzott hidny
fennallasat allapitotta meg az EU Tandcs.
A thlzott hiany korrekcidjanak hatéaridejét
Magyarorszag esetében 2011-re, Lettorszag,
Litvania, Lengyelorszag és Romania esetében
2013-ra, a Cseh Koztarsasag esetében 2014-re,
az Egyesiilt Kiralysag esetében pedig 2015-re
hataroztak meg.

Valoszintisithetéen mindegyik eurodvezeten
kiviili EU-tagallamban novekedett a GDP-
aranyos allamadossag. Az Eurodpai Bizottsag
2009. 6szi eldrejelzése szerint a legerdteljesebb
GDP-aranyos adossagrata-novekedést az Egye-
siilt Kiralysag (+16,6 szazalékpont), Litvania
(+14,3 szazalékpont) és Lettorszag (+13,7 sza-
zalékpont) tapasztalta, ami szamottevd koltség-
vetési hidnyt, valamint az Egyesiilt Kiralysag és
Lettorszag esetében a hazai bankrendszer pénz-

iigyi tranzakciokon keresztiil torténd tamoga-
tasat tiikrozi. Mig Magyarorszag addssagrataja
tovabbra is a GDP 60%-aban megallapitott refe-
renciaérték felett volt, és az Egyesiilt Kiraly-
sagé is meghaladta ezt a szintet, addig a tobbi
eurodvezeten kiviili EU-tagallamban 60% alatt
maradt az addssagrata.

A koltségvetési egyenleg és a bruttd allamados-
sadg alakulasa 2009-ben 0Osszességében nagy-
jabol dsszhangban volt az eurodvezeten kiviili
EU-tagallamok altal nemrégiben, 2010 januar-
jaban és februdrjaban benyujtott konvergencia-
program-frissitésekkel.

A FIZETESI MERLEGEK ALAKULASA

2009-ben sziikiilt az eurodvezeten kiviili
EU-tagallamok egyiittes folyo fizetési és toke-
mérlege. Valamennyi orszadgban, amely 2004-
ben vagy késobb csatlakozott az EU-hoz,
csokkent a folyd fizetésimérleg-hiany (mind
nominalisan, mind a GDP szazalékaban). Tobb
orszagban rendkiviil er6teljes zsugorodast
tapasztaltak, és a folyo fizetési mérlegek pozici-
0ja hianybdl hirtelen tobbletre valtott at (lasd a
10. tablazatot). Ezt a nemzetkdzi pénziigyi val-
sag kiélezodésének hatasara meredeken vissza-
esO hazai kereslet és a régidba iranyulo tékebe-
aramlasok mérséklddése eredményezte. Ennek
megfeleléen azokban az orszagokban, amelyek
a valsag el6tt a legmagasabb hidnnyal kiizdot-
tek — nevezetesen a balti allamok, Bulgaria ¢és
Romaénia —, kifejezetten erdteljes volt az alkal-
mazkodas, amely a balti allamok egytittes folyo
fizetési- és tokemérlegének magas hidnyat tobb-
letté alakitotta at. Magyarorszag egyiittes folyo
fizetési ¢és tokemérlege ugyancsak élesen ellen-
tétes fordulatot vett, és a 2008-ban a GDP 6%-at
kitevé hiany 2009-ben tobbletpoziciova valto-
zott. A valsag el6tt alacsonyabb kiilsé hianyok-
kal biré orszagok — azaz az Egyesiilt Kiralysag,
a Cseh Koztarsasag és Lengyelorszdg — zsugo-
rod6 hianyt tapasztaltak, és az utobbi két orszag
szerény tobbletet konyvelhetett el. Dania és
Svédorszag tobbletében emelkedés volt tapasz-
talhato.

A kiilsé hianyok éles korrekcioit a pénziigyi fel-
tételek szigorodasa ¢és a finanszirozasi mintak

) EKB
Eves jelentés 'y
2009



10. tablazat: A nem eurodvezeti EU-tagallamok és az eurodvezet fizetési mérlege

(a GDP szazalékaban)

A foly6 fizetési és a toke- Netto kozvetlentoke- Netto egyéb befekteté- Netto
meérleg egyenlegei befektetések allomany- | sek allomanyvaltozasai portféliobefektetések
valtozasai allomanyvaltozasai

2007 | 2008 2009 | 2007 | 2008 2009 2007 | 2008 2009 | 2007 | 2008 2009
Bulgaria V 2272 24,6 -140 29,0 178 10,7 17,8 17,5 -1,3 -1,8 -1,7 -0,9
Cseh Koztarsasag -2,6 -2,2 0,2 5,1 4,1 0,9 0,1 0,6 -1,0 -1,6 -0,2 3,1
Dania 1,5 2,2 40 28 -3,3 -2,6 34 2,1 3,6 -1,9 3,5 6,3
Esztorszag -16,8 -8,4 7,6 4,6 3,7 -0,7 14,2 49 3,7 -2,3 3,1 -10,5
Lettorszag -20,4  -11,5 11,1 6,8 3,0 1,5 19,3 7,5 -10,8 -2,3 1,1 1,5
Litvania -12,8  -10,1 6,5 3,6 32 0,3 13,0 5,0 -10,7 -0,8 -0,3 35
Magyarorszag -6,1 -6,0 2,4 34 12 0,2 5,5 17,0 7.3 -1,6 -2,6 -3,7
Lengyelorszag -3,6 -39 0,1 43 A 1,9 6,5 5.9 2,4 -1,3 -0,6 3,6
Roménia -12,8 11,1 -39 5,7 6,7 3,5 11,2 6,5 1,3 0,4 -0,4 0,4
Svédorszag 8,7 6,1 72 24 2,8 -5,0 -3,1 8.8 -10,4 3,5 -6,2 9,9
Egyesiilt Kiralysag" -2,5 -1,3 -0,9 -2,7 -2,6 -1,6 -1,5  -153 -8,0 8,0 21,4 10,7
EU11? -1,4 -0,9 08 -09 -0,5 -1,4 0,3 -5,6 -53 4,5 11,2 8,2
EU3% -0,1 0,4 Lo 27 -1,7 22,3 -1,3 -9,2 -7,3 6,2 14,6 10,1
EU8% -6,4 -5,7 0,1 5.4 3,6 1,7 5,9 7.4 1,9 -1,3 -0,9 1,1
Eurodvezet 0,2 -1,4 -0,6  -0,8 -2,0 -1,0 -0,1 0,8 -2,1 1,7 38 38
Forras: EKB.

1) A 2009. évi adatok a négy negyedéves atlagra utalnak 2009 harmadik negyedévéig.

2) Az EU11 aggregatum a 11 nem eurodvezeti EU-tagallam stlyozott hozzajarulasat tartalmazza.

3) Az EU3 aggregatum Dania, Svédorszag ¢és az Egyesiilt Kiralysag sulyozott hozzajarulasat tartalmazza.

4) Az EUS aggregatum azon eurodvezeten kiviili EU-tagallamok sulyozott hozzajaruldsat tartalmazza, amelyek 2004. majus 1-jén vagy

késdbb csatlakoztak az EU-hoz.

jelentds valtozasai kisérték. A Cseh Koztarsa-
sagban, Bulgaridban, Lettorszagban, Litvania-
ban és Svédorszagban az ,,egyéb befektetések”
nettd allomanyvaltozasai ellentétiikbe fordultak
at, Esztorszagban, Magyarorszagon, Lengyel-
orszagban és Romaniaban pedig csokkentek.
Bizonyos orszagokban — példaul Magyarorsza-
gon, Lettorszagban és Romanidban — a magan-
hitel-kihelyezések csokkenését részben ellen-
sulyoztdk a nemzetkdzi és eurdpai pénziigyi
tamogatasi programok. 2008-hoz képest tovabb
zsugorodtak a kiilfoldi kozvetlent6ke-bearamla-
sok a 2004-ben vagy késébb az EU-hoz csatla-
koz6 kozép- és kelet-eurdpai orszagokban — bar
Bulgaria tovabbra is a GDP 10%-at meghalado
nettd bearamlasokat regisztralt —, mig Dania
és az Egyesiilt Kiralysag a kiilfoldi kozvetlen-
toke-befektetések nettd exportérei maradtak.
A portfoliobefektetések nettd bearamlasai meg-
lehetdsen eltérden alakultak: Dania, Svédorszag
és az Egyesiilt Kiralysag rendkivill erételjes
bearamlasokat tapasztalt, mig Bulgaria, Eszt-
orszag és Magyarorszag kidramlast regisztralt.
Az Egyesiilt Kiralysag pénziigyi mérlegében
tovabbra is nagy mozgasokat rogzitettek, és
ez a jelenség nagyban tiikkrozte a befektet6i

EKB
Eves jelentés
2009

m

portfoliok globalis atrendezddését a pénziigyi
valsag alatt.

AZ ARFOLYAMOK ALAKULASA

2009-ban az eurodvezeten kiviili EU-tagalla-
mokban az arfolyamok alakulasat erdteljesen
befolyasoltak az egyes orszagok arfolyamrend-
szerei.

Dania, Esztorszag, Lettorszag és Litvania valu-
tai részt vettek az ERM-II-ben. A +2,25%-0s
szlikebb savot fenntarté dan korona kivételével
ezek a valutdk az eurdval szemben a kozépar-
folyam koril egy +15%-o0s standard ingadozasi
savot tartottak fenn (lasd a 43. abrat). Az ERM-
II-ben valo részvételt néhany esetben az érintett
orszagok egyoldali kotelezettségvallalasai kisé-
rik, amelyek alapjan szlikebb ingadozasi savo-
kat tartanak fenn. Ezek az egyoldalu kotelezett-
ségvallalasok semmilyen plusz kotelezettséget
nem rénak az EKB-ra. Ennek megfeleléen az
észt korona ¢és a litvan litas meglévd valutata-
nacsi rendszerével csatlakozott az ERM-1I-hoz.
A lett hatosagok tigy dontottek, hogy az eurdval
szemben a kozéparfolyaman tartjdk a latot,
egy £1%-os ingadozasi savval. Azon orszagok



43. abra: Az ERM-ll-be tartozoé EU-valutak

alakulasa

(napi adatok; eltérés a kozépparitastol szazalékpontokban)

= DKK

..... EEK

==== LVL

— LTL
25 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 . x 1,0

;ﬁw.’ f.,' wn: .l"\‘-.". Wt
0,5 | . ; B 0,5
HY WY oo
0,0 W%“;‘ e —! 00
H »

-0,5 . f ¥ -0,5

i -v.".-r‘; . E-SI‘
-1,0 [ ! -1,0
-1,5 -1,5
-2,0 -2,0
-2,5 T T T T T T T T 25

jan. apr. jul. okt jan. dpr. jul. okt jan.
2008 2009 2010

Forras: EKB.

Megjegyzések: Az euroval szembeni kdzéparfolyamtol valo pozi-
tiv (negativ) eltérés arra utal, hogy a valuta a sav gyenge (er8s)
oldalan van. A dan koronéra a +2,25% ingadozasi sav vonatko-
zik. Az Osszes tobbi valutara a +15%-os standard ingadozasi sav
érvényes. Ugyanakkor, egyoldalu kotelezettségvallalas részeként,
a lett lat ingadozasi savja £1%; és mind a litvan litas, mind az észt
korona esetén fenntartjak a valutatanacsi rendszert. A legtjabb
adatok 2010. februar 26-ra vonatkoznak.

ERM-II-ben valo részvételérdl szold6 megalla-
podésok, amelyeknek valutai 2004-ben vagy
kés6bb csatlakoztak az ERM-II-héz (azaz Eszt-
orszag, Lettorszag ¢és Litvania), szintén az illeté-
kes hatésagok szdmos monetaris politikai kote-
lezettségvallalasan alapultak, amelyek — tobbek
kozott — szilard fiskalis politikdk vitelére, a
mérsékelt bérnovekedés és a termelékenység
novekedésével Osszhangban levé béralakulas
tamogatasara, prudencialis hitelpolitikak foly-
tatasara, valamint tovabbi szerkezeti reformok
megvalodsitasara vonatkoznak.

A lett lat az egyoldaltan rogzitett £1%-os savon
beliil ingadozott az eurdval szemben. Ez a
volatilitds a jelek szerint a befektetk megval-
tozo vélekedését tiikrozte a nemzetkodzi tamo-
gatasi programok keretében megallapitott fel-
tételek teljesitését illetden. 2009. julius végén,
a Lettorszagnak nyujtott unios fizetésimér-
leg-tamogatas masodik részletének lehivasat

kovetden ideiglenesen mérséklodott a lett latra
nehezed6 nyomas. 2009 szeptemberében ismét
lefelé nyomta a latot, hogy nehézségek 6vezték
a vélhetden a nemzetkdzi segélyprogramokkal
Osszefliggd lett fiskalis intézkedések parlamenti
elfogadasat. Ennek eredményeképpen a lett lat
szeptemberben az egyoldaltian rogzitett +£1%-os
s&v gyengébb hatarértéke kozelébe keriilt.

2009-ben tobb NKB kotott  devizaswap-
megallapodast egyméssal. Az Esztorszag pénz-
iigyi stabilitdsanak megvédése érdekében tett
ovintézkedésként az Eesti Pank hitelfelvételi
lehetdségrol kotott megallapodast a Sveriges
Riksbankkal 10 milliard svéd korona érték-
hatarig észt korona ellenében. A Sveriges
Riksbank tovabba meghosszabbitotta a kozte
és a Latvijas Banka kozotti megallapodast —
amelyet a Danmarks Nationalbankkal kdzdsen
2008 decemberében irtak ala —, melynek kere-
tében a Latvijas Banka legfeljebb 500 millio
euro Osszegben hitelt vehet fel lett lat ellenében.
Ezen kiviil 2009 juiniusaban a Sveriges Riksbank
3 milliard eur6t hivott le az EKB altal rendel-
kezésére bocsatott hitelkeretbdl devizatartalékai
megerdsitése céljabol.

Az ERM-II-ben részt nem vevd eurodvezeten
kiviili EU-tagallamok valutait tekintve az arfo-
lyamok alakuldsanak két szakaszat lehetett meg-
kiilonboztetni. 2009 elején folytatta meredek
leértékelddését a cseh korona, a magyar forint,
a lengyel zloty és a roman lej (1asd a 44. abrat).
Ennek hatterében tobb tényez6 allt: a Lehman
Brothers 2008. szeptemberi dsszeomlasat kove-
téen még inkabb feler6sodott a globalis pénz-
ligyi piacokat 6vezd bizonytalansag, romlottak
az europai gazdasagi kilatasok, a befektetok
aggodalommal tekintettek a régio kiilsd sebez-
hetdségére, és ez fert6zési hatast eredményezhe-
tett a valutak korében. A valutdk 2009. februar
kozepén tet6z6, meredek leértékelédései néhany
orszagban devizapiaci beavatkozasra késztették
a hatosagokat. Ezt kdvetden a globalis pénziigyi
piaci feltételek fokozatos helyredllasa hozzaja-
rult a cseh, a magyar és a lengyel valuta markans
megerdsddéséhez az euroval szemben, ami 2009
negyedik negyedévében végiil viszonylag sta-
bil arfolyamokat eredményezett, bar 2008. évi
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44. abra: Az ERM-ll-be nem tartozo

EU-valutak alakulasa az eurdval szemben

(napi adatok; index: 2009. januar 2. = 100)
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Megjegyzés: A novekedés (csokkenés) a valuta leértékelddését
(felértékelddését) jelzi. A legujabb adatok 2010. februar 26-ra
vonatkoznak.

atlagukhoz képest a valutak sokkal gyengébb
szintet értek el. A roman lej 2009 marciusa ota
nem valtozott szamottevéen. Az eurdn alapuld
valutatanacsi rendszernek megfelelden a bolgar
leva arfolyama valtozatlan maradt az euréhoz
képest.

2009 elején a svéd korona jelentsen leérté-
kelédott az eurdhoz képest. Miutan az eurdval
szembeni arfolyama 2009 marciusdban histo-
rikusan alacsony értéket vett fel, a befektetok
javulo vélekedése a balti allamokrol, valamint a
pénziigyi piaci feltételek fokozatos helyreallasa
hozzajarult a svéd korona fellendiiléséhez az
eurdval szemben. Mindazonaltal a svéd korona
joval gyengébb volt 2009 végén a 2008 folya-
man megfigyelt atlaganal.

2008 decemberében elért mélypontjat kdvetden
az angol font szamottevd volatilitds kozepette
erdsodott az eurdval szemben 2009-ben. A két-
oldalt arfolyam-dinamika részben tovabbra is
a kozéptavii kamatlab-kiilonbozetek alakulasat
tiikrozte, a magas volatilitds pedig az Egyesiilt
Kiralysag és az eurodvezet gazdasagi kilatasai-
nak bizonytalansagaval fliggott dssze.

EKB
. Eves jelentés
VI 2009

PENZUGYI FOLYAMATOK

2009-ben a globalis piaci fesziiltségek, a szuve-
rén lemindsitések, a pénziigyi mentdcsomagok
és az intézményi befektetok kockazatkeriilése
tovabbra is hatast gyakorolt az eurodvezeten
kiviili EU-tagallamok tizéves allamkotvényho-
zamokkal mért hossza tavi kamatldbaira. Az
atlagos eurodvezeti hossza tavl kamatlabakhoz
képest ezekben az orszagokban tovabbra is alta-
laban magas szinteken alltak a kamatlabak.

Az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok tobbsé-
gében 2008 végi szintjiikkhoz képest emelkedtek
az allamkdtvényhozamok, bar néhany orszag-
ban csokkenést tapasztaltak. A hossza lejarata
kamatlabak legmeredekebb novekedését Lettor-
szagban figyelték meg, ahol a rosszabbodo6 gaz-
dasagi novekedés és a nyomaban bekdvetkezd
hitelkockazati besoroldsok lemindsitése meg-
renditette a befektetOk bizalmat, és visszafogta
a kiilfoldi befektetok kormanykdotvények iranti
keresletét. Raadasul, tobbek kozott a befekte-
ték folytatddd oOvatossaganak kovetkeztében
csaknem illikviddé valtak a lettorszagi, litvaniai
és romaniai kotvénypiacok. A spektrum masik
végét tekintve, Bulgaridban €s Magyarorszagon
csokkentek a hosszu lejaratu kdtvényhozamok.

2009 elején a kedvezobtlen piaci hangulat az
eurodvezeten kiviili EU-tagallamok mas pénz-
iigyi instrumentumainak alakuldsaban is érez-
tette hatdsat. 2009 marciusdban csucsszintekre
emelkedtek a kormanykdtvények hitelkocka-
zati cseretligyleteinek (CDS) szpredjei, a rész-
vénypiacok pedig mélypontra estek vissza. Ezt
kovetben a globalis pénzpiac miikddését tamo-
gato hatarozott politikai intézkedések és a fobb
piacokon tapasztalhato fellendiilés nyomaban
a piac hangulatjavulast mutatott. Ezek a ked-
vez6 valtozasok megforditottak az eurodvezeten
kiviilli EU-tagallamok CDS-szpredjeit, a pénz-
piaci kamatokat és a részvénypiacokat jellemz6
trendet. Bar csokkentek a CDS-szpredek, 2009
decemberében még mindig magasabb szinte-
ken alltak, mint a pénziigyi valsdg 2008-ban
bekovetkez6 elmélyiilése eldtt. Bar a pénz-
piaci kamatlabak valamennyi eurodvezeten
kiviili EU-tagallamban csokkentek, a pénzpi-
aci kamatlabak és a harom honapos EURIBOR



kozotti szpredek tovabbra is pozitivak marad-
tak. 2008 decembere és 2009 decembere kozott
atlag 37%-kal novekedtek a tézsdeindexek,
amely feliilmulta az eurodvezeti tézsdeindex
alakulasat.

MONETARIS POLITIKA

Az arstabilitas biztositdsa a monetaris politika
elsddleges célja valamennyi eurodvezeten kiviili
EU-tagallamban. Ugyanakkor tovabbra is jelen-
tosen eltértek egymastol az egyes orszagok-
ban alkalmazott monetaris politikai stratégiak
(lasd a 11. tablazatot).

A monetaris politika legfébb kihivasa a glo-
balis pénziigyi zlrzavar feler6sodését kovetd
meredek gazdasagi lassulassal, és annak az
inflacios kilatasokat illeté kovetkezményeivel
volt kapcsolatos. Emellett a legtobb orszag-
ban likviditassziikével kiizdottek a bankkozi és
az allamkdtvénypiacok, mig devizapiacaikon
fesziiltségek uralkodtak. Ez szamos orszagban
kihatott a monetaris politika transzmisszios
mechanizmusara. A gazdasagi feltételektdl és a
meglévé monetaris politikai keretrendszerektdl
fliggben az illetékes NKB-k eltéréen reagaltak
ezekre a kihivasokra.

1. tablazat: Az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok hivatalos monetaris politikai stratégiai

Monetaris politikai stratégia

Bulgaria Arfolyamcél

Cseh Koztarsasag Inflacios cél

Dania Arfolyamcél

Esztorszag Arfolyamcél

Lettorszag Arfolyamcél lett lat

Litvania Arfolyamcél

Magyarorszag Inflacios cél
Inflacios cél

Lengyelorszag

Romania Inflacios cél

Svédorszag Inflacios cél

Egyesiilt Kiralysag Inflacids cél

Pénznem

bolgar leva

cseh korona

dan korona

észt korona

litvan litas

magyar forint

lengyel zloty

roman lej

svéd korona

angol font

Jellemzok

Arfolyamcél: eurohoz rogzités 1,95583 BGN/EUR érfo-
lyamon valutatanacsi rendszerben.

Inflacios cél: 3% + 1 szazalékpont 2009 végéig, majd 2%
+1 szazalékpont. Iranyitott arfolyam-lebegtetés.

7,46038 DKK/EUR kozéparfolyam koriili +2,25% ingado-
zasi savval részt vesz az ERM-II-ben.

15,6466 EEK/EUR kozéparfolyam koriili +15%-os
ingadozési savval részt vesz az ERM-II-ben. Esztorszag
egyoldalu kotelezettségvallalassal tovabbra is fenntartja
valutatanacsi rendszerét.

0,702804 LVL/EUR kozéparfolyam koriili £15%-o0s
ingadozasi savval részt vesz az ERM-II-ben. Lettorszag
egyoldalu kotelezettségvallalassal fenntartja a +1%-os
ingadozasi savot.

3,45280 LTL/EUR kozéparfolyam koriili £15%-os ingado-
zasi savval részt vesz az ERM-II-ben. Litvania egyoldala
kotelezettségvallalassal tovabbra is fenntartja valutatanacsi
rendszerét.

Inflacios cél: 3% =1 szazalékpont kozéptava cél 2007 ota.
Szabadon lebeg6 arfolyam.

Inflacios cél: 2,5% +1 szazalékpont (12 havi névekedés a
CPI-ben). Szabadon lebegé arfolyam.

Inflacios cél: 3,5% +1 szazalékpont 2009 és 2010 végéig,
majd 3% +1 szazalékpont 2011 végéig. Iranyitott arfo-
lyam-lebegtetés.

Inflacids cél: CPI 2%-os névekedése +1 szazalékpontos
tiiréssavval. Szabadon lebegd arfolyam.

Inflacios cél: 2%, a CPI 12 havi novekedésével mérve."
1 szazalékpontnal nagyobb eltérés esetén elvaras, hogy a
Monetaris Politikai Tandcs nyilt levelet irjon a pénziigy-
miniszternek.

Forras: KBER.
1) A CPI azonos a HICP-vel.
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A 2009 januarja ¢és 2009 decembere kozott
hozott monetaris politikai dontéseket illetden,
az ERM-II-ben részt vevd legtobb kozponti
bank gyakran az EKB [épéseit tiikr6z6 mone-
taris politikai intézkedéseket vezetett be. 2009
els6 felében az EKB (négy 1épésben: januarban,
marciusban, aprilisban és majusban) Osszesen
150 bazisponttal csokkentette az eurorendszer
iranyadé refinanszirozasi miiveleteinek rog-
zitett kamatlabat, amit azoéta folyamatosan
1%-on tart.

A bwirapcka Haponna 6anka (Bolgar Nemzeti
Bank), az Eesti Pank ¢és a Lietuvos bankas valu-
tatanacsi rendszereik miatt nem rendelkeznek
hivatalos iranyad6 kamatlabakkal, és automati-
kusan alkalmazkodnak az EKB altal megallapi-
tott kamatlabakhoz. Mindazonaltal a bankkdzi
piacokon uralkod¢ likviditasi nyomas enyhitése
érdekében a brirapcka Haponna 6anka (Bolgar
Nemzeti Bank) mérsékelte kotelezo tartaléko-
lasi el6irasait.

Az ERM-II-ben részt vevd és nem valutatana-
csi rendszerrel miik6doé orszagokat vizsgalva, a
Latvijas Banka, amely egyoldalu kotelezettség-
vallalasként egy +1%-os ingadozasi savot tart
a lat kozéparfolyama koriil, két, egyenként 100
bazispontot kitevé 1épésben — amelyek koziil
az elsére 2009 marciusaban, a masodikra pedig
2009 méjusaban keriilt sor — 4%-ra csokkentette
iranyadd kamatat. A Danmarks Nationalbank,
folytatva a 2008 novemberében megkezdett
kamatcsokkentési ciklust, 2009-ben kilenc
tovabbi 1épésben Osszesen 255 bazisponttal
csokkentette iranyado kamatlabat. Azt kdvetden,
hogy 2008 utolso két honapjaban dsszesen 175
bazisponttal csokkentette iranyadod kamatlabat,
a Danmarks Nationalbank két Gjabb, 75 bazis-
pontnyi kamatcsokkentést hajtott végre 2009
januarjaban és marciusaban, majd 2009 aprilisa
és 2010 januarja kdzott tovabbi, kisebb kamat-
vagasokkal 1,05%-ra csokkentette iranyado
kamatlabat. Mig néhany dontés Osszhangban
volt az EKB dontéseivel, masokat akkor hoztak,
amikor az EKB valtozatlanul hagyta kamatla-
bait, ami a jegybanki kamatok kozotti kiilon-
bozet csokkenéséhez vezetett az eurodvezettel
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szemben. A Danmarks Nationalbank ugyancsak
beavatkozott a devizapiacon, hogy az arfolyam-
piacokon 2008 végétol uralkodo fesziiltség id6-
szaka soran felhalmozott tartalékveszteségek
utan potolja a hivatalos devizatartalékokat.

2009-ben az inflacios célkovetést folytatd és az
ERM-II-ben részt nem vevd valamennyi NKB a
kamatlabak csokkentésével reagalt a pénziigyi
valsag egyre erdsebben érzékelhetd hatasara €s
az er6sen negativ kibocsatasi rés mellett gyors
itemben mérséklédé inflacids nyomasokra.
A tényleges inflacio a Cseh Koztarsasagban és
Svédorszagban az inflacios cél alatt volt, mig
Magyarorszagon, Lengyelorszagban és Roma-
nidban a cél felett maradt. A kamatvagasok
mértéke az olyan induld feltételektdl fiiggott,
mint az inflacios ratak és az érzékelt kockazati
prémiumok. 2009 folyaméan a Ceskd néarodni
banka négy 1épésben, Gsszesen 125 bazispont-
tal 1%-ra csokkentette az alapkamatot, mig
mind a Narodowy Bank Polski, mind a Bank of
England tobb Iépésben, 150 bazisponttal egyen-
ként 3,5%-ra és 0,5%-ra csokkentette iranyadd
kamatlabat. 2009 januarjaban a Narodowy Bank
Polski az NBP-kotvények korai kivaltasa mellett
dontott, és 2009 majusaban mérsékelte a tartalé-
kolasi kotelezettség mértékét. 2009 marciusaban
a Bank of England a maganszektor eszkozei és
aranytargyai felvasarlasat lehetové tévo legfel-
jebb 200 millidrd angol font 6sszegli eszkozfel-
vasarlasi programot vezetett be, amelyet harom-
szor (majusban, augusztusban és novemberben)
meghosszabbitott. 2009 masodik felében és
2010 elején a Magyar Nemzeti Bank és a Banca
Nationald a Romaniei tobb 1épcsében végrehaj-
tott kamatvagasokkal folytatta lazitasi politika-
jat, amelynek eredményeképpen alapkamataik
egyenként 375 és 200 bazisponttal mérséklod-
tek. 2010 februarjaban egyenként 5,75%-kal és
7%-kal ez a két NKB tartotta fenn a legmaga-
sabb alapkamatot az EU-ban. A Banca Nationala
a Romaniei egyszersmind csokkentette a tartalé-
kolasi kotelezettséget a hitelitézetek egyes kote-
lezettségeire vonatkozdan. 2009-ben a Sveriges
Riksbank 175 bazisponttal csokkentette kamat-
labait, s ezzel alapkamata 0,25%-ra mérséklo-
dott. A Sveriges Riksbank tovabba a haztartasi



és vallalati hitelek kamatlabanak mérséklése
céljabol 300 milliard svéd korona Osszegben
rogzitett kamati, 12 honapos lejarata hiteleket
nyujtott kereskedelmi bankok részére (harom
1épésben, 2009 jaliusaban, szeptemberében és
oktoberében).
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Az EKB 1j székhaza: a két irodatoro



2. FEJEZET

KOZPONTI BANKI
MUVELETEK ES
TEVEKENYSEGEK



| MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK,
DEVIZAMGVELETEK ES BEFEKTETESI

TEVEKENYSEGEK

I.1 NYILT PIACI MUVELETEK ES JEGYBANKI
RENDELKEZESRE ALLAS

Az eurorendszer 2009-ben alkalmazott mone-
taris politikai eszkdzei a nyilt piaci miiveletek,
példaul az iranyad6 refinanszirozasi mivelet
(IRM) és a hosszabb lejarati refinanszirozasi
miivelet (HLRM), a finomhangolé miiveletek,
a fedezettkotvény-vasarlasi program, a rendel-
kezésre allasi konstrukciok ¢és a tartalékolasi
kotelezettségek voltak. A monetaris politika
megvalositasanak miikddési keretein beliil a nyilt
piaci miiveleteket és a jegybanki rendelkezésre
allast rendszerint a bankk6zi pénzpiac likvidi-
tasi feltételeinek kezelésére alkalmazzak annak
érdekében, hogy a nagyon rovid tava kamato-
kat az EKB iranyad6 kamatlabahoz kozelitsék.
A fedezettkotvény-vasarlasi program atmeneti,
nem szokvanyos intézkedés.

2009-ben a Kormanyzdtanacs négy alkalommal
valtoztatta meg az EKB irdnyad6 kamatat (1asd
a 45. abrat). Januar 15-én a Kormanyzotanacs
ugy dontott, hogy az IRM kamatat 50 bazis-
ponttal 2%-ra csokkenti. Ezt marcius 5-én ijabb
csokkentés kovette, aminek eredményeként
az iranyado kamat 1,5% lett, majd aprilis 2-an
a kamat 1,25%-ra csokkent. A Kormanyzotanacs
2008. december 18-i dontésével dsszhangban,
amelynek értelmében Gjra 200 bazispontra sz¢-
lesedik a kdzponti banki rendelkezésre allasnak
az iranyad6 refinanszirozasi miivelet kamatlaba
koriili kamatfolyosdja, e dontések azt eredmé-
nyezték, hogy az aktiv oldali rendelkezésre allas
kamata 3, 2,5, illetve 2,25% lett, a betéti rendel-
kezésre allasé pedig 1, 0,5, illetve 0,25% lett.
2009. majus 7-én a Kormanyzotanacs azt a don-
tést hozta, hogy 25 bazisponttal 1,00%-ra csok-
kenti iranyad6 refinanszirozasi miiveleteinek
kamatat és 50 bazisponttal 1,75%-ra csokkenti
az aktiv oldali rendelkezésre allas kamatat; a
betéti rendelkezésre allas kamata nem valtozott,
0,25% maradt. A kamatfolyoso tehat 50 bazis-
ponttal lett sziikebb, azaz szélessége 150 bazis-
pont lett, 2009. majus 13-i hatallyal.

A monetaris politika megvalositasat 2009-ben is
az eurorendszernek a pénziigyi nyugtalansaghoz
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45. abra: Az EKB iranyado kamatlabai
és az EONIA

(szazalékok)
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Forras: EKB.

1) 2008. oktober 15-t61 rogzitett kamatlab.

kapcsolodo pénzpiaci fesziiltségek kezelésére
tett eréfeszitései hataroztak meg. Minden refi-
nanszirozasi mivelet teljes allokacido melletti
folytatasan kiviil az eurorendszer — az egyéves
futamideji HLRM-ek bevezetésével — tovabb
novelte a nyilt piaci miveletek atlagos futam-
idejét. Az intézkedések célja, hogy a fizet6képes
bankok — megfeleld fedezet ellenében — folya-
matosan likviditdshoz jussanak, ezzel javitva
a pénzpiacok meggyengiilt miikodését.

A BANKRENDSZER LIKVIDITASI IGENYE

A nyilt piaci miiveleteken keresztiil torténo lik-
viditasnyujtaskor az eurorendszer az aggregalt
eurodvezeti bankrendszer likviditasi igényének
napi becsiilt értékét veszi figyelembe. E lik-
viditasi igényt a kotelezd tartalékok Osszege,
a hitelintézetek eurorendszernél vezetett folyo-
szamlain a kotelezd tartalékokon feliil tartott
pénzkészletei (tobblettartalékok) és autonom
tényezok hatarozzdk meg. Az autoném ténye-
z0k az eurorendszer mérlegében szereplé azon
tételek, példaul a forgalomban 1évé bankje-
gyek és kormanyzati betétek, amelyek hatassal



vannak a hitelintézetek folyoszamla-allomanya-
ira, de nincsenek az eurorendszer likviditaske-
zelésének kozvetlen ellendrzése alatt.

Az eurorendszer refinanszirozasi miveletei
2009-ben teljes allokacio melletti miiveltek
voltak. Kovetkezésképpen a refinansziro-
zasi miveletek kinnlevé allomanyat nem az
eurorendszer kinalati megfontoldsai mozgat-
tak, hanem a partnerek — likviditasi preferen-
ciaikat tiikr6z6 — kereslete hatdrozta meg. A
refinanszirozasi miiveletekben allokalt Osszeg
tulajdonképpen jelentdsen meghaladta a kon-
szolidalt eurodvezeti bankrendszer fent definialt
aggregalt likviditasi igényét. A tobblettartalékok
altalanos szintje azonban nagyon alacsony, atla-
gosan 1,05 milliard euro volt 2009-ben is, ami
Osszhangban allt a korabbi években tapasztal-
takkal (2008: 1,07 milliard euro, 2007: 0,9 mil-
liard euro).

2009-ben az eurodvezeti bankrendszer 6sszessé-
gében tovabbra is tobbletlikviditast vett igénybe,
amelyet betétként az eurorendszernél helyezett
el. Rogzitett kamatot fizetett az IRM-ekre, beté-
teire pedig a betéti rendelkezésre allas kamatat
kapta (amely 2009. majus 13. el6tt 100, ezt kdve-
téen 75 bazispontos szpredet is tartalmazott).
Ez egyértelmilien bizonyitja, hogy a partnerek
elévigyazatossagbol vettek igénybe likviditast
az eurorendszert6l. Ha ebbdl a perspektivabol
vizsgaljuk a valtozasokat, e biztonsagi likviditas
prémiuma csokkent majus 13. utan, ami val6szi-
niileg hozzajarult az eurorendszer refinansziro-
zasi miveletei iranti folyamatos, sét novekvo
kereslethez.

2009-ben az eurodvezeti bankrendszer napi lik-
viditasi igénye 577 millidrd euro volt, 20%-kal
magasabb a 2008-as értéknél. Az emelkedés
f6 oka az autonom tényez6k 38%-os, 380 mil-
liard eurora torténd novekedése volt. A kote-
lezé tartalék atlaga nem valtozott 2009-ben:
216 milliard euro volt a 2008. évi 210 milliard
eur6val szemben (lasd a 46. abrat). A bankje-
gyek iranti kereslet novekedése jelentdsen lelas-
sult 2009-ben (lasd az 53. abrat a jelen fejezet
3. részében).

46. abra: Likviditasi tényezdk

az euroovezetben 2009-ben
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A KOTELEZO TARTALEKOK RENDSZERE

Az eurobvezetbeli hitelintézeteknek az euro-
rendszernél vezetett szamlaikon kotelezd tar-
talékokkal kell rendelkezniiik. Mint 1999 ota
mindig, az el6irt kotelezd tartalék 2009-ban is
a hitelintézetek tartalékalapjanak 2%-a volt és
atlag 216 milliard eur6t tett ki. Ez minddssze
3%-kal haladta meg a 2008-as atlagot. Tekintve,
hogy — minden tartalé¢kolasi idészakra vonat-
kozéan — az eurorendszer (a valtozd kamatu
tenderek esetén) az IRM-ek aktiv oldali rendel-
kezésre allasa kamatainak atlagat fizeti, vagy
(rogzitett kamatu tenderek esetén) rogzitett
IRM-kamatot fizet, a kotelez6 tartalékok rend-
szere nem terheli jelentds koltségekkel a bank-
szektort. Ugyanakkor két fontos funkciot tolt
be a monetaris politika megvaldsitasat szolgald
mitkodési keretrendszerben. Egyrészt stabili-
zalja a rovid lejarati pénzpiaci kamatlabakat,
mert a tartalékolasi eldirasokat csak a tartalé-
koléasi id6szak atlagdban kell teljesiteni, ami
lehetdvé teszi, hogy a hitelintézetek kisimitsak
az ideiglenes ¢és varatlan likviditas-bearamlaso
kat és -kiaramlasokat. Masrészt ndveli a bank-
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rendszer likviditashianyat, azaz a bankoknak az
eurorendszer altal nyujtott refinanszirozas iranti
teljes igényét. Ez egyenletessé és kiszamitha-
tova teszi az eurorendszer altal nyujtott refinan-
szirozas iranti keresletet, ami segitséget nyujt
az eurorendszernek a rovid lejaratd pénzpiaci
kamatok alakitasaban.

NYILT PIACI MUVELETEK

Az eurorendszer IRM-eket, HLRM-eket és
finomhangol6 miveleteket alkalmaz a pénzpiac
likviditasi helyzetének kezelésére. Minden lik-
viditast nytjtd6 miveletnek teljesen fedezettnek
kell lennie. Az IRM-ek rendszeres, heti gyako-
risagl miveletek; lejaratuk altalaban egy hét.
Ezek az EKB monetaris politikai iranyultsagat
jelzoé legfobb eszkdzok. A HLRM-ek havi likvi-
ditasnytjté miiveletek harom honapos lejarattal.
A korabbi években bevezetett tovabbi muvele-
tek koziil szamosat 2009-ben is alkalmaztak:
kiegészit6 HLRM-eket, harom ¢s hat honapos
lejarattal ¢és a tartalékolasi idészak hosszaval
megegyezO lejarata, specialis futamidejii refi-
nanszirozasi miiveleteket. 2009. majus 7-én
a Kormanyzotanacs ugy dontott, hogy harom
likviditasnyujt6 HLRM-et kivan végezni, egy-
éves futamidével. Az elsd kettére (junius 25-ei
és oktdober 1-jei elszamolassal) rogzitett kamatu,
teljes allokacié melletti tendereljaras keretén
beliil keriilt sor, az IRM kamatan feliili zérd
szpreddel. Az utols6, december 17-i elszdmo-
last mivelet rogzitett kamata megegyezett az
IRM-ek atlagos minimalis ajanlati kamataval/
rogzitett kamataval a miivelet teljes futamideje
(371 nap) alatt.

2009-ben Osszesen 52 IRM-re keriilt sor rogzi-
tett kamatu tendereljarasban, ahol minden ajan-
lat teljesiilt. Az elfogadhato partnerek szama
a 2008. évi 2099-r8l 2157-re nétt. Atlagosan
401 partner vett részt az IRM-ekben 2009-ben,
szemben a 2008. évi 443-mal. Az elsé egyéves
lejaratt HLRM elszamolasat megel6zéen az
IRM-ekben allokalt atlagos érték 236 milliard
euro (lasd a 47. abrat), a partnerek szdma pedig
jelentds (atlag 558 ajanlattevd) volt. Az IRM,
amelynek elszamolasara junius 24-én keriilt sor,
azaz kozvetleniil az egyéves lejaratt HLRM
allokacidja eldtt, 1ényegesen kisebb allokaci-
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ora, 168 milliard euréra csokkent. Ezzel egy
csokkend tendencia indult el a részvételi arany
¢és az IRM-ek volumenében is, ami folytatodott
az év masodik felében. 2009-ben a legkevesebb
partner (109) a december 23-i elszamolasu
IRM-ben vett részt, a legalacsonyabb mennyi-
ség allokalasara pedig a november 4-i elszdmo-
lasu muveletben keriilt sor.

Az év els6 felében a HLRM-ekben, a kiegészitd
HLRM-ekben és a specialis futamideji refinan-
szirozasi miiveletekben allokalt kiugréan magas
likviditas fokozatosan csokkent: a januar 1-jei
617 milliard eurorol junius 24-re 309 milliard
eurora esett vissza (lasd a 47. abrat). A csok-
kenéssel parhuzamosan fokozatosan csokkent
az eurorendszer betéti rendelkezésre allasanak
napi igénybevétele. Az elsd egyéves futam-
ideji HLRM elszdmoldsat kovetden a specia-
lis futamidejii refinanszirozasi miiveletek és a
HLRM-ek teljes kinnlevé allomanya tobb mint
kétszeresére, 729 milliard eurdra nétt. Nagyon
magas maradt az év masodik felében is (decem-
ber 31-én elérte a 670 milliard eur6t). Azonban

47. abra: A monetaris politikai miiveletek

fennallo allomanya

(milliard euro)

IRM-ek
wws egy, harom és hat honapos HLRM-ek
tizenkét honapos HLRM-ek
fedezett kotvényvasarlasok
wesse - finomhangolé miiveletek
- betéti rendelkezésre allas

wrrrry

900 900
800 800
4
700 a | 700
600 600
500 500
400 ‘ 400
300 300
g,
100 HHWHIHHH 100
0 - : ; 0
-100 | ‘ | -100
-200 | i -200
300 | ! -300
-400 | T T T -400
jan. mar. jan. szept. dec.
2009
Forras: EKB.



az egyéves futamideji HLRM-eket nem tartal-
mazd refinanszirozasi miveletek teljes volu-
mene jelent6sen csokkent, mivel a partnerek
meghosszabbitottak az eurorendszert6l igénybe
vett finanszirozas futamidejét az egyéves miive-
letek jelentésebb igénybevételével.

December 31-én az egyéves futamidejii
HLRM-ek a teljes kinnlevé refinansziro-
zasi allomany 82%-at jelentették; az IRM-ek
aranya 11% volt, a 3 és 6 honaposoké 3%,
illetve 4%, a specialis futamidejieké 0,4%. A
fedezettkotvény-vasarlasi program (lasd a jelen
fejezet 1.3 pontjat) a likviditasny(jtas 4%-at
jelentette. December 31-én egyediil az egyéves
futamideji HLRM-ek kinnlevd refinansziro-
zasi allomanya (614 milliard euro) 23 milliard
eurdval volt magasabb, mint a bankrendszer
egyiittes likviditasi igénye.

A részvétel az egyéves futamideji HLRM-ek
Osszességében nagyon magas volt; ez azon-
ban csokkent az év folyaman; az els¢ muvelet-
ben 1121 partner vett részt, a masodikban 589,
a harmadikban 224. A tobbi miiveletben résztve-
vok szama is csokkent 2009 egészében; a harom
hénapos lejarati miiveletekben a maximu-
mot jelentd (januar 28-i) 133-rdl (oktdber 7-én
és december 7-én) az addigi legalacsonyabb
szintre, 8-ra csOkkent. A hat honapos lejarata
miiveletekben a maximumot jelentd (junius 10-1)
110-r61 (november 11-én és december 9-én) az
addigi legalacsonyabb szintre, 21-re csokkent.
A specialis futamidejli refinanszirozasi miivele-
tekben részt vevok szama ugyancsak csokkent:
a (junius 9-1) 147-es csucsrol (december 7-én)
az addigi legalacsonyabb szintre, 8-ra csokkent.

A piac likviditasi helyzetének kezelése ¢és
a kamatlabak alakulasanak iranyitasa érdekében
az EKB alkalomszeriien (egyszeri jelleggel) is
végrehajthat likviditasb6évitd és likviditassziikitd
finomhangolé miiveleteket. Az EKB Kormany-
zotanacsanak 2008. oktober 6-1 dontése, hogy
a finomhangolé miiveletekben vald részvételre
jogosultak korét kibéviti azokkal a partnerekkel,
amelyek részt vehetnek az eurorendszer tende-
rein alapuld nyilt piaci miiveleteiben, tovabba
megfelelnek a sajat nemzeti kdzponti bankjuk

altal meghatarozott bizonyos kivalasztasi felté-
teleknek, 2009-ben is érvényben maradt.

2009-ben az EKB kizarélag a tartalékolasi id6-
szak utolsé napjan hajtott végre finomhangold
miiveleteket. 12 likviditassziikité miveletre
kertilt sor egynapos lejarattal, valtozé kamatu
tendereljarasban, a maximalis ajanlati kamatlab
megegyezett az IRM-ek rogzitett kamataval.
Atlag 154 milliard euro likviditas sziikitésére
kertilt sor 136 partner részvételével.

JEGYBANKI RENDELKEZESRE ALLAS

A partnerek a két rendelkezésre allast sajat kez-
deményezésiikre vehetik igénybe, hogy — elfo-
gadhato fedezet ellenében — napi likviditast
szerezzenek vagy egynapos betétet helyezzenek
el az eurorendszernél. 2009 végén 2401 partner
volt jogosult az aktiv oldali rendelkezésre allas
igénybevételére és 2775 partner a betéti rendel-
kezésre allas igénybevételére.

E két rendelkezésre allas kamatai elvileg egy
also és egy felsd hatart szabnak a napi kamat-
nak, igy fontos funkciot tdltenek be a monetaris
politika megvalositasaban. 2009. januar 5-én,
a Kormanyzotanacs 2008. december 18-i don-
tését kovetden az e két kamat alkotta folyosd
szélességét 100-rol 200 bazispontra novelték az
IRM kamata koriil szimmetrikusan. 2009. méajus
7-én a kamatfolyosd 150 bazispontra sziikiilt,
ugyanekkor az IRM-ek kamata 1%-ra csokkent.
E 1épés célja, hogy a betéti rendelkezésre allas
kamata a nulla érték felett maradjon, amivel
megorizhetd volt az 6sztonzés a fedezetlen egy-
napos piacon torténd kereskedésre. Ugyanakkor
a kamatfolyos6 szimmetrikus maradt az IRM-ek
rogzitett kamata kortil.

A rogzitett kamatl nyilt piaci miiveletek bosé-
ges allokacidja jelentésen megndvelte a betéti
rendelkezésre allas igénybe vételét, kiillondsen
az els6 egyéves futamideji HLRM-ek elsza-
molasat kdvetden. A betéti rendelkezésre allas
napi atlagos igénybevétele 109 milliard euro
volt (szemben a 2007. évi 0,5 milliard eurdval
és a 2008. oktober 9. és december 31. kdzotti
id6szak alatti 208,5 milliard eurdval). 2009-ben
minden tartalékperiodusban nagyjabol hasonld
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mintat kovetett a betéti rendelkezésre allas
igénybevétele: a tartalékperiodusok elején az
Osszegek eleinte alacsonyak voltak, majd azzal
parhuzamosan novekedtek, ahogyan egyre tobb
partner teljesitette a tartalékolasi eldirasokat.

Az aktiv oldali rendelkezésre allas napi igénybe-
vételének 0sszege 1 milliard euro volt (szemben
a 2008. oktdber-decemberi 6,7 milliard eurdval).

A csokkenés lehetséges okai a bankok likvidi-
tasi igényét dvezd bizonytalansag csokkenése,
a fedezetlen egynapos bankkdzi piac mikodé-
sében bekovetkezett javulas (ennek egyik bizo-
nyitéka, hogy a hitelkeretek ismét megnyiltak),
tovabba a refinanszirozasi miiveletek bdséges
allokacioi.

A MONETARIS POLITIKAI MUVELETEKHEZ
ELFOGADHATO ESZKOZOK

A KBER Alapokmanyéban el6irtaknak megfe-
leléen és a nemzetkdzi jegybanki gyakorlattal
Osszhangban az eurorendszer minden hitel-
miveletének alapja a megfeleld fedezet meg-
léte. A megfeleloség fogalma eldszor is azt
jelenti, hogy az eurorendszer nagymértékben
védve legyen a veszteségektdl hitelmiiveletei-
ben, masodszor pedig, hogy a partnerek széles
korének elegendd fedezettel kell rendelkeznie,
hogy az eurorendszer az altala sziikségesnek
tartott 0sszegli likviditast tudja nytjtani mone-
taris politikai miiveleteiben és — napon beliili
hitelként — a fizetési rendszerekben lebonyo-
litott miveleteiben. Ennek eldsegitése érde-
kében az eurorendszer eszkozok széles korét
fogadja el fedezetként minden hitelmtveleté-
ben. Az eurorendszer fedezeti rendszerének ez
a tulajdonsaga és az, hogy az eurorendszer nyilt
piaci miiveletei partnerek széles kdre szamara
elérhetéek kulcsszerepet jatszanak a mone-
taris politika végrehajtasanak tamogatasaban
stresszhatasok idején. Az eurorendszer miko-
dési kereteibe beépitett rugalmassag tette lehe-
tévé, hogy az eurorendszer biztositani tudta a
pénzpiac milkddési zavarainak lekiizdéséhez
sziikséges likviditasmennyiséget anélkiil, hogy
szélesebb korben fedezethiany mertilt volna fel
a valsag soran. 2008 végén a Kormanyzota-
nacs ugy dontott, hogy kibdviti az elfogadhato
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fedezetek korét; ez az atmeneti intézkedés 2010
végéig marad érvényben.

2009-ban az elfogadhatd fedezetek atla-
gos Osszege a 2008. évivel Osszehasonlitva
17,9%-kal, 6sszesen 13,1 billiora nétt (lasd 48.
abra). 5,5 billi6 eurdval ennek a teljes 6sszegnek
a40%-at tette ki az allamhaztartas adossdga, mig
a fennmarad6 forgalomképes fedezetek Gsszeté-
tele a kovetkezoképpen alakult: fedezetlen banki
kotvények (2,8 billio euro vagy 20%), fedezett
banki kotvények (1,4 billio euro vagy 11%),
eszkozfedezett értékpapirok (1,3 billio euro
vagy 10%), vallalati kotvények (1,3 billié euro
vagy 10%), valamint egyéb kotvények, példaul
szupranacionalis szervezetek altal kibocsa-
tott kotvények (0,5 billio euro vagy 4%). Az
elfogadhat6 fedezetek korét kibovitd atmeneti
intézkedéseknek koszonhetden elfogadhatova
valt piacképes eszk6zok teljes volumene kb.
1,5 billi6 euro 2009 végén. Az elfogadhatd esz-
kozok kore tartalmaz nem piacképes eszkdzo-
ket (foként hitelekbdl szarmazo koveteléseket
vagy bankkolcsondket) is. A forgalomképes
eszkozokkel ellentétben a nem forgalomké-
pes eszkozok elfogadhatosagat nem értékelik
elére, csak elfogadasukkal egy idében. Ezért
nem konnyli felmérni, hogy mekkora a nem

48. abra: Elfogadhato fedezet eszkoztipu-

sonként

(milliard euro; éves atlagok)
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forgalomképes, potencidlisan elfogadhatd esz-
kozok volumene. Mindezt figyelembe véve
a partnerek altal az eurorendszer hitelmiive-
leteiben fedezetként nyujtott nem piacképes
eszk6zok becsiilt 6sszege elérte a 0,3 billid eurot
2009-ben, ami az eurorendszer Osszes elfogad-
hato eszkozeinek 2%-at jelenti. Az elfogadhato
fedezetek korének bdvitésével ideiglenesen
bevezetett, alacsonyabb hitelmindsitési kiiszob-
értéket a nem forgalomképes eszkdzokre is
alkalmaztak.

Az eurorendszer hitelmiiveleteiben a partnerek
fedezetként nyujtott piacképes és nem piacke-
pes eszkozeinek atlagos értéke jelentdsen meg-
nétt: a 2008. évi 1579 milliard eurdrol 2009-ben
2034 milliard eurdra emelkedett. A ndve-
kedés oka féként az volt, hogy a partnerek
jelentds tovabbi fedezeteket helyeztek el az
eurorendszernél a pénzpiaci nyugtalansagra adott
valaszként (1asd a 49. abrat). Amint azt a fedeze-

49. abra: Rendelkezésre bocsatott fedezet az
eurorendszer hitelmiiveleteiben és fennallo

hitel a monetaris politikai miiveletekben"

teknek az eurorendszerbeli partnerek kihelyezett
hiteleivel valé 6sszehasonlitasa jelzi, 6sszességé-
ben csupan elenyész6 mértékben nott a részara-
nya azoknak a biztositékoknak, amelyeket nem
a monetaris politikai muveletekbdl szarmazo
hitelek fedezeteként hasznaltak. Ez azt jelzi,
hogy a nem elegend6 mennyiségli fedezet
nem jelentett rendszerszintli korlatozast az
eurorendszer partnereinek a refinanszirozasi
miiveletek keretében kapott likviditas noveke-
dése ellenére sem.

Ami a fedezetek Osszetételét illeti (lasd az 50.
abrat), az eszkozalapu biztositékok aranya
a 2008. évi 28%-rol1 2009-ben 23%-ra csokkent,
aminek oka a piaci érték csokkenése €s a fede-
zeti szorzo (volatilitasi kiigazitas) ndvekedése,
mikdzben a fedezet teljes Osszege valtozatlan
maradt. A fedezetlen banki kdtvények a 2009-
ben nyujtott fedezetek alig valamennyivel keve-
sebb mint 28%-at jelentették, igy az eurorendszer

50. abra: Fedezetként rendelkezésre bocsa-
tott eszkozok osszetétele (a hitelkovetelé-
seket is beleértve) eszkoztipusonként
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1) A rendelkezésre bocsatott fedezet az Gsszevont (pooling)
rendszert miikddteté orszagokban a fedezetként letétbe helyezett
eszkozoket, az egyedi (earmarking) rendszert miikodteté orsza-
gokban pedig a fedezetként hasznalt eszkozoket jelenti.

(szazalékok)
=== nem forgalomkeépes eszkdzok

wn egyeb forgalomkeépes eszkozok

eszkozalapu értékpapirok

vallalati kotvények

fedezett banki kotvények

s fedezetlen banki kotvények

regionalis kormanyzat értékpapirjai

kozponti kormanyzat értékpapirjai

wrrrs

RNSSSY

100 [ ] 1oy
I T [
90 = 90
80 2% 80
70 \ \ 70
60 A 60
50 f 50
40 40
30 30
20 20
10 10
T T T T T 0
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Forras: EKB.

) EKB
Eves jelentés .
2009



miiveleteiben fedezetként elhelyezett eszkdzok
legtekintélyesebb csoportjat jelentették. A nem
piacképes eszkozok atlagos aranya a 2008.
évi 12%-rol 2009-ben 14%-ra nétt. Ezenkiviil
a kozponti kormanyzat értékpapirjainak részara-
nya a 2008. évi 10%-r6l 2009-ben 11%-ra emel-
kedett. Az dtmenetileg elfogadhatéva mindsitett
1j eszkozosztalyok az Osszes elhelyezett piacké-
pes fedezet kb. 3,8%-at jelentették.

KOCKAZATKEZELESI KERDESEK

Az eurorendszer gy mérsékli a nemfizetés koc-
kazatat hitelmiiveleteiben, hogy az {igyletben
részt vevo partnertdl megfelel fedezetet kdve-
tel meg. Ugyanakkor az eurorendszer tovabbra
is szamos pénziigyi kockazatnak lehet kitéve, ha
a partner nem fizet, példaul hitel-, piaci és likvi-
ditasi kockazatnak. Ezenkiviil az eurorendszer
devizakockéazatnak is ki van téve a devizdban
végrehajtott, euroban denominalt fedezettel bizto-
sitott likviditasbdvitd miiveletei miatt, amelyekre
2009-ben lattunk példat. Annak érdekében, hogy
ezeket a kockazatokat elfogadhato szinten tartsa,
az eurorendszer kovetkezetesen magas mindsi-
tést ir eld a fedezetként elfogadhatd eszkozokre,
naponta értékeli a fedezeteket és megfeleld
kockazatikontroll-rendszereket miikodtet.

Prudens mitkodésének részeként puffert hoz 1étre
a nem fizetvé valt partnertél kapott fedezetre
vonatkozd végleges megoldasabol szadrmazo
lehetséges hidny kivédésére. A puffer szintjét
évente vizsgaljak felill a fedezet esetleges érté-
kesitésétdl és a megtériilés valdszinliségétol
fiiggben. Altalanosabb sikon a hitelmiiveletek
pénziigyi kockazatait szamszertsitik, és rendsze-
resen jelentik az EKB dontéshozo testiileteinek.

2009-ben az EKB elvégezte a 2008. szeptem-
ber 4-én bejelentett technikai finomhangolast
kockazatikontroll-rendszerén. ~ Modositasokat
vezetett be az eurorendszer hitelmiiveleteihez
elfogadhat6 eszkozalapu értékpapirok és fede-
zetlen banki koétvények alkalmazhatosagat ille-
téen. Az eszkozalapu értékpapirokat illetéen
az eurorendszer 2009. januar 20-an és novem-
ber 20-an tovabbi eldirasokat jelentett be az
elfogadott kiilsé hitelmindsiték mindsitésére
vonatkozoan. Tovabba annak érdekében, hogy a
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2009. marcius 1-je utan kibocsatott eszkdzalapu
értékpapirok  elfogadhatok lehessenek az
eurorendszer hiteliigyleteihez, dontés sziiletett,
hogy a mogoéttes portfolioban ne legyen — sem
részben, sem egészben — mas eszkozalapt érték-
papir. A 2009. marcius 1-je el6tt kibocsatott
értékpapirok ez utdbbi eldiras alol 2010. marcius
1-jéig mentességet kapnak. Ami a fedezetlen
banki kotvényeket illeti, az eurorendszer 2009.
januar 20-an bejelentette, hogy 2009. marcius
1-jétdl korlatozni fogja alkalmazhatésagukat.

A kockazati kontroll keretrendszere fenti médo-
sitasainak célja, hogy — mikozben teljes mér-
tékben megorzik az eurorendszer hitelmiiveleti
rendszerének olyan alapveté tulajdonsagait,
amelyek biztositjak az elfogadhato fedezetek
széles skalajat, valamint hogy az eurorendszer
partnerei széles korben hozzaférjenek a kdzponti
banki likviditdshoz — fenntartjak az eurorendszer
kockazatokkal szembeni megfeleld védelmét.
Emellett a valtozasok, amelyek eszkozalapu
értékpapirok hasznalatat érintik, arra is iranyul-
nak, hogy helyreallitsak a szoban forgd papirpi-
acok megfelel miikodését.

Tovabba a hitelmiiveleteihez felhasznalt eszkoz-
alapu értékpapirok megfeleld kockazati értéke-
lIésének biztositasa érdekében az eurorendszer
vizsgélja, hogy nem lenne-e célszerii az ezen
instrumentumok fedezetéiil szolgalod eszkdzokre
vonatkozo, a konkrét hitelre vonatkozé infor-
maciokat figyelembe venni. Ennek érdekében az
eurorendszer hitelmindsitékkel, befektetokkel,
az egyes szektorok testiileteivel és kibocsatokkal
egyeztetett, majd 2009. december 23-an nyil-
vanos vitara bocsatotta a kérdést. A hitelszinti
informdaciod javitand az eszkozalapt értékpapirok
atlathatosagat, amivel lehet6vé valna ezen eszko-
70k szélesebb korii informacion alapuld kockazati
értékelése, ami tovabba segithetne visszaallitani a
bizalmat az értékpapirositasi piacon.

1.2 DEVIZAMUVELETEK ES MAS JEGYBANKOKKAL
FOLYTATOTT MUVELETEK

2009-ban az eurorendszer nem hajtott végre
devizapiaci intervenciot. Az EKB nem végzett



tovabba devizamiiveleteket az ERM-II-ben részt
vevl valutakban sem. 2009-ban kilenc alkalom-
mal aktivaltak az EKB és IMF ko6zotti allando
megallapodast, amely lehetévé teszi, hogy az
IMF az EKB nevében tranzakciokat kezdemé-
nyezzen kiilonleges lehivasi jogokban (SDR)
mas SDR-tulajdonosoknal.

Az eurdpai, dollarban denominalt finan-
szirozasi piac pénziigyi piaci nyugtalansag
okozta szétesését kezelendd, az EKB kol-
csonds  devizamegallapodasokat  (swapkeret-
megallapodasokat) kotott az Egyesiilt Allamok
Szovetségi  Tartalékrendszerével — 2007-ben,
amelyet tobbszor is meghosszabbitottak, utoljara
2010. februar 1-jén. Ezt a swapkeretet tobbszor is
meghosszabbitottak, utoljara 2010. februar 1-jén.
A Szovetségi Tartalékrendszer USA-dollar alapt
hatarid6s aukcids hitelkonstrukcidjaval kapcso-
latban, és mas jegybankokkal szoros egylittmi-
kddésben az eurorendszer az e swapcsomagon
keresztiil kapott USA-dollar finanszirozast az
eurorendszer hitelmiiveletei szamara elfogadhato
fedezet ellenében partnerei rendelkezésére bocsa-
totta. A pénziigyi piaci volatilitassal jellemezhetd
2009. évben az eurorendszer folytatta teljes allo-
kacio melletti, rogzitett kamat(, 7, 28 és 84 napos
lejarata tenderként végrehajtott miiveleteit annak
érdekében, hogy USD-ben denominalt likviditast
nyUGjtson az eurorendszer partnereinek. 2009-ben
USD-ben denominalt finanszirozast 69 — elfo-
gadhato fedezet ellenében végrehajtott — penzios
iigyletben ¢és hat EUR/USD devizaswap-
miiveletben biztositottak az eurodvezeti partne-
reknek. A finanszirozasi piacokon bekdvetkezett
javulas és a korlatozott kereslet miatt az EUR/
USD  devizaswap-miveletek 2009. januar
végén abbamaradtak; ugyanez kovetkezett be
a 28, 84 és 7 napos lejarati USD-repomiiveletek
esetében, ahol az utolsé ligyletekre 2009. julius
28-an €s oktober 6-an, illetve 2010. januar 27-én
keriilt sor.

Az eurorendszer 2008 oktoberében swapkeret-
megallapodast kotott a Svajci Nemzeti Bankkal.
Ezt kdvetden 2009-ben ismét nyujtott CHF-
likviditast partnereinek. Ezeket a miuvelete-
ket EUR/CHF devizaswapok formajaban, az
EKB és a Svajci Nemzeti Bank altal egyiitte-

sen meghatarozott rogzitett aron és legnagyobb
elosztasi aranyban bonyolitotta le. 2009-ben
az eurorendszer 51 hétnapos lejarata CHF-
swapmiiveletet hajtott végre. 2010. januar 18-an
a Kormanyzotanacs ugy dontétt, hogy — a Svajci
Nemzeti Bankkal egyetértésben — 2010. januar
31-t61 megsziinteti a svajcifrank-likviditast
nyujto, egyhetes lejarata swapmiiveleteit, mivel
a kereslet visszaesett és a feltételek szamotte-
voen javultak a forrasszerzési piacon.

2009 aprilisaban a Kormanyzotanacs ugy dontott,
hogy ideiglenes kolcsonds devizamegallapodast
(swapkeret-megallapodast) kot a Szovetségi Tar-
talékrendszerrel, amelynek segitségével utobbi 80
milliard euréban denominalt likviditashoz jutott.
Ezt a swapkeretet tobbszor is meghosszabbitottak,
utoljara 2010. februar 1-jén. Az EKB és a Svéd
Nemzeti Bank 2009 juniusaban bejelentette, hogy
reaktivaljak a 2007-ben 10 millidrd euro érték-
ben, hatarozott idére kotott devizacsere- (swap-)
megallapodéasukat, amelynek célja, hogy segitse
a pénziigyi piacok miikddését és, ha sziikséges, a
svéd jegybank eurolikviditast nyujtson.

1.3 A FEDEZETTKOTVENY-VASARLASI PROGRAM

A Kormanyzotanacs 2009 majusaban kialakitott
egy programot, amelynek keretében — moneta-
ris politikai céllal — fedezett kdtvények végleges
adasvételére keriil sor. A program, amelynek
célja a fedezettkotvény-piac magara talaldsanak
elésegitése volt, az EKB fokozott hiteltimoga-
tasi modszerének épit6kovét jelentette. Bejelen-
tették, hogy az eurorendszer 60 milliard euro
értékben kivan eurdban denomindlt fedezett
kotvényt vasarolni 2009 juliusa és 2010 juniusa
kozott. Ezeknek az eurodvezetben kibocsatott
kotvényeknek bizonyos, minden piaci résztvevo
szamara elérhetden nyilvanossagra hozott felté-
teleknek kell megfelelnitik.

2009. december 31-re az eurorendszer dsszesen
28 milliard euro koriili nominalis értékben vasa-
rolt fedezett kotvényt, ennek 24%—at az elsddle-
ges piacon, 76%-at a masodlagos piacon.
A program bejelentése ota az 0j kibocsatasok
szama a fedezett kdtvények piacan megnott,
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51. abra: Fedezett kotvényhozamok és swapkamatlabak,

illetve elsobbségi fedezetlen banki kotvényhozamok és
swapkamatlabak kozotti szpredek

(bazispont)
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Megjegyzések: Az iBoxx indexeket rendszeresen hasznaljak
annak kovetésére, hogy hogyan valtoznak a kiilonboz6 kotvény-
piacok szpredjei a swapkamatldbak alakuldsdhoz képest. Az
indexeket a pénziigyi informacids szolgaltatd cég, a Markit egy
leanyvallalata allitja ossze. Az iBoxx Euro fedezett index egy
kosar eur6ban denominalt fedezett kotvény és a hasonld lejarata
kamatlabswapok hozamai kozotti kiilonbség mutatdja. Az iBoxx
Euro Banks Senior index egy kosar elsébbségi fedezetlen banki
kotvény és a hasonld lejarata kamatlabswapok hozamai kozotti
kiilénbség mutatoja.

a fedezett kotvények hozama és a swapkamatok
kozotti szpred jelentdsen sziikiilt, részben
ugyancsak a pénziigyi piacokon tapasztalhato
altalanos javulds miatt. Ezzel péarhuzamosan
a tobbi szpred (példaul az els6bbségi fedezetlen
banki kotvények szpredje) is karcsubb lett (lasd
az 51. dbrat).!

1.4 BEFEKTETESI TEVEKENYSEG

Befektetési tevékenységeinek szervezésekor az
EKB annak biztositasara térekszik, hogy a jegy-
banki monetaris politikai intézkedésekkel kap-
csolatos bennfentes informaciokat befektetési
dontések meghozatala sordn ne lehessen felhasz-
nalni. Az EKB Befektetési Osztalyat szabalyok
¢és eljarasok ,kinai fal” néven ismert rendszere
valasztja el a tobbi iizleti teriilettol.

EKB
. Eves jelentés
2009

A DEVIZATARTALEKOK KEZELESE

Az EKB devizatartalék-portfoliojat  eredetileg
az eurodvezetbeli NKB-k devizatartalékaibol
érkezett transzferek révén hoztak létre. Idovel a
portfolio Osszetétele tiikrozi a befektetett eszko-
70k piaci értékének valtozasat, valamint az EKB
deviza- és aranymiiveleteit. Az EKB deviza-
tartalékainak f6 célja annak biztositasa, hogy —
sziikség esetén — az eurorendszernek elegendd
likvid er6forras alljon a rendelkezésére az EU-n
kiviili valutdkat érintd devizapolitikai mtiveletei-
hez. Az EKB devizatartalék-kezelési céljai fontos-
sagi sorrendben: likviditas, biztonsag és hozam.

Az EKB devizatartalék-portfolidja amerikai
dollarbol, japan jenbdl, aranybdl és SDR-bAI all.
Az amerikai dollarban és japan jenben levé tar-
talékokat aktivan kezeli/’k az EKB, valamint — az
EKB iigynokeiként — az eurodvezetbeli NKB-k.
2006 januarjatol egy ,valutaspecializacios
modell” miikddik az eurorendszer befektetési
miveletei hatékonysaganak novelése érdeké-
ben. Ebben a rendszerben altalanos szabaly,
hogy az ennek érdekében kozdsen fellépd egyes
nemzeti kdzponti bankokhoz vagy azok egy cso-
portjahoz részesedést allokalnak az USD- vagy
a jenportfoliobol.? 2009 januarja ota, amikor
Szlovakia tagja lett az eurodvezetnek, a Narodna
banka Slovenska, az EKB iigynokeként,
USD-portfolidt kezel.

2009 folyaman az EKB 6sszesen 35,5 tonna ara-
nyat adott el. Az aranyértékesitésbdl szarmazod
bevétel USA-dollarban denominalt portfolioba
keriilt. Az értékesitések teljes mértékben megfelel-
tek a 2004. marcius 8-i, a ,,Ko6zponti Bank megal-
lapodasa az aranyrol” elnevezésti dokumentumban
foglaltaknak, amelynek az EKB alairgja volt, és
amelyet 2009. augusztus 7-én Gjitottak meg.

1 Tovabbi informacio a fedezettkotvény-vasarlasi programmal
kapcsolatban az EKB honlapjan, konkrétan a http://www.ecb.
europa.eu/mopo/implement/omo meniipontban olvashato.

2 Tovabbi részleteket 1asd az EKB Havi jelentés 2006. aprilisi sza-
manak ,,Portfoliokezelés az EKB-ban” [Portfolio management at
the ECB] cimii cikkében.



Az EKB netté devizatartalék-eszkozeinek?
értéke — a jelenlegi arfolyamokon és piaci ara-
kon szamitva — a 2008. végi 49,5 milliard eurd-
r61 2009 végére 51 milliard eurdra nétt, amelybol
38.3 milliard euro volt devizaban (japan jenben
és amerikai dollarban), valamint 12,7 milliard
euro aranyban és SDR-ben. A 2009. végi arfo-
lyamokat alkalmazva az USA-dollarban deno-
minalt eszk6zok képviselték a devizatartalékok
78,5%-at, mig a japan jenben denominaltak a
21,5%-at. A devizaportfolio euroértékének
0,5%-0s csokkenése foként a japan jen (5,3%-0s)
és az USA-dollar (3,4%-0s) eurdval szemben
bekdvetkezett év kdzbeni gyengiilését tikkrozte.
A portfolidkezelési tevékenységbdl szarmazod
toke- és kamatjovedelem és az arany fent emli-
tett értékesitésébdl szarmazod bevétel kedvezd
hatastt volt. Az arany- és az SRD-allomany
értéke hozzavetdleg 14%-kal nétt az aranyérté-
kesités ellenére. A novekedés nagyrészt az arany
2009-ban regisztralt, mintegy 22,1%-o0s (euro-
ban szamitott) felértékelédésének volt koszon-
het6.

2009-ben az allamilag garantalt eszk6zok beke-
rilltek azon instrumentumok kdorébe, amelye-
ket az EKB devizatartalékainak befektetéséhez
elfogad. Az EKB USA-dollarban denominalt
eszkozeire vonatkozo, 2008-ban véglegesitett,
automatikus értékpapir-hitelezési program indi-
tasat elhalasztottdk, mivel megfelelébbnek itél-
ték, ha megvarjak, amig a hitelezési feltételek
kedvezobbek lesznek.

A SZAVATOLO TOKE KEZELESE

Az EKB szavatolotoke-portfolioja az EKB
jegyzett tokéjének befizetett részEébdl, valamint
az altalanos tartalé¢kalapban id6rdl idére tartott
Osszegekbdl, tovabba az arfolyam-, kamat- és
aranyarkockazatokra képzett céltartalékokbol
all. E portfolio célja, hogy biztositsa az EKB-
nak a mikodési kiadasok fedezéséhez sziik-
séges bevételeket. Kezelésének célja a vart
bevételek maximalizdlasa, 1gy, hogy egy
bizonyos bizalmi szinten nem lehet veszteség.
A portfoliét eurdban denominalt rogzitett
kamatt eszk6zokbe fektetik.

A portfolio értéke jelenlegi piaci aron értékelve
a 2008. végi 10,2 milliard eurorol 2009 végére
11,8 milliard eurdra nétt. A piaci értékben beko-
vetkezett emelkedés az EKB altal 2005-ben az
arfolyam-, kamat- és aranyarkockazatokra kép-
zett céltartalékokbol kialakitott szavatolotdke-
portfolioba torténd befektetésnek, a befektetések
hozamainak és a Néarodnd banka Slovenskanak
az EKB t6kéjéhez és tartalékahoz torténd, az
euro Szlovakiadban torténd bevezetését kovetd
hozzajarulasanak koszonheto.

Az elfogadhat6 eszkozok kore 2009-ben kibo-
viilt, jelenleg bizonyos, allamilag garantalt
értékpapirokat is tartalmaz, amelyek megfelel-

srer

nyes elfogadhatdsagi kritériumoknak.

Az EKB a ,kinai falat” a fedezettkdtvény-
vasarlasi program megvaldsitdsa soran alaki
totta ki, mivel a szavatolotdke-portfoliot ugyanaz
a teriilet kezelte, mint amelyik a vasarlasokat
végezte a fenti programban.

KOCKAZATKEZELESI KERDESEK

A pénziigyi kockazatokat, amelyeknek — befek-
tetési tevékenységei soran — az EKB ki van téve,
fokozott figyelemmel kisérik és mérik annak
érdekében, hogy az EKB dontéshozo testii-
letei altal meghatarozott szinten beliil tartsak
Oket. EbbOl a célbdl egy részletes limitszerke-
zet mikodik, és a limiteket naponta figyelik.
A rendszeres jelentés biztositja, hogy minden érin-
tett megfelelden értesiil e kockazatok szintjérol.

2009-ben az EKB folytatta a befektetési miive-
letei kockazatkezelési keretrendszerét tamogato
IT-infrastruktira fejlesztését. A keretrendszer
kiboviilt: most mar kiterjed a fedezettkdtvény-
vasarlasi programban az EKB altal megvasarolt
fedezett kdtvényekbdl kialakitott portfoliora is.

3 A nettd devizatartalékok kiszamitasa ugy torténik, hogy a netto,
piaci aron értékelt devizaswapok értékét nem tartalmazo, hivata-
los tartalékeszk6zokhoz hozzaadjak a rezidensek devizabetéteit
¢és kivonjak bel6liik a devizaallomanyok jovébeli elére meghata-
rozott, a visszavasarlasi és hataridds tranzakciok miatti csokke-
nését. Az adatforrast részletesen lasd az EKB honlapjan.

) EKB
Eves jelentés
2009



A piaci kockazat figyelemmel kisérésére hasznalt
egyik mutato a kockaztatott érték (VaR), amely
veszteségét, amelyet — adott valoszinliség
mellett — egy meghatarozott id6tartam végén
nem fognak meghaladni. E mutatd értéke
a szémitashoz haszndlt szdmos paraméter-
tdl fligg, kiilondsen a bizalmi szinttdl, az id6-
horizont hosszatol és az eszkozar-volatilitas
becslésére  hasznalt mintatol. Illusztracio-
a fedezettkotvény-vasarlasi program ered-
ményeként kialakult portfoliora vonatkozoan
e mutatd kiszamitasa 2009. december 31-én —
paraméterként 95%-os bizalmi szintet, egyéves
idShorizontot és az eszkozar-volatilitdsra egy-
éves mintat hasznalva — 10655 milli6 eurds
VaR-t eredményezne. Ugyanezen mutatd
kiszamitdsa az egyéves minta helyett 6téves
mintaval 7975 millié6 eurés VaR-t eredmé-
nyezne. E piaci kockazat nagyobbik része
a deviza- és aranyarkockazat miatt all fenn.
A kamatkockazat alacsony szintjei azt tiikrozik,
hogy az EKB befektetési portfolidoinak modo-
sitott kamatérzékenysége 2009-ban viszonylag
alacsony maradt.

EKB
Eves jelentés
2009



2 FIZETESI ES ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI

RENDSZEREK

Az eurorendszer alapokmanyban eldirt feladata
biztositani az elszamolasi és fizetési rendszerek
hatékony €s megbizhaté miikddését. E feladat
ellatasahoz a felvigyazasi funkcion kivil (lasd a
3. fejezet 4. pontjat) elsésorban fizetési és érték-
papir-elszdmolasi konstrukciok biztositasaval
jarul hozza. Ez utobbit szem eldtt tartva alkotta
meg a TARGET néven ismert Transzeuropai
Valos Ideji Bruttdé Elszamolasi Rendszert,
amely az eurdban végzett, nagy értéki és siirgds
fizetési miveleteket teljesiti. 2008 méajusaban,
az atallas befejezddésével a rendszer masodik
generacios képviseldje, a TARGET? teljes egé-
szében atvette miiszakilag decentralizalt elédje
helyét. A TARGET2 egyetlen miiszaki inf-
rastruktrara, az ugynevezett egységes kodzos
platformra (Single Shared Platform — SSP)
épiil, amelyet az eurorendszer harom kozponti
bankja — a Banca d’Italia, a Banque de France
¢és a Deutsche Bundesbank — kdzosen szolgaltat
és az eurorendszer nevében iizemeltet.

Az eurorendszer jelentds eredményeket ért
el a TARGET2-Ertékpapir (T2E) elnevezésii
egységes informatikai felillet kialakitasaban.
A T2E gyakorlatilag az 6sszes eurdpai értékpa-
pir elszamolasat lehetdvé teszi, megsziintetve
ezzel a kiilonbségtételt a belfoldi és az orszag-
hataron atnytlo tranzakciok kozott. 2009-ben a
hangstly a platform miiszaki dokumentalasanak
tokéletesitésén, a kozponti értéktarak (central
securities depository — CSD) kozotti kapcsolat
megerdsitésén, valamint a projekt fejlesztési
szakaszara — amely 2010 elején vette kezde-
tét — valo felkésziilésen volt. Eldrelépés tortént
tovabba szamos stratégiai kérdésben (iranyitas,
harmonizacio) is.

A kozponti bankok 1999 6ta miikodé levelezo-
banki modellje (correspondent central banking
model — CCBM) valamennyi eurodvezeti partner
szamara lehetévé teszi, hogy az elfogadhatonak
mindsitett eszkdzok korébdl valasszon fedezetet
az eurorendszer hitelmiveleteihez. 2008 juliu-
saban az eurorendszer ugy dontott, hogy a fede-
zetkezelés hatékonyabba tételére elinditja a koz-
ponti banki fedezetkezelési rendszert (Collateral
Central Bank Management — CCBM2), amely

szintén egységes muszaki platformon fog mii-
kddni, és amely az eljarasok tovabbi szabvanyo-
sitasat vonja majd maga utan.

2.1 A TARGET2 RENDSZER

A TARGET?2 fontos szerepet tolt be az egysé-
ges monetaris politika megvalositasaban és az
euroalaptl pénzpiac miikddésében. Segitségével
valos iddben, jegybankpénzben lehet teljesiteni a
tranzakciokat, és lefedni a piac igen széles szeg-
mensét. Nagy Osszegli — nincs als6 vagy felsd
értékhatar —, siirgés tgyleteket dolgoz fel, de
tobb mas fizetési tranzakciohoz is igénybe veszik.

A TARGET2 MUKODESE

A TARGET2 2009-ben zokkendémentesen
miikddott, és tovabbra is nagyszamu euroalapu
fizetési tranzakciot teljesitettek benne. Piaci
részesedése stabil volt, az euroalapti nagy
Osszegl fizetési rendszerek forgalmanak (érték-
alapon) 89%-at rajta keresztiil bonyolitottak le.
A feldolgozott fizetési tranzakciok napi atlagos
szama 7%-kal 345 771-re, napi atlagos értéke
19%-kal 2153  milliard eurdéra  csok-
kent. A 2009. szeptember 30-an regisztralt
508 368 figyletszam volt a legmagasabb.
A 12. attekint6 tablazat a 2009. évi forgalmat
hasonlitja 6ssze az el6z6 év megfeleld adatai-
val. A volumenadatok és az értékek csokkenése
elsdsorban a pénziligyi valsag hatasainak tudhato
be. Emellett a statisztikai mutatok olyan 0j mod-
szertanon alapulnak, amelyet 2009 januarja ota
alkalmaznak a TARGET2 statisztikaban. Ezt
figyelembe kell venni, amikor a 2009-re vonat-
koz6 adatokat az elézé éviekkel hasonlitjuk
Ossze, kiilonos tekintettel az elszamolt tranzak-
ciok értékére.

A rendszer teljes rendelkezésre allasa, azaz a
nyitvatartasi id6 alatt az lizemzavarmentes 1d6-
szakok aranya 2009-ben elérte a 99,99%-ot.
Uzemzavar minddssze a nemzeti sajat iigyfél-
szamléakkal (proprietary home account) kapcso-
latban 1épett fel, mig maga az SSP 100%-osan
elérhetd volt a kérdéses idoszakban. A végre-
hajtott fizetési tranzakciok 99,96%-at 6t percen

) EKB
Eves jelentés
2009



12. tablazat: Fizetési forgalom a TARGET-ben"

Erték Valtozas
(milliard EUR) 2008 2009 (%)
Teljes TARGET

Osszesen 682 780 551176

Napi atlag 2 667 2153 -19
Volumenadatok

(fizetési tranzakciok Vailtozas
szama) 2008 2009 (%)
Teljes TARGET

Osszesen 94711380 88517341

Napi atlag 369 966 345771 -7
Forras: EKB.

1) 2008-ban és 2009-ben 256 tlizemnap volt.

beliil feldolgoztak. A rendkiviil pozitiv teljesit-
ményt valamennyi tagintézmény megelégedés-
sel konstatalta.

2009 decemberében 822 kozvetlen tag vezetett
valds idejii elszamolasi szamlat a TARGET2-
ben. A rendszeren keresztiil a vilag barmely
pontjarol cimezheté bankok teljes szama —
beleszamitva a fidkokat és leanybankokat is —
megkozelitéleg 55 000-re emelkedett. Ehhez
jarulnak még annak a 69 kapcsolodé rendszer-
nek a készpénzpozicidi, amelyeket szintén a
TARGET2-ben szamolnak el.

EGYUTTMUKODES A TARGET2 FELHASINALOIVAL
Az eurorendszer szoros kapcsolatot apol a
TARGET2 felhasznaldival, ennek jegyé-
ben rendszeres megbeszélések zajlanak az
eurodvezeti nemzeti kdzponti bankok és a
TARGET2-felhasznaléi  csoportok  kozott.
E talalkozokat egészitették ki az eurorendszer
TARGET2 munkacsoportjanak és az eurdpai
hitelintézeti szovetségek TARGET munka-
csoportjanak kozos negyedéves értekezletei,
amelyeken a TARGET2-vel kapcsolatos iizleti
kérdések megvitatasara nyilt lehetdség Ossz-
europai szinten. A stratégiai kérdésekrdl az
euro-pénzforgalmi stratégia kapcsolattartd cso-
portjdban egyeztettek, amely a kereskedelmi
és kozponti bankok vezetd tisztségviseldinek
foruma.

EKB
/ Eves jelentés
2009

RENDSZERFRISSITESEK KEZELESE

Az eurorendszer mindent megtesz annak érde-
kében, hogy a nagy Osszegli fizetések terén
tortént valtozasok a TARGET2-ben is megjelen-
jenek. A fejlédés mindvégig kulcsszempont kell
hogy maradjon, hiszen csak igy javithatd tovabb
a TARGET nytjtotta szolgaltatasok szinvonala,
és csak igy elégithetok ki a tagok igényei. Eppen
ezért valamennyi érdekelt felet kelld idében
bevonjak a rendszerfrissitési folyamatba.

A TARGET?2-t altalaban évente egy alkalommal
frissitik, ennek idépontja rendszerint egybeesik
a SWIFT novemberi éves frissitésével. Az Uj
verzio fejlesztése tobb mint 21 hoénapot vesz
igénybe, azért ilyen sokat, hogy minden érde-
kelt félnek kelld ideje legyen a nyitott kérdések
megvitatasara, a prioritasok felallitdsara, a meg-
valdsitasra és a tesztelésre. A tagokat jo eldre
tajekoztatjak, hogy lehetdséget biztositsanak a
valtozasok megfeleld tervezésére és koltségve-
tési vonzataik meghatarozasara. 2009-ben két
alkalommal frissitették a rendszert: a majus 11-i
kozbiils6 frissités soran engedélyezték a CSD-n
keresztiili elszamolasi funkciot a kiegészitd rend-
szerek feliiletén; november 23-an pedig javitottak
a rendszer valos idejii internetes nyomon kdve-
tési eszk6zén, életbe 1éptettek az MT202COV yj
lizenetszabvanyt, tovabba néhany egyéb 1) tulaj-
donsaggal bovitették a rendszert.

TARGET2-TAG ORSZAGOK

Mivel az eurorendszer monetaris politikai miive-
leteivel kozvetleniil Osszefliggd, illetve veliik
kapcsolatban adott fizetési megbizasok elsza-
molasdhoz csak a TARGET2-t lehet igénybe
venni, a rendszernek valamennyi eurodvezeti
orszag tagja. Szlovakia 2009. januar 1-jei
eurodvezeti csatlakozdsdval a Narodnd banka
Slovenska és orszagos felhasznaloi kozossége
szintén TARGET2-tagga valt. 2002-ben az
EKB Kormanyzotanacsa megerdsitette, hogy
eurodvezeten kiviili nemzeti kdzponti bankok
is csatlakozhatnak a TARGET-hez, mégpe-
dig ugy, hogy nem irjak elé szamukra a csat-
lakozast, de nem is vonjak meg tdliik a lehe-
tdséget (,,no compulsion, no prohibition” elve).



Onkéntes alapon tehat eurodvezeten kiviili
EU-tagallamok is TARGET2-tagokka val-
hatnak, igy megkdnnyithetik teriiletikon az
euroalapu ligyletek teljesitését. Jogi és iizleti
szempontbol minden egyes tag és rendszerhez
kapcsolt kozponti bank maga felel sajat rend-
szerkomponensének kezeléséért és a tagjaival
vald kapcsolattartasért.

2010 februarjdban, a sziikséges elokésziiletek
¢és tesztelés lezarasat kovetéen a Bwirapcka
HapogHa Oanka (Bolgar Nemzeti Bank) és
felhasznaloi kozossége is csatlakozott a
TARGET2-h6z. Az Europai Unid immar
23 kozponti bankja és felhasznaloi kozossége
rendszertag: az eurodvezet 17 kdzponti bankja,
az EKB, tovibba hat eurodvezeten kiviili koz-
ponti bank.* Tavoli hozzaférése van tovabba
a rendszerhez az EGK teriiletén talalhatd tobb
pénziigyi intézménynek.

KUSZOBON ALLO ESEMENYEK

2009 novemberében az eurorendszer véglegesi-
tette a TARGET?2 4.0-as verzidjanak tartalmat;
az ezzel kapcsolatos rendszerfrissités tervezett
idépontja 2010. november 22. Az 0j verzidban
interneten keresztiil is lehetséges a kapcsolo-
das, kiilonosen kis- és kdzepes méretl hitelin-
tézeteknek, de a felhasznaldk altal kért szamos
egyéb valtoztatast is végrehajtottak. 2010-ben
keriil majd sor az 5.0-4s verzi6 tartalméanak
meghatarozasara a felhaszndloi kor bevona-
saval (a rendszerfrissités tervezett id6pontja
2011 novembere).

2.2 TARGET2-ERTEKPAPIR

A TARGET2-Ertékpapir (T2E) rendszer az
eurorendszer jegybankpénzben torténd érték-
papir-elszamolasanak jovObeli szolgaltatasa.
Lehet6vé teszi a hataron atlépé értékpapiriigy-
leteknek a belfoldi ligyletekéhez hasonld egy-
szerll és hatékony elszdmoldsat. Segitségével
csaknem a teljes eurdpai értékpapir-kereske-
delem elszamolasa 0Osszehangolt menetrend
szerint, egyetlen elszamolasi mechanizmus-
sal, k6zos informatikai érintkezési feliileten

¢és 0sszehangolt iizenetformatumban lesz lebo-
nyolithato. A rendszer ezért hatalmas eldrelé-
pés lesz az integralt eurdpai tékepiac megva-
16sitasa felé. Emellett, bar az eurorendszert6l
indul6 kezdeményezés, nem csak eurdban teszi
lehetdvé az értékpapiriigyletek teljesitését,
hanem egyéb pénznemekben is, amennyiben
¢élvezi az érintett kozponti bank és annak piaca
tamogatasat.

A pénziigyi valsdg nyoman sokkal nagyobb
figyelem irdnyul a T2E rendszer nyujtotta el6-
nyokre. Ennek egyik oka, hogy segit a piaci sze-
replék back-office koltségeinek lefaragasaban,
a vilagon az egyik legalacsonyabb elszamolasi
dijak bevezetésével. Masodszor az igen fejlett
teljesitési algoritmusok, visszaforgaté mecha-
nizmusok és az automatikus fedezetnyujtas®
hasznalata nagymértékben javitja a bankok
fedezet- és likviditasgazdalkodasat. Harmadszor
azzal, hogy egész Eurdpara kibovitik a jegy-
bankpénzben, valés idoben, brutté alapon vald
teljesitést, kiilondsen a hataron atlépd tranzak-
ciok tekintetében csdkken a piaci szereplok
pénziigyi kockazati kitettsége. Ehhez jarul még,
hogy a rendszer ugyanazzal a magas szinvonali
izlet-menet-folytonossagi rendszerrel iizemel
majd, mint a TARGET?2.

2009-ben a platform fejlesztésével és lizemelte-
tésével megbizott négy nemzeti kozponti bank —
a Deutsche Bundesbank, a Banco de Espaia, a
Banque de France és a Banca d’Italia — nagy
hangstlyt helyezett a piaci szereplokkel szoro-
san egyittmikddve megfogalmazott felhaszna-
161 kovetelmények miszaki formaba Ontésére,
amin az informatikai szoftverfejlesztés alapul.
2009 novemberében jelent meg a miiszaki doku-
mentacio, amelynek legfontosabb eleme az alta-
lanos funkcionalis leiras €s az altalanos miiszaki
konstrukcio.

4  Dénia, Bulgaria, Esztorszag, Lettorszag, Litvania és Lengyelor-
SZ4g.

5 Az automatikus fedezetnyujtas olyan megallapodas, amelynek
keretében az atadando értékpapirok (vagy a készletben tartott
értékpapirok) fedezetként szolgalhatnak jegybanki hitel felvétel-

¢hez, amellyel az atadast teljesitik.
) EKB
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A Kormanyzoétanacs, attol a szandéktol vezér-
elve, hogy megkonnyitse az EKB dontéshozo
testiiletei szamara a T2E program sikeres és
idészeri megvalositasat, és hogy megszilar-
ditsa a belsé projektvezetést, 2009 marciu-
saban megalapitotta a T2E Programtanacsot.
Az eurorendszer kozponti bankjai az 1] testiiletet
olyan gyakorlati alkalmazasi feladatokkal ruhéz-
tak fel, amelyek lehetové teszik szamadra a teljes
korti miikodést és az eurorendszer egészének
képviseletét. Bar stratégiai-elvi kérdésekben
tovabbra is a Kormanyzotanacsé a végso szo,
a programtanacs dolgozza majd ki részére az
alapveto elvi kérdésekhez kapcsolodo javaslato-
kat, iranyitja a T2E program napi iigyeit, tartja a
kapcsolatot a kiils6 érdekelti korrel és a platfor-
mot épitd négy kozponti bankkal.

A programtanacsnak nyolc tagja van, akiket
18 hoénapos meghosszabbithaté hivatali idére
neveznek ki. Elndkletét az EKB egy felsé veze-
tdje latja el, és tagsaga a kdzponti értéktarak két
volt vezérigazgatdjat, az eurodvezeti nemzeti
kozponti bankok négy képviseldjét, tovabba
valamely Ovezeten kiviili kozponti bank egy
képviseldjét foglalja magaban. A tagok nem
intézményeik nézeteit képviselik: ténykedésiik
soran kizarélag az eurorendszer és a T2E prog-
ram érdekeit tartjak szem el6tt. 2009. szeptem-
ber 17-én a Kormanyzétanacs jovéahagyta a T2E
Programtandcs magatartasi kodexét és eljarasi
szabalyzatat.

A program sikerének szempontjabol igen fon-
tos tényezoO, hogy az iizembedllitas id6pontjaig
sikeriil-e elérnie az elszamolandd {igyletvo-
lumen ugynevezett kritikus tomegét. Ebben
a tekintetben nagy elérelépés volt a T2E-re
vonatkozo 2009. juliusi egyetértési megallapo-
das, amely az eurorendszer és 25 eurdpai orszag
27 kozponti értéktara kdzott jott 1étre. Ide nem
csak az euroOvezetbeli értéktarak tartoznak,
hanem kilenc &vezeten kiviilli orszdg (Dania,
Esztorszég, Lettorszag, Litvania, Romania,
Svédorszag, az Egyesiilt Kiralysag, Izland és
Svajc) értéktarai is. A késObbiekben a norvég
¢és a lengyel kozponti értéktar is bejelentette az
egyetértési megallapodashoz vald csatlakozasi
szandékat, ami 29-re emelte a taglétszamot.

EKB
Eves jelentés
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Ezen tilmenden Dania, Svédorszag és Nor-
végia kozponti bankjai is érdeklddésiiknek
adtak hangot a T2E rendszer hasznélata irant a
nemzeti pénznemben torténd teljesités esetén.
Noha a megallapodas alairasa nem jelenti azt,
hogy a kozponti értéktar szamara az iizembe
helyezés utan kotelezé lesz a T2E rendszer
hasznélata, szilard alapot ad az értéktarak és az
eurorendszer kozott varhatéan 2010 folyaman
véglegesitendo hivatalos szerzédéskotést eloké-
szit6 targyalasokhoz.

A T2E program jelentésen hozzajarul Eurdpa-
ban a kereskedés utani (post-trading) komplex
kdrnyezet dsszehangolasahoz. A harmonizacio-
nak emellett koltségmegtakarito, versenyfokozd
és kockazatcsokkenté hatdsa is lesz.® A T2E
rendszer kozos miszaki interfésze és egységes
teljesitési menetrendje, valamint az egyeztetés
¢és az lizenetformatum agazati szintli szabvanya-
inak elfogadasa is jelentdsen eldmozditja a har-
monizaciot. 2009 folyaman tovabb folytatodott
az emlitett harmonizacié, és elfogadtak a T2E
nem teljesitett tranzakciok esetén megtehetd
vallalati [épésekre vonatkozo szabvanyokat.
Utobbiakat az Eurdpai Bizottsagnak a hatékony
elszamolas és teljesités utjaban all6 ugynevezett
Giovannini-féle akadalyok eltavolitasaval meg-
bizott II. Elszamolasi és Teljesitési Tanacsadoi
Ellendrz6 Szakért6i Csoportja is jovahagyta.

2.3 A FEDEZETNYU)TASSAL KAPCSOLATOS
ELSZAMOLASI ELJARASOK

Az alkalmasnak itélt eszk6zoket az eurorendszer
minden hitelmiiveletében fel Iehet hasz-
nalni fedezetként nemcsak belf6ldon, hanem
orszaghataron tul is. Az euro bevezetése oOta
folyamatosan n6 a hataron atnyuld fedezet-
hasznélat. Az eurorendszer hataron atnyuld
fedezeteinek allomanya (beleértve mind a for-
galomképes, mind a nem forgalomképes eszkd-
zoket) 2009 decemberében 866 milliard eurora

6 Tovabbi informaciokat az EKB kozeljovoben megjelend ,,Finan-
cial integration in Europe” (,,Pénziigyi integracio Eurdpaban’)
cimii jelentésének ,Harmonisation in the post-trading sector”
(A kereskedés utani szektor harmonizacidja”) cimii cikkében
olvashatunk.



emelkedett az el6z6 év azonos iddszakaban
mért 861 milliard eurorol. 2009 végén a hataron
atnyuld fedezetek az eurorendszernek nyujtott
Osszes fedezet 38,2%-at tették ki.

Az eurobvezetben hataron atnyuld fedezetnyuj-
tas elsésorban a kdzponti bankok levelezObanki
modelljén (CCBM), valamint az eurodvezeti
értékpapir-elszamolasi rendszerek (SSS) kozotti
elfogadott kapcsolatokon (eligible links) keresz-
tiil torténik. Az elsé megoldast az eurorendszer
szolgaltatja, a masodik piaci kezdeményezés.

AZ EURORENDSZER FEDEZETKEZELESI
SZOLGALTATASAI

A CCBM valtozatlanul a hataron tuli fedezet
atutalasanak f6 csatornaja az eurorendszer mone-
taris politikajaban és a napkozbeni hitelmtvele-
tekben. Az eurorendszernek 2009-ben nytjtott
Osszes biztositek 26,1%-a aramlott at rajta. Az
CCBM-en keresztiil letétben tartott eszkdzok
Osszege a 2008 végi 713 milliard eurdrol 2009
végére 569 milliard euréra csokkent.

A CCBM 1999-es elindulasa 6ta hozzajarul a
pénziigyi piaci integraciohoz azaltal, hogy vala-
mennyi eurodvezeti partner szamara hozzaférést
biztosit az elfogadottnak mindsitett eszk6zok-
hoz fliggetleniil attoél, hogy monetaris politi-
kai miiveletekhez vagy napkdzbeni likviditas
TARGET2-n keresztiili beszerzéséhez veszik
igénybe Oket. A rendszert azonban eredetileg
atmeneti megoldasként hoztdk létre a minima-
lis harmonizacio elve alapjan. A harmonizaci6
erdsitésére és ebbdl kovetkezOen a pénziigyi
piaci integracio elmélyitésére az eurorendszer
2008-ban ugy dontétt, hogy utjara inditja a koz-
ponti banki fedezetkezelési rendszert (CCBM2),
amely egyetlen platformon mikddne. A rend-
szer fejlesztési és iizemeltetési funkcioit az
eurorendszer nevében a Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique és a De
Nederlandsche Bank latja el. A CCBM2-t leg-
késébb ugyanabban az iddpontban tervezik
{izembe helyezni, mint a T2E-t.

Az 1j rendszer a fedezetmozgatas koltségeinek
optimalizalasaval noveli a harmonizaciot és a
hatékonysagot. A megbizasokat valos id6ben,

az elejétdl végéig automatizaltan dolgozza fel
(straight-through processing), igy lehet6vé
teszi, hogy a TARGET2-ben valés idében
menjen végbe a hitelt felszabadit6 (akar bel-
foldi, akar hataron atnyuld) értékpapir-atadas.
A tovabbfejlesztett rendszer 0j lehetdségeket
teremt az eurorendszer partnerei, elsésorban a
tobb orszdgban tevékenykedé bankok szdméara
fedezethasznalatuk optimalizalasara és likvidi-
tasgazdalkodasuk javitasara. A kdzponti bankok
pedig még kozelebbrdl figyelemmel kisérhetik a
hitelmiveletekhez kot6do fedezethasznalatot.

Noha a CCBM2 célja a miiszakilag konszolidalt
fedezetkezelés, a rendszert a hitelekhez vald
decentralizalt hozzaférés elve alapjan fogjak
kiépiteni. Az eurodvezeti nemzeti kdzponti ban-
kok oOnkéntes alapon kapcsoldodhatnak hozza,
ugynevezett moduléris szisztémaban, amelynek
keretében 6k maguk valaszthatjak ki az igénye-
iknek és a piaci viszonyoknak leginkabb meg-
felel6 modulokat. A platform teljes mértékben
kompatibilis lesz mind a TARGET2-vel, mind
a T2E-vel.

Az eurorendszer jelenleg a részletes felhasznaloi
specifikaciot dolgozza ki a 2008-ban elfogadott
felhasznaloi kovetelmények alapjan, és a pro-
jekt tovabbi szakaszaiban is nyitott parbeszédet
kivan folytatni a piaci szereplokkel.

ELFOGADOTT KAPCSOLATOK A NEMZETI
ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI RENDSZEREK KOZOTT
Fedezetet orszaghataron tal a nemzeti SSS-ek
kozotti  kapcesolatokon  keresztiil is igénybe
lehet venni. Ezek a konstrukciok Ilehet6vé
teszik az alkalmasnak mindsitett értékpapi-
roknak a rendszerek és orszagok kozotti atuta-
lasat. Miutan az elfogadhatd értékpapirokat
ilyen kapcsolatokon keresztiil eljuttatjak egy
masik SSS-nek, azok helyi szinten ugyanugy
igénybe vehetdk, mint barmely mas belfoldi
fedezet. Az ily modon mobilizalt értékpapirok
Osszértéke a 2008. decemberi 148 milliard euro-
r6l 2009 végére 116 milliard eurodra csokkent.
Ez az eurorendszernél elhelyezett Osszes fede-
zet 5,1%-at teszi ki, ezért a partnerek a kapcso-
latokat sokkal ritkabban veszik igénybe, mint a

CCBM-et.
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2009 augusztusa ota 54 kozvetlen és 7 kdzve-
titett kapcsolat all a partnerek rendelkezésére,
ezek koziil azonban csak néhanyat hasznalnak
aktivan. 2008-ban még 60 kozvetlen kapcsolat
létezett, a csokkenés az egyik nemzetkozi CSD
vallalati halozatan beliili racionalizalasanak
tudhatd be. Valamely kapcsolat akkor vehetd
igénybe az eurorendszer hitelmiiveleteihez, ha
kielégiti az eurorendszer felhasznaloi standard-
jait (lasd a 3. fejezet 4. pontjat).
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3 BANKJEGYEK ES ERMEK

3.1 A BANKJEGYEK ES ERMEK FORGALMAZASA,
PENZFELDOLGOZAS

AZ EUROBANKJEGYEK ES -ERMEK KERESLETE
2009 végén a forgalomban levo eurobankjegyek
szama 13,6 milliard, értéke pedig 806,4 milliard
euro volt, ami a 2008. végi szintekhez képest
(13,1 millidard bankjegy 762,8 milliard euro
értékben) 4,0%-0s volumen- €s 5,7%-o0s érték-
novekedésnek felelt meg.

2009-ben a forgalomban levd bankjegyek
szama a 2008 oktobere Ota stabilizalddott,
szokasosnal ~ magasabb  szinten  maradt.
A Lehman Brothers csédje, majd a pénziigyi
valsag sulyosbodasa utan készpénzre valtot-
tak at a takarékbetétben tartott eszkozoket,
ami tovabbi 35-40 milliard eurdval ndvelte
a forgalomban levd eurobankjegyek értékét.
Kiilondsen az értékdrzd funkcidt betdltd, nagy
cimleti bankjegyek irdnt mutatkozott élénk
kereslet. Az eurobankjegyek irdnti igény els6-
sorban a kelet-eurdpai orszagokban ndtt, ame-
lyek nemzeti valutai leértékelddtek az eurdhoz
képest. A forgalomban levo tobbletbankjegyeket
2009 végéig nem juttattak vissza, ami arra utal,
hogy mind az eurodvezeten beliil, mind azon
kiviil felhalmozzak Oket. Az effajta felhalmo-
zast az alacsony kamatlabak jellemezte jelenlegi

52. abra: A forgalomban lévd
eurobankjegyek szama 2002 és 2009 kozott

kdrnyezet is 0sztonzi, hiszen most alacsonyabb
a készpénztartas (kies6 kamatbevétel formaja-
ban jelentkezd) koltsége. A forgalomban levd
50, 100 és 500 eurdsok valtozatlanul nagy szama
miatt a forgalomban levé bankjegyek atlagér-
téke 2009 végén is viszonylag magas szinten
maradt (59,11 euro volt, szemben az egy évvel
korabbi 58,15 euroval).

Az ceurodvezeti hitelintézetek altal
ovezeten kiviili rendeltetési helyekre kiszalli-
tott eurobankjegyek nettd értékére vonatkozd
statisztikai adatok arra utalnak, hogy a forga-
lomban levé eurobankjegyek 20-25%-a nem
eurodvezetbeli rezidensek birtokaban van.

curo-

Az 52. és az 53. abra a forgalomban levd
eurobankjegyek teljes szamanak és Osszértéké-
nek alakulasat, illetve éves novekedési litemét
szemlélteti.

Ami a cimletek Osszetételét illeti, a 100 eurds
bankjegyek szama nétt a leggyorsabban, 2009
végén 6,6%-kal haladta meg az egy évvel
korabbit. Utanuk kovetkeztek az 500, az 50 és a
200 eurods bankjegyek 6,4%-0s, 5,9%-o0s, illetve
4,8%-0s novekedéssel. A forgalomban levé ala-
csonyabb cimletek szamanak emelkedése 1% és
3% kozé esett (lasd az 54. abrat).

53. abra: A forgalomban lévé
eurobankjegyek értéke 2002 és 2009 kozott
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54. abra: A forgalomban lévd eurobankjegyek szama 2002 és 2009 kozott, cimlet szerinti
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2009-ben a forgalomban levd euroérmék szama
(azaz az NKB-k altal tarolt készleteket nem tartal-
mazo nettd forgalom) 6,2%-kal, 87,5 milliardra
emelkedett, mig értékiik 4,5%-kal, 21,3 milliard
euréra nott. A kis cimletek — az 1, a 2 és
az 5 centesek — aranya a forgalomban levé érmé-
ken beliil viszonylag stabil, 60% maradt.

AZ EURORENDSZER BANKJEGYFELDOLGOZASA

2009-ben az eurodvezeti NKB-k 33,5 milliard
bankjegyet bocsatottak ki, mig a nekik vissza-
juttatott bankjegyek szdma 33,0 milliard volt.
A forgalomban levd bankjegyek visszajutta-
tasi gyakorisidga’ kissé csokkent, 2,59 volt,
ami azt jelenti, hogy az eurodvezeti NKB-k
teljesen  automatizalt bankjegyfeldolgozo
gépei atlagosan nagyjabol négy és félhavonta
ellendrizték a bankjegyek valodisagat és for-
galomképes allapotat. A gyakran felhalmo-
zéasra hasznalt, nagy értéki bankjegyek vissza-
juttatasi gyakorisaga kisebb — az 500 eurdsé
0,38, a 200 eurosé 0,60, a 100 eurdsé pedig
0,81 —, mig a jellemzden tranzakcidkra hasz-
nalt cimleteké nagyobb — az 50 eurdsé 2,02, a
20 eurosé 3,85, a 10 eurdsé 4,47, az 5 eurdsé
pedig 2,64 — volt. Az NKB-k mintegy 5,4 mil-
liard bankjegyet mindsitettek alkalmatlannak
az ismételt forgalomba hozatalra, és cseréltek
ki ép bankjegyekre. A forgalomképtelen bank-

EKB
. Eves jelentés
2009

= 50 euro
20 euro
==== 10 euro
—— 5euro

6000 6000

5000 5000
4000 4000
3000 3000

2000 . 2000

1000 1000

0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

jegyek aranya,® 16,4% koriil alakult, azaz nem
sokat valtozott az el6z6 évi 17%—hoz képest.

3.2 BANKJEGYHAMISITAS ES A PENZHAMISITAS
MEGAKADALYOZASA

HAMIS EUROBANKJEGYEK

2009-ben 0Gsszesen mintegy 860 000 hamis
eurobankjegy keriilt a nemzeti bankjegyszakér-
t6i kozpontokba.® Ha figyelembe vessziik a for-
galomban levé valodi eurobankjegyek szamat,
a hamisitvanyok aranya tovabbra is elenyészo.
Az 55. 4bra a forgalombol kivont hamisitvanyok
mennyiségének hosszl tavu alakuldsat mutatja.
Egy alaposabb elemzésbol kideriil, hogy a
2008-ban kezd6dott mennyiségi novekedéssel
parhuzamosan egyre inkabb a kisebb cimletek
valtak a hamisitok célpontjaiva. Leggyakrab-
ban — az esetek csaknem felében — a 20 eurost
hamisitottak. Ezt kdvette az 50 eurds nagyja-
bol egyharmados részesedéssel. Az 56. abra

7 Az NKB-knak egy adott idészakban visszajuttatott bankjegyek
teljes szama elosztva az adott idészak forgalomban levé bankje-
gyeinek atlagos szamaval.

8 Egy adott idészakban forgalomképtelennek mindsitett bankje-
gyek szama elosztva az ugyanabban az idészakban megvizsgalt
bankjegyek szamaval.

9 Ilyen kozpontot minden EU-tagallam Iétesitett, hogy elészor
nemzeti szinten elemezze a hamis eurobankjegyeket.



55. abra: A forgalombol kivont hamis
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részletes bontasban mutatja a hamisitvanyok
cimletenkénti dsszetételét.

Bar az eurdpai és nemzetkozi hatdésdgok pénz-
hamisitas elleni intézkedései teljes mérték-
ben megalapozzak az euro biztonsagaba vetett
bizalmat, ez a bizalom nem adhat okot az elé-
gedettségre. Az EKB tovabbra is azt tanacsolja
mindenkinek, hogy legyen résen, ne feledkezzen
meg a ,tapintsuk meg — vegyik szemiigyre —
mozgassuk meg” probarol, amelyet az EKB

56. abra: A hamis bankjegyek cimlet szerinti
megoszlasa 2009-ben
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honlapja ismertet, és soha ne eclégedjen meg
egyetlen biztonsagi elem ellendrzésével.

Az eurorendszer valtozatlanul komoly eréfe-
szitéseket tesz, hogy a lakossag és a készpénz-
feldolgozassal  hivatasszerien  foglalkozok
tajékozottak legyenek, és ismerjék fel a hamis
bankjegyeket.

A PENZHAMISITAS MEGAKADALYOZASA

Az eurorendszer tovabbra is tevékeny részt val-
lal a K6zponti Bankok Pénzhamisitas-elharitasi
Csoportjanak  (Central Bank  Counterfeit
Deterrence Group — CBCDG) munkajaban.
A G10 égisze alatt mikodé munkacsoport
31 kozponti bank és bankjegynyomd hatdsag
szakembereibdl all. A korabbi évek gyakorlata-
hoz hasonldan a bankjegyek jogellenes sokszo-
rositasat megakadalyozé technikdk kutatdsa
tovabbra is a csoport egyik legfontosabb
tevékenységi teriilete. Az EKB otthont ad a
Nemzetkdzi Hamisitaselharitasi Kozpontnak
(International Counterfeit Deterrence Centre —
ICDC), amely technikai kdzpontként szolgal
valamennyi CBCDG-tag szamara. F6 feladata
az, hogy technikai segitséget nyujtson, valamint
egy olyan kozpontositott kommunikacios rend-
szert mitkodtessen, amely kiszolgélja a pénzha-
misitas elleni rendszerek teriiletén tevékenyked6
valamennyi felet. Az ICDC-nek van egy nyilva-
nos honlapja!® is, amely informacidkat szolgal-
tat és utmutatast ad a bankjegyutanzatok legalis
elkészitését illetéen, valamint orszagokhoz kap-
cso0lodo linkeket is tartalmaz.

Az EU-ban és azon kiviil is folyamatosan zajlik
a készpénzfeldolgozassal hivatasszeriien foglal-
kozok képzése, és naprakész informacids anya-
gok sziiletnek az eurorendszer pénzhamisitas
elleni kiizdelmének tamogatasara. Az Europollal
¢és az Eurdpai Bizottsaggal folyd jol megalapo-
zott egylittmiikddés is ezt a célt szolgalja.

VALTOZASOK A BANKJEGYEK UJRAFORGALMAZASA-
NAK FELTETELRENDSZEREBEN

Az 1338/2001/EK tanacsi rendeletet modosito,
2009. januar 23-an hatalyba Iépett 44/2009/EK

10 Részleteket lasd a http://www.rulesforuse.org honlapon.
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tanacsi rendelet kotelezi a hitelintézete-
ket, a pénzforgalmi szolgaltatokat ¢és az
eurobankjegyek feldolgozasaval foglalkozo
egyéb intézményeket, hogy a ,,Feltételrendszer
a hitelintézetek és a készpénzkezeléssel hivatas-
szerlien foglalkozd mas szervezetek szamara a
hamisitvanyok felismerésére €s a valddi bank-
jegyek forgalomképesség szerinti valogatasara”
(més néven a ,bankjegyek visszaforgatasara
vonatkozo feltételrendszerrel”) cimii dokumen-
tummal &sszhangban ellendrizzék a bankjegyek
valodisagat.

3.3 BANKJEGYKIBOCSATAS ES -GYARTAS

A GYARTAS ALAKULASA

A 2009-ben 06sszesen 10,9 milliard eurobank-
jegyet allitottak el6 az NKB-k, szemben a
2008. évi 6,4 milliarddal. Ez azt tiikr6zi, hogy
no6 a belso kereslet, nagyobb szerepet jatszik az
euro mint nemzetkoézi valuta, és hosszu tavon
kiegyenlitédik a termelés.

Az eurobankjegyek gyartasanak elosztasa
tovabbra is a 2002-ben elfogadott, decentralizalt
kozos gyartasi rendszeren alapult. Ebben a rend-
szerben minden egyes eurodvezeti NKB a bizo-
nyos cimletekre vonatkozd teljes igény raesd
részének beszerzéséért felelds. A 13. tablazat a
gyartas 2009-es megoszlasat mutatja.

13. tablazat: Az eurobankjegyek gyartasa-

nak megoszlasa 2009-ben

Cimlet Mennyiség | Gyartast megrendelé NKB
(millié
bankjegy)
5 euro 1118,1 FR, NL
10 euro 1352,9 DE, GR, FR, AT
20 euro 42283 DE, IE, GR, ES, FR, IT,
CY, LU, MT, NL, PT, SI, FI
50 euro 29585 BE, DE, ES, IT
100 euro 1043,6 DE, IT, AT
200 euro - -
500 euro 240,0 DE
Osszesen 10 941,4
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A HOSSZ0 LEJARATU LETETI KESZLET KiSERLETI
PROGRAM

2009-ben 5,3 milliard euro értékben vasaroltak
és 1,1 milliard euro értékben adtak el
eurobankjegyeket a hossza lejaratt letéti készlet
(Extended Custodial Inventory — ECI)!! kisérleti
program keretében Azsidban. A 2012. januarig
futd kisérleti programot Hongkongban és Szin-
gapurban hajtjdk végre (Hongkongban két
kereskedelmi bank, Szingapurban pedig két
masik kereskedelmi bank ko6zos vallalkozasa).
Az ECI-k megkonnyitik az eurobankjegyek
nemzetkozi elosztasat, statisztikai adatokat szol-
galtatnak az eurobankjegyek ecurodvezeten
kiviili forgalmardl, valamint tajékoztatnak a tér-
ségben talalt hamisitvanyokrol.

MENETREND AZ NKB-K KESZPENZSZOLGALTATA-
SAINAK EROTELJESEBB KONVERGENCIAJARA

A Kormanyzotanacs 2007-ben elfogadott kozép-
tavi menetrendje alapjan az eurorendszer tovabb
dolgozott azon, hogy fokozza az eurodvezeti
NKB-k altal kinalt készpénzszolgaltatasok kon-
vergenciajat.

Az eurorendszer kiilondsen arra Osszpontosi-
totta erdfeszitéseit, hogy beinditsa a készpénz-
letétekre és -felvételre vonatkozd elektronikus
adatcserét a hitelintézetekkel, valamint kozos
bankjegy-csomagolasi szabvanyokat fogadtas-
son el az NKB-k ingyenes készpénzszolgaltata-
saira.

A konvergencia ¢€s az integracié fokozasat szol-
gal6 kozos eréfeszitések lehetdve teszik az érin-
tetteknek, hogy jobban kihasznaljadk a kozos
valutabol fakado elénydket és biztositjak a tisz-
tességes verseny feltételeit.

AZ EUROBANKJEGYEK MASODIK SOROZATA

Az EKB 2009-ben folytatta az eurobankjegyek
uj sorozatanak kifejlesztését. Az 0ij sorozat kiilsé
megjelenése az ,.eurdpai korok és stilusok”

11 Az ECI kereskedelmi bank altal fenntartott készpénzraktar, ahol
letétbe helyezett valutat tarolnak.



témajan alapul, €s megodrzi az els6 sorozat leg-
fontosabb elemeit. Bar egyes elemeket modosi-
tanak, a masodik eurobankjegy-sorozat nagyon
hasonlit majd az els6hdz. Az 1j sorozat célja,
hogy a bankjegyek biztonsagi elemei maxima-
lis védelmet nyujtsanak a hamisitokkal szem-
ben, és lehetdvé tegyék, hogy a nagykozonség
konnyen megkiilonboztesse a valodi bankjegyet
a hamisitvanytol. A bankjegyek anyagédnak és
eléallitasanak koltségeit szintén figyelembe kell
venni. A bankjegyek eloallitasdhoz sziikséges
eredeti anyagok (origination materials) kifej-
lesztése 2008-ban kezdddott el, és 2010-ben is
folytatodik.

A papirgyarak és nyomdak bevondsat az egész
eurodvezetben Osszehangoljak, hogy képesek
legyenek a szigoruan meghatarozott miiszaki
specifikdcioknak megfeleléen eldallitani az 1j
bankjegyeket. Ugyanakkor targyalnak a kész-
pénzciklus valamennyi {6 résztvevdjével, és
tajékoztatjak Oket a fejlesztés eredményeirdl.
Az 11j sorozatot tobb év alatt bocsatjak ki, az els6
cimletek véarhatéan néhany év mulva jelennek
meg. A kibocsatas pontos idejét és menetrend-
jét késébb hatarozzak meg. Az eurorendszer
kelld idében tajékoztatja a nagykdzonséget
az 1) bankjegyek kibocsatasanak részleteirdl.
Az NKB-k korlatlan ideig bevaltjak az els6
sorozat eurobankjegyeit.

) EKB
Eves jelentés
2009



4 STATISZTIKA

Az EKB a nemzeti kdzponti bankok kozremi-
kodésével sokféle olyan statisztikai adatot fej-
leszt, gyljt és tesz kozzé, amelyekkel célja az
eurodvezet monetaris politikajanak és a KBER
kiilonféle feladatainak tamogatasa. Az adato-
kat rendszeresen felhasznaljak az allami hato-
sagok, a pénziigyi piacok szerepléi, a média
¢és a nyilvanossag is. Az eurodvezet rendszeres
adatszolgaltatasa 2009-ben is zokkendmentes és
naprakész volt, mikdzben kiilon erdfeszitést
igényelt a pénziigyi valsag kovetkeztében fel-
meriild, viszonylag nagyszamu rendkiviili
tranzakcio és egyéb mérlegvaltozas atvezetése.
2009-ben tovabba megjelent az eurodvezeti és
nemzeti befektetési alapok tovabbfejlesztett,
harmonizalt statisztikaja, valamint egy javitott
szinvonalu kiilsé statisztika. Ugyancsak kozzé-
tették az eurodvezeti vallalatok, foként a kis- és
kozépvallalkozasok (KKV-k) finanszirozasi for-
eredményeit. Masik fontos eredmény volt, hogy
az EU Tanacsa elfogadta az EKB statisztikai
adatgytlijtés¢éhez  kapcsolodo, tovabbfejlesz-
tett jogi feltételrendszert. Végezetiil, az EKB
tovabbra is szerepet vallal Eurépaban a statiszti-
kai fogalmak harmonizalasaban és a globalis és
eurdpai statisztikai eldirasok feliilvizsgalataban.

4.1 U] ES TOVABBFEJLESZTETT EUROGVEZETI
STATISZTIKAK

2009 novemberében tették kozzé elsd izben az
eurodvezeti befektetési alapok koveteléseinek
¢és kotelezettségeinek uj, harmonizalt statisz-
tikajat.'> Ez az 1j, atfogd adatsor befektetési
politika szerinti bontasban kozli a befektetési
alapok részletes mérlegadatait; naprakészebb
és részletesebb az el6z6 verzional. 2009 maju-
saban megjelent a befektetési alapok adat-
szolgaltatasarol szold modszertani kézikonyv.
Folytatodott az értékpapirositasi tranzakciok-
ban részt vevl pénziigyi kozvetité vallalatok
eszkozeir6l és forrasair6l szolo, 2010 elején
indul6 uj KBER-adatszolgaltatas el6készitésé-
vel kapcsolatos munka is. 2009 novemberében
az 0sszes EU-s MPI-t tartalmazé névsor mel-
lett a KBER kiadta a befektetési alapok 45 000
tételbol allo névsorat. A tervek szerint 2010

EKB
/ Eves jelentés
2009

57. abra: Netto tévedések és kihagyasok az

eurodvezet fizetési mérlegében

(kumulalt 6sszegek; 1999. L. n.év - 2009. II. n.év; az eurodvezeti
GDP szazalékaban)
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elsé negyedévében jelenik meg a pénziigyi
kozvetitd tarsasdgok névsora.

Uj modszertant '* fogadtak el az eurodvezet fize-
tési mérlege és a nemzetkdzi befektetési pozicio
statisztikdja vonatkozasaban, amely a hibak,
kihagyasok és eurodvezeti szintii aranytalansa-
gok (lasd az 57. abrat) nagy részének megsziin-
tetésével a fenti statisztikdk jelentds javulasat
eredményezte.

2009 szeptemberében az Eurdpai Bizottsag-
gal egylittmikddésben az EKB elsd izben tette
kozzé az eurodvezeti vallalatok finanszirozasi
eredményeit. A felmérés elsé hullama elsdsor-
ban mindségi bizonyitékot nyujtott arr6l, hogy
milyen volt a KKV-k finanszirozasi helyzete
20009 elso felében a nagy vallalatokéhoz képest.
A felmérés eredményeit tobbek kozott a vallal-
kozas nagysaga, a gazdasagi tevékenység tipusa,
eurodvezeti orszag és a vallalkozas idétartama
szerinti bontasban abrazoltak.

Az EKB tovabbfejlesztette a rovid lejarati euro-
pai értékpapirokrol (STEP) sz0616 statisztikakat

12 A (pénzpiaci alapok nélkiil vett) befektetési alapok kovetelé-
seinek és kotelezettségeinek statisztikajarol szolo EKB/2007/8
hatéarozat végrehajtasa.

13 A bevezetett modszertani valtozasok részleteirdl az EKB honlap-
jan 2009. november 2-an megjelent kozlemény szamol be.



is, és az aggregalt kinnlevd allomanyokrol és az
Uj kibocsatasokrol napi statisztikak kozzétételét
vezette be agazat, lejarat, mindsités és deviza
szerinti bontasban a napi hozamok és szpredek
mellett (lasd még a 3. fejezet 3. pontjat).

2009-ben folytatddott a negyedéves, integralt,
nem pénziigyi és pénziigyi eurodvezeti szektor-
szamlak aktualitasanak, teljességének és kovet-
kezetességének javitasara iranyulé munka'4,
Ezek a szamldk nyujtanak segitséget tobbek
kozott az dsszekapcesolt kockazatok és agazat-
kozi kitettségek beazonositasdban a pénziigyi
stabilitasi értékelések ¢és makroprudencialis
elemzések céljaira.

4.2 EGYEB STATISZTIKAI FEJLESZTESEK

Egy 2008 szeptemberében kiadott EKB ajanlés-
nak megfelelden az EU Tanacsa 2009 oktobe-
rében rendeletet adott ki az EKB altal végzett
statisztikai adatgytjtéssel® kapcsolatban. A
rendelet lehetévé teszi a KBER teljes feladat-
korére (tobbek kozott a pénziigyi stabilitassal
kapcsolatos szerepére) kiterjedd statisztikai
adatok gylijtését az egész eurodvezeti pénziigyi
vallalati szektorra vonatkozoan (beleértve a biz-
tositotarsasagokat és nyugdijalapokat is). Ezen
taulmenden, szigort titoktartasi rendelkezések
mellett az 11 jogi keret lehetévé teszi bizalmas
statisztikai adatok cseréjét a KBER-en beliil,
illetve a KBER ¢és az Europai Statisztikai Rend-
szer kozott. Azzal, hogy meghatarozza a KBER
statisztika-el6allitasat iranyito alapelveket, az
ujonnan bevezetett rendelet kiterjeszti a KBER
statisztikai funkciokkal kapcsolatos kotelezett-
ségvallalasat. E kotelezettségnek megfelelen
atfogd mindségjelentéseket tettek kozzEé az
eurodvezeti statisztikakrol az EKB statisztikai
mindségi feltételrendszerével és a mindségbiz-
tositasi eljarasokkal 6sszhangban.

A korményzati pénziigyi statisztikaval kapcso-
latos adatszolgaltatasi kovetelményekrol szolo
EKB iranymutatas ' modositasaval és atdol-
gozasaval pontositottadk az EKB jogi keretét a
KBER-ben folyo statisztikakészités hatékonysa-
ganak novelése érdekében.

Tovabb javitotta a statisztikai adatterjesztést,
hogy az EKB ¢és a nemzeti kdzponti bankok
honlapjan ujabb eurodvezeti statisztikai tabla-
zatokat tettek kozzé a megfelelé orszagos ada-
tokkal egyiitt, illetve hogy az EKB Statisztikai
Adattarat Gjabb statisztikakkal egészitették ki.
Az EKB eurodvezeti statisztikaval kapcsolatos
tajékoztatasi stratégiaja fejlesztésének koszon-
hetden ijabb vizualizacids eszkozok valtak elér-
het6vé, tobbek kozott a nominalis effektiv arfo-
lyamokrdl, és az interaktiv inflacios képernyd is
uj funkciokkal egésziilt ki.

Az EKB tovabbra is aktivan részt vett az olyan
nemzetkozi statisztikai szabvanyfejlesztések-
ben, mint a (2009 augusztusaban megjelent)
2008-as Nemzeti Szamlak Rendszere!’, az IMF
fizetési mérleg kézikonyve '8, illetve az ESA 95
folyamatos feliilvizsgalata. K6zosen az IMF-fel
¢és a BIS-szel, az EKB kiadta az értékpapir-sta-
tisztikai kézikonyv els6 részét! is.

4.3 A PENZUGYI VALSAG OKAN FELMERULT STA-
TISZTIKAI KOVETELMENYEK

A pénziigyi piacok atlathatosaganak javitasa és
a pénziigyi stabilitasi elemzés statisztikai kere-
tének megerdsitése céljabol 2009-ben bizonyos
ujonnan beazonositott igények keriiltek keze-
1ésre.

A pénzligyi agazat statisztikai lefedettségének
javitasa mellett a munka a kovetkezokre 0ssz-
pontositott: 1) naprakészebb kamatstatisztikak
biztositasa; ii) részletesebb értékpapir-statisz-
tikak kibocsatasa, értékpapir-allomanystatisz-
tika kialakitasa; iii) a hitelderivativak, koztiik a
hitelkockazati csereiigyletek (CDS) mérésének

14 Ezeket a szamlakat az EKB és az Eurostat 2007 6ta rendszere-
sen, kdzosen publikalja.

15 A Tanéacs 951/2009/EK rendelete a 2533/98/EK tanécsi rendelet
modositasarol.

16 A 2009. julius 31-i EKB/2009/20 iranymutatas a kormanyzati
pénziigyi statisztikarol (atdolgozas).

17 A 2008-as Nemzeti Szamlak Rendszere elérheté az Egyesiilt
Nemzetek Statisztikai Féosztalyanak honlapjan (http://unstats.
un.org).

18 A fizetési mérleg kézikonyv hatodik kiadasa letdlthetd az IMF

honlapjarél (http://www.imf.org). *
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19 A kézikonyv letolthet6 az IMF honlapjarol.



javitasa a BIS-szel szoros egyiittmiikddésben;
iv) a biztositotarsasagokrol és nyugdijalapok-
rol késziilo statisztikak Osszeallitasanak javi-
tasa; valamint v) az Eurdpai Bankfeliigyeleti
Bizottsaggal egyiittmiikddésben a hitelintéze-
tekkel kapcsolatos feliigyeleti és statisztikai
kovetelmények Osszehangolasa. Mindezek az
elokésziiletek biztositjdk, hogy az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiilet (ESRB) megalaku-
lasakor az EKB megadhassa a sziikséges statisz-
tikai tamogatast.

Ami a nemzetkdzi egylittmikodést illeti, a BIS-
szel, az Europai Bizottsaggal (Eurostat), az
IMF-fel, az OECD-vel, az Egyesiilt Nemzetek
Szervezetével és a Vilagbankkal egyiitt az EKB
részt vesz a Gazdasagi és Pénziigyi Statisztikai
Ugynokségkozi Csoport munkdjaban. Az Ugy-
nokségkdzi Csoport beinditotta és fokozatosan
fejleszti a Principal Global Indicator honlapot?,
amely a G20-ak gazdasagi adatait allitja kozép-
pontba. Az EKB tovabba tamogatast nyujtott az
IMF személyzetének és a Pénziigyi Stabilitasi
Tanécs titkarsaganak a ,,Pénziigyi valsag és
informacios szakadék” (The Financial Crisis
and Information Gaps) cimi jelentés elkészité-
sében, amelyet a G20-ak pénziigyminisztereinek
és a kozponti bankok elndkeinek 2009. novem-
beri tanacskozasan adtak el6?!.

20 Lasd: http://www.principalglobalindicators.org.
21 Elérhet6 a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs honlapjan (http://www.
financialstabilityboard.org).



5 KOZGAZDASAGI KUTATAS

Az eurorendszerben elfogadott megkozelités-
sel Osszhangban, az EKB-ban folyo kutatasi
tevékenységek célja: 1) olyan kutatasi eredmé-
nyek felmutatasa, amelyek segitségével elvi-
stratégiai tanacsokat lehet megfogalmazni a
monetaris politikaval, illetve az eurorendszer
egyéb feladataival Osszefiiggd kérdésekben; ii)
Okonometriai modellek fenntartasa és alkalma-
zéasa a gazdasagi eldrejelzések €s prognodzisok
céljaira, valamint az alternativ elvi-stratégiai
iranyok hatasainak Osszevetésére; iii) kapcso-
lattartas a tudomanyos élet képviseldivel, tob-
bek kozott kutatasi eredmények publikalasaval
szakmailag lektoralt tudomanyos folyodiratok-
ban, illetve kutatasi konferencidk szervezése
és az azokon valo részvétel révén. A pénz-
igyi valsag kihivasaira és tanulsagaira vald
tekintettel az EKB 2008-ban kutatdsi menet-
rendjének tobbéves feliilvizsgalatat kezdemé-
nyezte, amely 2009-ben is folytatédott. Mivel
az ESRB munkdajanak tamogatéasa 1j feladatok
felvallalasaval jar az EKB szdmara, 0j kutatasi
menetrend kialakitasara volt sziikség, amely
a pénziigyi stabilitasi célokra felhasznalhato
makroprudencialis és rendszerszinti kockazat-
elemzés fejlesztési eszkdzeire koncentral.

5.1 KUTATASI IRANYOK ES EREDMENYEK

Az EKB-ban a kutatéi munka decentralizalt
moédon zajlik: valamennyi szakmai teriilet indit
kutatasi projektet igényeinek és szakmai ira-
nyultsagadnak megfeleléoen. Amellett, hogy maga
is magas szintli kutatomunkat végez, a kutato-
munka koordinalasa a Kutatasi Foigazgatosag
feladata. A Kutatasi Foigazgatosag elndkleté-
vel miikddik a Kutatasi Koordinacios Bizott-
sag (KKB), amelynek feladata az EKB kutatoi
tevékenységének Osszehangoldsa az intézmény
kovetelményeivel és monetaris politikai folya-
matainak igényeivel. A KKB minden évben
meghatdrozza a kiemelt kutatdsi teriileteket,
majd a kutatasi tevékenységeket e tertiletek felé
iranyitja.

A 2009-re meghatarozott kutatasi prioritasok
nagyjabol ugyanazok maradtak, mint 2008-ban,
nevezetesen: az eldrejelzések ¢és modellek

tokéletesitése; a monetaris elemzés tovabbfej-
lesztése; a monetaris politika transzmisszios
mechanizmusanak megértése; pénziigyi stabi-
litas; az europai pénziigyi rendszer hatékony-
saga; fizetési és elszamolasi kérdések; nemzet-
kozi kapcsolodasok és fiskalis kérdések. A fenti
kiemelt teriiletektdl fiiggetleniil, a pénziigyi val-
sdgra valo tekintettel a korabbi évekhez képest
fokozottabb figyelemben részesiilt a pénziigyi
kérdésekre iranyul6 kutatas.

Az elérejelzés és a modellek tokéletesitésének
prioritasa tartalmaz minden, a gazdasagi elem-
z¢€s és elorejelzés tamogatasa érdekében kifejtett
kutatomunkat és — foként az eurorendszer/EKB
prognéziskészitési gyakorlataval Osszefliggés-
ben végrehajtott — eszkozfejlesztést. 2009-ben
megvizsgaltak — az eurorendszer/EKB progno-
ziskészités kozponti eldrejelzési eszkozeként
jol bevalt — 1j dvezeti modell (New Area-Wide
Model — NAWM) kiterjesztési lehetOségeit,
tobbek kozott a pénziigyi agazat és a fiskalis
politika modelljeinek bevonasat. A fenti pro-
jektek eredményétdl fiiggden az alapmodell
szerkezete a jovoben modosulhat. A Christiano-
Motto-Rostagno-féle (CMR) modellt ugyancsak
tovabbfejlesztették, és alkalmaztak tobb, a pénz-
igyi piacok viselkedését feltaré monetaris politi-
kai vizsgalatban. Mind a NAWM, mind a CMR
modell esetében dinamikus sztochasztikus élta-
lanos egyensulyi (DSGE) modellekrdl van szo,
amelyek egyre nagyobb szerepet kapnak a koz-
ponti bankoknal a monetaris politikai tanacsok
kialakitasanak tadmogatasaban. 2009 folyaman
a KBER NKB-ival egyiittmiikodésben az EKB
személyzete uj DSGE modellt fejlesztett ki nem-
zetkdzi monetaris politikai témak kezelésére.
A hagyomanyosabb makromodellek koziil —
az explicit varakozasi mechanizmusok bevo-
nasa céljabol — felilvizsgaltak a legnagyobb
eurodvezeti orszagokat és kereskedelmi kap-
csolataikat modellez6 Multi-Country modellt.
A modell uj valtozatat az év sordn a gyakorlat-
ban is bevezették a szakpolitikai folyamatba.
Folytatodott a rovid tava eldrejelzé eszkdzokon
végzett kutatomunka, amely ezuttal az eszk6zok
dinamikus faktor és bayesianus technikék segit-
ségével torténd tovabbfejlesztésére Osszpon-
tositott. Elindult tovabba egy uj, a potencialis
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kibocsatas mérésére szolgald eszkdzok fejlesz-
tését célzod projekt is.

A monetaris elemzéssel kapcsolatos kutatas
els@sorban a monetaris folyamatok értékelését
lehetévé tevo kvantitativ eszkozok fejlesztésére
¢és alkalmazasara dsszpontositott, ezen beliil a £6
cél magas szinvonali elemzési adatok biztosi-
tasa volt a monetaris politikai dontések elokeé-
szitéséhez. A munka kdzéppontjaban a pénz és
a hitel gazdasagi szerepének megértése allt. Egy
bels6é kutatoforum?? tobb izben targyalt a fenti
témakorokrol 2009 folyaman.

Ami a monetaris politika transzmissziés mecha-
nizmusaval kapcsolatos kutatasokat illeti,
2009-ben tobb uj projektet inditottak, kiilonféle
témakorokben: eszkozar-dinamika és kocka-
zati prémiumok; a bankszektor szerepe; a nem
pénziigyi vallalatok pénziigyi dontései; orszag-
specifikus sajatossagok hatdsa a transzmisz-
szi6s mechanizmusra. Az elmult évben inditott
projektek koziil tovabb folytatodott: a KBER-
kutatok kutatohalozatanak? ugynevezett bérdi-
namikai halézata (Wage Dynamics Network —
WDN), amely 17 unids orszagban vizsgalja a
bérek viselkedését; az eurorendszer kutatohalo-
zatanak a haztartasok pénziigyeit és fogyaszta-
sat vizsgald felmérése, amely a haztartasok don-
téseinek széles skalajarol gytijt és elemez olyan
mikroszintli informéciokat, mint a redl- és pénz-
iigyi eszkdzok tartasa, eladdsodas, kockazathoz
valdé viszony, foglalkoztatas, jovedelem, nyug-
dij, generaciok kozotti transzfer, ajandékozas,
fogyasztas és megtakaritas; folytatodott tovabba
az EKB kutatoféruma a kézponti banki kommu-
nikacios politikakrol.

Az EKB szakemberei a pénziigyi stabilitas és
a monetaris politika kdzotti kapcsolodasokat is
vizsgaltak; figyelmiik kozéppontjaban a pénz-
tigyi stabilitdsi mutatdoszamok kidolgozasa allt,
¢és annak vizsgalata, hogy milyen hatassal jarnak
a pénziigyi stabilitassal kapcsolatos aggodalmak
a monetaris politika gyakorlatara. Ennek kere-
tében késziilt el a hiteldinamikarol és a pénz-
piacokrol szolo elemzés. Ez a kutatasi irany a
jegybanki intervencié monetaris politikai elvé-
nek — azaz a potencialisan koltséges eszkdzar-
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robbanasok ellenstlyozasanak — kivanatossagat
és megvalosithatosagat, illetve a pénziigyi val-
sag idején adhatd optimalis likviditasi valaszt
vizsgalta feliil.

A pénziigyi rendszer hatékonysagat vizsgalod
kutatést az EKB és a frankfurti egyetemhez kap-
csolodo fliggetlen kutatdintézet, a Pénziigytani
Kozpont (CFS) kozos kutatohalozata hajtotta
végre. Ezen kutatasok kdzéppontjaban a lakos-
sagi pénziigyi szolgaltatasok integracidja és fej-
lesztése, valamint a pénziigyi modernizacio allt.

Ami a fizetési és elszamolasi rendszereket illeti,
a Pénzforgalmi Kozgazdasagtani Halozat
(Payment Economics Network) égisze alatt az
EKB megkezdte az egységes eurofizetési térség-
gel és a TARGET2-vel kapcsolatos kutatomun-
kat. A haldzat fiiggetlen tudosokbdl, illetve a
kovetkezd résztvevokbdl all: Bank of England,
Reserve Bank of Australia, Federal Reserve
Bank of New York, Federal Reserve Bank of
Chicago, Bank of Canada, De Nederlandsche
Bank. Feladata a fizetési és elszamolasi rendsze-
rekkel kapcsolatos kutatds megismertetése.
A halozat honlapjan?* tanulmanyokhoz, témaba
vagd elvi-stratégiai dokumentumokhoz, mult-
beli és szervezés alatt allo konferenciakhoz
talalhatunk linkeket, valamint kutatasi projek-
tekkel kapcsolatos informéaciokat.

A nemzetkozi kérdésekre iranyul6 kiemelt kuta-
tasi tevékenység a globalizacid kérdésére, a
pénziigyi és kereskedelmi kapcsolodasokra ¢€s
az euro nemzetkozi szerepére dsszpontosult. Két
EKB kutatéforum foglalkozott a globalizacio,
valamint a pénziigyi és kereskedelmi kapcsolo-
dasok kérdésével. Az euro nemzetkdzi szerepé-
vel kapcsolatos munka soran kiemelt figyelmet
kapott az egyes orszagok devizatartalék-Osszeté-
telének ele mzése, a nemzetkdzi devizak hatasa
a jovedelemkiilonbozetekre és az arfolyam-

22 A kutatoéforumok hivatalos belsé csatornak, ahol az EKB konk-
rét témakban végzett kutatasi projektjeinek tapasztalatait és ered-
ményeit vitatjak meg.

23 A kutatéhalozatok koordinaljak az eurorendszer és a KBER
kutatoinak kutatasi tevékenységeit, és segitséget nyujtanak az
eredmények terjesztésében. Munkdjukat sziikség szerint kiils
kutatok bevonasaval végzik.

24 http://www.paymenteconomics.org.



begylirizésre, valamint az arfolyam és a
vilagpiaci nyersanyagarak kozotti kapcsolat.
Folytatodott tovabba a NAWM nemzetkozi
kiterjesztésével kapcsolatos munka.

Ami a fiskalis iigyeket illeti, folytatodott
az allamhaztartasok, illetve az allamhaztar-
tasok hatékonysaganak és fenntarthatosdganak
figyelésére és elemzésére szolgdld eszkozok
fejlesztése.

5.2 A KUTATASI EREDMENYEK TERJESZTESE:
KIADVANYOK, KONFERENCIAK

A korabbi évekhez hasonléan az EKB szakem-
berei altal végzett kutatasok az EKB-fiizetek
(Working  Paper) és miihelytanulméanyok
(Occasional Paper) sorozatban kertiltek publika-
lasra. 2009-ben 156 EKB-fiizet és 8 mihelyta-
nulmény latott napvilagot. Osszesen 116 EKB-
fiizetet az EKB munkatarsai publikaltak egyediil,
illetve kiils6 (sok esetben eurorendszerbeli) tars-
szerzOk kozremikodésével, mig a tobbi doku-
mentum kiilsé latogatok tollabol szarmazott,
akik kutatohaldzatok részeként konferenciakon,
szakmai miihelyeken vettek részt, vagy hosszabb
idot toltottek az EKB-ban valamely kutatasi pro-
jekt befejezésére. Mara bevett gyakorlatta valt,
hogy ezek a publikaciok varhatéoan szakmailag
lektoralt, vezetd tudomanyos folyoiratokban is
megjelennek. 2009-ban az EKB munkatarsainak
92 cikke jelent meg ilyen formaban.

Az EKB rendszeresen megjelend Research Bul-
letin (Kutatasi Szemle) cimi kiadvanya az alta-
lanos érdeklddésre szamot tartd kutatasi eredmeé-
nyek széles kori ismertetését szolgalja. A 2009.
marciusi szam kozponti témai a kovetkezok vol-
tak: a bankszektor és a hitelek hatdsa a moneta-
ris politika transzmissziés mechanizmusara; az
eurodvezet gazdasagi ciklusanak tulajdonsagai;
a globalis likviditas felhasznalasa a fellendiilés/
hanyatlas ciklusainak eldrejelzé mutatdjaként.

Az EKB szamos kutatasi témaju konferencia,
illetve szakmai mihely szervezdje vagy tars-
szervezdje volt. Tarsszervezéként a Gazdasag-
politikai Kutatokozponttal (Centre for Economic

Policy Research — CEPR), a BIS-szel, valamint
eurorendszerbeli és eurorendszeren kiviili kdz-
ponti bankokkal mikodott egyiitt. Szamos
szakmai mihelyt és szeminariumot szervez-
tek tovabba az EKB-ban zajlé kutatasok meg-
ismertetésére. A korabbi évek gyakorlatdhoz
hasonléan a konferencidk és szakmai mithelyek
jellemzoen konkrét kutatdsi irdnyok koré szer-
vezddtek; az események programja és a bemuta-
tott tanulmanyok az EKB honlapjan megtekint-
hetok.

A konferenciak €s a szakmai mithelyek a téma-
korok széles skalajat oleltek fel. A pénziigyi
stabilitas és a monetaris politika kozotti kapcso-
lodasok alltak harom rendezvény kozéppontja-
ban, amelyek koziil egy a BIS, egy pedig a CFS
tarsszervezésében zajlott. Két tovabbi konferen-
cia a pénzpiacok és a lakossagi fizetési piacok
miikddésének kiilonféle aspektusait jarta koriil.
Egy arfolyamokkal foglalkoz6 konferenciara
2009 juniusaban keriilt sor az EKB és a Bank of
Canada kozos szervezésében. Végezetiil pedig
decemberben tartottdk meg a munkapiaci kér-
désekrol szolo kozos EKB/CEPR konferenciat.
A ,Bevezetés a monetaris kozgazdasagtanba”
(Handbook of Monetary Economics) 0j kiada-
sanak eldkészitéseként oktoberben két konfe-
rencian, Washington D.C.-ben ¢és Frankfurtban
volt k6z6s hazigazda a Fed Igazgatotanacsa és
az EKB.

A kutatasi eredményeket az EKB régota fennalld
szeminariumsorozatan keresztiil is terjesztette,
amelyek koziil kiilondsen kettd kiemelendo:
a Deutsche Bundesbankkal és a CFS-szel kar-
Oltve szervezett ugynevezett ebédidei kozos
szeminariumok (Joint Lunchtime Seminars),
valamint a meghivott eléadok szeminariumai
(Invited Speaker Seminars). Mindkét sorozatban
hetente hallhatok eléadasok, amelyeken kiilsOs
kutatok mutatjak be az EKB-ban legfrissebb
kutatési eredményeiket. Az EKB e két sorozaton
kiviil egyéb kutatoi szeminariumokat is szervez
eseti jelleggel.
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6 EGYEB FELADATKOROK

6.1 A MONETARIS FINANSZIiROZAS ES A

KIVALTSAGOS HOZZAFERES TILALMA

A Szerz6dés 271. cikke (d) pontja értelmében az
EKB feladata annak figyelemmel kisérése, hogy
az EU 27 NKB-ja és az EKB megfelelnek-e a
Szerzodés 123. és 124. cikkében, valamint a
3603/93/EK és a 3604/93/EK tandcsi rendele-
tekben foglalt tiltasoknak. A 123. cikk megtiltja
az EKB-nak és az NKB-knak, hogy foly6szam-
lahiteleket vagy barmilyen mas hitelt nyujtsa-
nak kormanyoknak és az EU intézményeinek
vagy testiileteinek, valamint, hogy azoktol
kozvetleniil adossaginstrumentumokat vasarol-
janak. A 124. cikk megtilt minden olyan, nem
prudencialis megfontolason alapul6 intézkedést,
amely kormanyok, valamint az EU intézmé-
nyeinek és testiileteinek pénzintézetekhez vald
kivaltsagos hozzaférését biztositja. A Kormany-
zotanaccsal parhuzamosan az Eurdpai Bizottsag
is figyelemmel kiséri, hogy a tagallamok betart-
jak-e a fenti rendelkezéseket.

Az EKB ugyancsak figyelemmel kiséri az EU
kozponti bankjainak olyan masodlagos pia-
con torténd adossaginstrumentum-vasarlasait,
amely instrumentumokat a belfoldi allami szek-
tor, mas tagallamok allami szektora, valamint
az EU intézményei ¢és testiiletei bocsatottak ki.
A 3603/93/EK tanacsi rendelet vonatkozo részei
szerint az allami szektor adodssdginstrumen-
tumainak masodlagos piacon torténd megva-
sarlasat tilos a Szerzédés 123. cikke céljanak
kijatszasara hasznalni. Az ilyen vasarlasok nem
valhatnak az allami szektor kozvetett monetaris
finanszirozasanak formajava.

A 2009-ben lefolytatott ellenérzés igazolta,
hogy a Szerz6dés 123. és 124. cikkét, valamint a
vonatkozo tanacsi rendeleteket altalaban tiszte-
letben tartottak.

6.2 TANACSADOI FELADATKOR

A Szerzodés 127. cikke (4) bekezdése eldirja az
EKB-val torténé konzultaciot az EKB hatasko-
rébe tartozo barmely eurdpai unios vagy nem-
zeti jogszabalytervezettel kapcsolatban?. Az
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ES TEVEKENYSEGEK

EKB altal kialakitott valamennyi véleményt
kozzéteszik az EKB honlapjan. Az EKB véle-
ménye az eurdpai unios jogszabalytervezetekrol
az EU Hivatalos Lapjaban is megjelenik.

2009-ben az EKB 100 véleményt alkotott meg;
ezek kozil tizenegyet EU-intézményekkel, 89-et
pedig nemzeti hatdsadgokkal folytatott konzulta-
ciora reagalva. 2008-ban a konzulticiok szama
92 volt. A 2009-ben és 2010 elején kialakitott
vélemények felsorolasa e jelentés fiiggelékében
olvashato.

Az EU Tanacsanak megkeresésére sziiletett
EKB-vélemények koziil kiilondsen kettd érde-
mel emlitést. Mindketté ahhoz a jogszabaly-
csomaghoz flizédik, amely az eurdpai pénziigyi
feliigyeleti reformmal kapcsolatos de Larosiére-
csoport ajanlasait valositja meg.

A csomag részeként az Eurdpai Bizottsag elfoga-
dott egy rendelet irdnti javaslatot a pénziigyi rend-
szer kozosségi makroprudencialis feliigyeletérol
¢és az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ESRB)
létrehozasarol, tovabba egy tanacsi hatarozat iranti
javaslatot az EKB-nak az ESRB miikodését érint
kiilon feladatokkal torténd megbizasarol. A fenti
javaslatokrol alkotott véleményében®® az EKB
kifejezte, hogy az ESRB javasolt jogi keretét nagy-
ban timogatja, és jelezte, hogy készen all az ESRB
titkarsdganak biztositasara és arra, hogy az ESRB-
nek elemzési, statisztikai, adminisztrativ és logisz-
tikai segitséget nyujtson, a nemzeti kdzponti ban-
koktol és feliigyeleti hatosagoktdl kapott technikai
tanacsadasra is épitve. A vélemény leszogezte,
hogy az EKB ¢és a KBER ESRB-vel kapcsolatos
feladatai nem befolyasoljak a KBER-nek a Szer-
z6dés 127. cikke (1) bekezdése szerinti elsédleges
célkitlizését, az  arstabilitas  fenntartasat.
Az EKB véleményében tobb kérdésben tamogatta
a Bizottsag megkozelitését, mint példaul a figyel-
meztetések és ajanlasok kibocsatasa és nyomon
kovetése; az ESRB iranyitobizottsaganak dsszeté-
tele; az ESRB igazgatdtanacsa elndkének és alel-

25 A Nagy-Britannia és Eszak-[rorszag Egyesiilt Kiralysagara
vonatkozo bizonyos rendelkezésekrél szol6 jegyzokonyv szerint
az Egyesiilt Kiralysag mentesiil a konzultacios kotelezettség alol
(HL C 115.,2008.5.9., 284. 0.).

26 CON/2009/88.



nokének ugyanolyan eljarasok alapjan torténd
megvalasztasa; az EKB elnokének és alelndkének
szavazati joggal rendelkezd tagként valo részvé-
tele az ESRB igazgatdtanacsaban; valamint EU-n
kiviili orszagok meghivasa az ESRB egyes tilése-
ire és szakmai tanacsadd bizottsagaiba (tovabbi
részletekért az ESRB-16l lasd a 8. keretes irast.)

A fenti csomag masodik része harom uj,
mikroprudencialis eurdpai feliigyeleti hatosag
(ESA), nevezetesen az Eurdpai Bankfeliigyeleti
Hatosag, az  Eur6pai  Biztositas-  és
Foglalkoztatoinyugdij-feliigyeleti Hatosag,
valamint az Ertékpapir-piaci Feliigyeleti Hato-
sag létrehozasarol szold rendelet iranti bizott-
sagi javaslathoz flizédik. A fenti javaslatokrol
benyujtott véleményében?’ az EKB iidvozolte a
javasolt intézményi keretrendszert, csakigy,
mint a valamennyi pénziigyi intézményre vonat-
kozo, egységes eurdpai szabalykonyv tervezett
létrehozasat. Az EKB kifejezte, hogy szilardan
tamogatja az eurdpai feliigyeleti hatosagok és az
ESRB kozétti egyiittmiikodés hatékony intéz-
ményi szabalyozasat, valamint az ESRB aktiv
részvételét az 0j mikroprudencialis intézményi
rendszerben. Az EKB tett néhany modositasi
javaslatot azzal a célzattal, hogy elharuljon az
ESRB és a Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai
Rendszere kozotti zavartalan informacidaramlas
minden akadalya, és hogy biztositsa az EKB, és
adott esetben a KBER NKB-inak megfeleld
intézményi részvételét az eurdpai feliigyeleti
hatésagok és az ujonnan létrehozott bizottsagok
vonatkozdsdban. Az EKB megallapitotta
tovabba, hogy amikor a nemzeti jog alapjan az
NKB az illetékes feliigyeleti hatosag, az NKB e
feladatanak ellatasa nem jelent tiltott monetaris
finanszirozast. Amennyiben az egyes europai
feliigyeleti hatosagok finanszirozasa kiilondsen
az illetékes nemzeti feliigyeleti hatosagok kote-
lez6 hozzajarulasaibol all, akkor a fenti megal-
lapitas az eurdpai felligyeleti hatosag bevételé-
hez hozzajarul6 NKB-ra is vonatkozik, mert
ilyen koriilmények kozott az NKB csak sajat
feliigyeleti feladatainak finanszirozasat valositja
meg.

A fenti reformroél sz616 véleményeit megel6zoéen
az EKB véleményt?® nyujtott be a 2006/48/EK

és a 2006/49/EK iranyelvnek a kdzponti hitel-
intézetek kapcsolt bankjai, egyes szavatolotoke-
elemek, nagykockazat-vallalasok, feliigyeleti
szabalyok és valsagkezelés tekintetében tor-
téné modositasarol szolo javaslatrol. Az EKB a
monetaris politika végrehajtasaval kapcsolatban
Ovatossagra intett, ugyanis a bankkozi kocka-
zatvallalasok korlatozasara vonatkozoé intézke-
dések eldkészitése soran biztositani kell, hogy
az intézkedések ne veszélyeztessék a likviditas
bankkozi piacon belilli zavartalan aramlasat.
Az EKB tovabba olyan témakkal kapcsolatos
kérdéseket is megvizsgalt, mint a bankokra
vonatkoz6 europai jogszabalyok végrehajtasa;
likviditaskezelés; kozponti bankok és feliigye-
leti hatosagok kozotti informacidcsere; feliigye-
leti kollégiumok; nemzeti feliigyeleti hatdsagok
eurdpai feladatmeghatarozasa a pénziigyi sta-
bilitas tekintetében; az értékpapirositas tokeko-
vetelményeire és kockazatkezelésére javasolt
intézkedések.

Az EKB véleményt?® nyjtott be egy a hitelmi-
no6sitd intézetekrdl szo616 rendelet iranti javaslat-
rol is. Bar az EKB idvozolte a rendeletterveze-
tet, tobb részletes észrevételt tett, tobbek kozott
azzal kapcsolatban, hogy a KBER-alapokmany
szerint az eurorendszernek joga van arra, hogy
meghatarozza a monetaris politikai miiveletek-
hez elfogadhato eszkdzok tekintetében a magas
hitelmindség kdvetelményét, és hogy meghata-
rozza a hitelmindsitések kozponti banki miive-
letekben torténd hasznéalatanak feltételeit. Az
EKB arra is javaslatot tett, hogy a rendeletterve-
zet alol mentesiiljenek az NKB-k sajat hitelmi-
nésité rendszerei, €s kijelentette, hogy sziikség
van a hitelmindsité intézetek rendelettervezet
szerinti rendszere és a kiils6 hitelmindsitd inté-
zetek tevékenységének megkezdésérdl és foly-
tatasarol (atdolgozott szoveg)®® szolo, 2006.
junius 14-1 2006/48/EK eurdpai parlamenti és
tanacsi iranyelv szerinti elismerésének elja-
rasa kozotti kdlesonhatas megfeleld kezelésére.
Az EKB hangsulyozta a megfelelé kapcsolodasi
pontok beiktatasanak fontossagat az illetékes

27 CON/2010/5.

28 CON/2009/17.

29 CON/2009/38.

30 HL L 177.,2006.6.30., 1. 0
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hatdsagok és a kozponti bankok kozott, és tobb
ajanlast tett az Eurdpai Ertékpapir-szabalyozok
Bizottsaga altal 1étrehozandoé kdzponti adatba-
zisrol sz616 javaslattal kapcsolatban. A hitelmi-
noésitd intézetek engedélyezésének és kozvetlen
feliigyeletének feladataval kapcsolatban az EKB
megjegyezte, hogy az Eurépai Ertékpapir-szaba-
lyozok Bizottsaganak szerepét — a de Larosiere-
csoport ajanldsainak végrehajtasat figyelembe
véve — feliil kell vizsgalni.

Nagyrészt a pénziigyi valsaggal és a pénziigyi
piacokkal kapcsolatos megnovekedett jogsza-
baly-alkotasi tevékenységgel dsszefiiggésben, a
tagallami hatosagok 2009-ben tobb alkalommal
kérték ki az EKB szakvéleményét, mint valaha.
Szamos szakvélemény érintett nemzeti kdzponti
bankokra vonatkozé kérdéseket; mint amilyen a
belga, a bolgér, az ir, a lett, a litvan, a magyar, a
lengyel, a szlovdk és a spanyol kdzponti bank
alapokmanyanak modositasa®!. A nyereségmeg-
osztas szabalyaival ¥ Osszefliggésben az EKB
hangstlyozta, hogy a tagallamok kdtelesek meg-
védelmezni sajat kozponti bankjuk intézményi
és pénziigyi fliggetlenségét. Amint a Lietuvos
bankas alapokmanyanak modositasa kapcsan
benyujtott véleményében az EKB kifejtette, val-
sag idején kiilonosen fontos ez a védelem, s bar
a torvénytervezet célja a pénziigyi rendszer sta-
bilitasanak és hitelességének javitasa, az egyes
részvényesek kiilonféle igényeit tiikr6z6 ad hoc
valtoztatasok nem egyeztethetok Ossze a Szer-
z0déssel vagy a KBER-alapokmannyal. A koz-
ponti bankok fliggetlenségének témajaban az
EKB két véleményt tett kozz¢é a Banca d’Italia
aranytartalékai utan fizetendd adorol sz616 olasz
torvényerejii rendelettel kapcsolatban®. Az
EKB megjegyezte, hogy ha a rendelkezések
értelmében a Banca d’Italia pénzforrasai atke-
riilnek az allamkasszaba, akkor akar nyereség-
megosztas formajaban, akar mas, hasonld for-
maban torténnek is ezek a transzferek, be kell
tartaniuk a Szerzodésben eldirt korlatozasokat,
nevezetesen a kdzponti bank fiiggetlenségének
a 130. cikkben rogzitett elvét, valamint a mone-
taris finanszirozasnak a 123. cikk (1) bekezdésé-
ben rogzitett tilalmat.
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Ami a személyzeti iigyeket illeti, az EKB véle-
ményt adott ki a Deutsche Bundesbank személy-
zetére vonatkozo rendelettervezetrél, vala-
mint a kdzalkalmazottakra — koztiik a kdzponti
bankok személyzetére — vonatkozd ir és lett
torvényjavaslatrol®>. Korabban kifejtett véle-
ményeivel 6sszhangban az EKB hangsulyozta
a kozponti bankok fliggetlenségének és kiildeté-
sének fontossagat, tobbek kozott azt, hogy vala-
mely nemzeti kdzponti bank nem hozhat6 olyan
helyzetbe, amelyben a kormany befolyast gya-
korolhat személyzeti politikajara. Bar {rorszag
és Lettorszag esetében az EKB tekintetbe vette
a rendkiviil nehéz gazdasagi koriilményeket
és az allamhaztartas stabilizaldsanak igényét,
azt is kifejezésre juttatta, hogy a tagallamok
nem csorbithatjak az NKB-k azon képességét,
hogy alkalmazzak és megtartsak azon szakkép-
zett munkavallaloikat, akikre a SzerzOodés és a
KBER alapokmanya altal rajuk ruhdzott felada-
tok fiiggetlen ellatdsa miatt van sziikség.

A fizetési és elszamolasi rendszerek témakoré-
ben tobb esetben fordultak az EKB-hoz jogi
tanacsért tobbek kozott a pénzforgalmi intéz-
ményekre, a fizetési és elszamolasi rendszerek
feliigyeletére, a kliringszolgaltatok miikddési
kovetelményeire, illetve a kliring- és elszamo-
lasi rendszer ilizemeltetdit érinté szabalyokra
vonatkozo torvényjavaslatokkal Osszefliggés-
ben3¢. Egy az értékpapirpiac jogszabalyait
modositd finn térvényjavaslat®” kapcsan, konk-
rétan a kilfoldi kliringszervezetek engedélye-
zésével és mikddésével kapcsolatban az EKB
emlékeztetett ,,az infrastrukturak helyére vonat-
koz6 politikajara”, amely azon az elven alapul,

31 CON/2009/4, CON/2009/90, CON/2009/13, CON/2009/89,
CON/2009/53, CON/2009/26, CON/2009/40, CON/2009/83,
CON/2009/44, CON/2009/67, CON/2009/75, CON/2009/85 ¢és
CON/2009/96.

32 CON/2009/4, CON/2009/26, CON/2009/53, CON/2009/83 és
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hogy az eurorendszernek minden koriilmé-
nyek kozott meg kell tartania a végso ellendr-
zést az euro folott. Ebbdl kovetkezik, hogy az
eurorendszer sem altalanos elvi-stratégiai, sem
rendszerkockazati szempontbdl nem fogadhatja
el, hogy eurodvezeten kiviili infrastruktirak
euroban denominalt tranzakciokat elszamolo,
meghataroz6 infrastruktarakkd valjanak. Az
infrastruktarak helyére vonatkozé politikdjanak
ezt az elvét az EKB elismételte sajat kezdemé-
nyezésére kialakitott véleményében egy a kli-
ring- és elszamolasi intézmények feliigyeletére
vonatkoz6 holland torvényjavaslat kapcsan *.

Kikérték tovabba az EKB véleményét egy cseh
térvényjavaslat kapcsan a bankjegy- és érme-
allomany forgalmazasarol. Véleményében?® az
EKB pontositotta a készpénzelfogadas rejtett
koltségeivel kapcsolatos nézeteit. Kijelentette,
hogy kotelez6 a ,.torvényes fizetdeszkozként”
meghatarozott bankjegyek €s érmék teljes érté-
ken valo cseréje az aruk és szolgaltatasok fejé-
ben, és hogy a készpénzhasznalat utan kivetett
dijszabas hatranyos megkiilonboztetést jelen-
tene a tobbi fizetéeszkozzel szemben.

Kikérték tovabba az EKB véleményét a statiszti-
kak osszeallitasat szabalyozo luxemburgi jogsza-
balyi kerettel kapcsolatban, valamint arr6l, hogy
milyen szerepet jatszik az NKB a fizetési mérleg
¢és a pénziigyi elszdmolasokra vonatkozé statisz-
tikak %, valamint Romania hivatalos adatszolgal-
tatasanak megszervezése és miikodése terén*!.
Az EKB ezzel kapcsolatban hangstilyozta, hogy
a statisztikai keretrendszernek arra kell torekedni,
hogy optimalizalja a hivatalos statisztikak min6-
ségét és rendelkezésre allasat, mikozben megorzi
a nemzeti kozponti bank fiiggetlenségét.

Csakugy mint 2008-ban, a globalis pénziigyi val-
sag kapcsan az EKB szamos véleményt*? bocsa-
tott ki kiilonb6zd nemzeti mentSintézkedés-ter-
vezetekrdl, amelyek az allami garancidkkal, a
bankok ujratdkésitésével, a befektetdvédelmi
konstrukciok specialis tAmogatasaval, illetve az
év masodik felében az értékvesztett eszkozokre
vonatkozo konstrukciok kialakitasaval (példaul
Németorszagban és frorszagban*?) voltak kap-
csolatban. Az EKB arra a megallapitasra jutott,

hogy a tervezett 01j konstrukciok, illetve a mar
2008-ban létrehozott és meghosszabbitott konst-
rukciok lehetévé teszik az egységes monetaris
politika megvalositasat, és megoérzik az NKB-k
fliggetlenségét. A fenti konstrukciokkal kapcso-
latban megallapitotta tovabba, hogy azok tiszte-
letben tartjdk a monetaris finanszirozas tiltdsara
vonatkoz6 rendelkezést minden olyan esetben,
amikor a tervezett mentdintézkedésben az adott
NKB-nak is szerepet szantak.

2009 végén nemzeti pénziigyi stabilitasi és/
vagy rendszerkockazati bizottsagok felallitasa-
rél rendelkezd belga, francia és magyar** tor-
vényjavaslatok* kapcsan fordultak az EKB-
hoz szakvéleményért. Az EKB megjegyezte,
hogy a bizottsagok segitségével az NKB-k és
a felliigyeleti hatdsagok jobb elemzési tamo-
gatast nyujthatnak az ESRB részére. Az EKB
arra is ramutatott, hogy meg kell teremteni a
megfeleld szinergidkat, és biztositani kell,
hogy a fenti nemzeti bizottsagokat ne bizzak
meg semmiféle olyan feladattal vagy hatas-
korrel, amelyek esetlegesen sértik az ESRB
feladatait vagy hataskoreit. A bizottsagok jogi
kereteinek tovabba kelldképpen tekintetbe kell
venniiik a kozponti bankok szerepét, nem kor-
latozhatjak az NKB-k elnokeinek fiiggetlensé-
gét, és nem befolyasolhatjak hatranyosan az
ESRB tagjaiként végzett munkajuk mindségét
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és partatlansagat. Végezetiil, az eredményes
makroprudencialis feliigyeleti intézkedések
EU-szinti biztositasanak fontossagara valo
tekintettel az EKB megallapitotta, hogy min-
denképpen meg kell 6rizni az ESRB képes-
ségét feladatainak Onallo ellatasara, valamint
egy megbizhato és eredményes atviteli csator-
nat kell biztositani az ESRB altal kibocsatott
figyelmeztetések €s ajanlasok kozlésére.

2008-t61 kezdédéen az Eves jelentés kozli mind-
azokat a fontosabb eseteket, amelyekben egy-
értelmiien elmulasztjak kikérni az EKB véle-
ményét valamely orszagos vagy europai unios
szinti jogszabalytervezetr6l. Az ,.egyértelmi’”
kifejezés az EKB értelmezésében azokra az
esetekre vonatkozik, ahol jogi szempontbol két-
ségbevonhatatlan az EKB-val valo konzultacio
sziikségessége, mig a ,,fontosabb” esetek azok,
i) amelyeknél az EKB — amennyiben kikérték
volna a véleményét — rendkiviil kritikus észre-
vételeket tett volna a jogszabalytervezet tartal-
maval kapcsolatban; illetve ii) amelyek a KBER
szamara altalanos jelent6séggel birnak.

2009-ben 12 esetben mulasztottak el kikérni
az EKB véleményét orszagos szintii torvényja-
vaslatokrol, amelyek koziil két esetben az EKB
sajat kezdeményezésére bocsatott ki véleményt.
Az egyeztetés elmulasztasa a 12 esetbdl 11-nél
volt tekinthetd egyértelmiinek és fontosnak.

Az els6 esetben az EKB a 2009-es ir kozérdek-
torvényben ¢ javasolt rendkiviili pénziigyi intéz-
kedésekkel kapcsolatban bocsatott ki sajat
kezdeményezésére véleményt, mivel a térvény-
javaslat kozvetlen kihatassal jart a Central Bank
and Financial Services Authority of Ireland sza-
mara, és komoly aggodalomra adott okot a kdz-
ponti banki fliggetlenséget, és foként a személyi
fiiggetlenséget illetden, ami a KBER szamara
altalanos jelentdséggel bir6 kérdés.

A masik sajat kezdeményezésre kibocsatott
vélemény a kliring- és elszamolasi intézmények
prudencialis feliigyeletére vonatkoz6 holland
torvényjavaslatrol szolt. Egy korabbi tervezet
kapcsan 2007-ben kikérték ugyan az EKB véle-
ményét, az azonban nem tartalmazott rendel-
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kezéseket a mas allamban megalakitott kliring-
és elszamolasi intézményekkel kapcsolatban.
Mivel ezek az 0j rendelkezések jelentések vol-
tak, és egyebek kozott — mint a fenti hivatkozas
is utalt ra — az infrastruktirak helyére vonatkozo
EKB-politikat is érintették, az EKB sajat kezde-
ményezésére véleményt bocsatott ki.

A pénzforgalmi szolgaltatokrdl és a pénzfor-
galmi szolgaltatasokrol sz6l6 magyar torvény-
javaslat elsdsorban a 2007/64/EK iranyelv
megvaldsitdsadhoz fliz6dott. Mivel azonban
olyan rendelkezéseket is tartalmazott, amelyek
a Magyar Nemzeti Bankot és a kozponti banki
fliggetlenség elvét érintették, a KBER szdmara
altalanos jelentséggel birt. Bar nem kérték ki
az EKB szakvéleményét, a jogalkotasi folyamat
soran modositottak a tdrvényjavaslatot azok-
kal a kérdésekkel kapcsolatban, amelyekrdl az
EKB valészintileg kritikus észrevételt tett volna.
Egy masik Magyarorszaghoz f{iz6d6 eset volt a
Magyar Nemzeti Bank feladatair6l, a Magyar
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének
szervezeti felépitésérdl és jogallasarol, valamint
a Pénzligyi Stabilitasi Tanacs megalapitasa-
ol sz6l6 torvényjavaslat, amelyet benyujtottak
ugyan véleményezésre, de a jogszabalyt tor-
vénybe iktattak még miel6tt az EKB valaszolha-
tott volna a megkeresésre*’.

A szlovak hat6sagok nem egyeztettek az EKB-
val egy devizaval kapcsolatos ligyben, amikor
korlatozott idére tilalmat vezettek be a hitelin-
tézetek részére a készpénzbetétekre vonatkozd
dijak, illetve mas, azonos hatasu intézkedések
tekintetében. A tdrvényjavaslat altalanos jelen-
toséggel bir a KBER szamara, mivel az euro
bevezetésével 0Osszefiiggésben euroérmékkel
kapcsolatos kérdést vet fel.

Végezetiil, hat orszag hatosaga mulasztotta el
az EKB szakvéleményét kérni a pénziligyi piaci
valsag miatt hozott nemzeti mentdintézkedések-
kel kapcsolatban, nevezetesen a belga, a finn,
a lett, a svéd, a magyar és a gorog hatésagok.
Az EKB ugy tekinti, hogy a valsaggal kapcsola-
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tos jogszabalyalkotas a KBER szamara altalanos
jelentéséggel bir. Mindazonaltal a mentdintéz-
kedések talnyomoé tobbsége esetén egyeztettek
az EKB-val, tehat az egyeztetés hianya viszony-
lag kevés esetben fordult eld, és ezek is legtobb-
szor olyan jogszabalyok modositasarol vagy
meghosszabbitasardl szoltak, amelyek intézke-
déseivel kapcsolatban korabban mar kikérték az
EKB szakvéleményét.

6.3 AZ EUROPAI UNIO HITELFELVETELI
ES HITELNYO)TASI MOVELETEINEK
ADMINISZTRACIOJA

A KBER-alapokmany 21.2 cikkével és a 2009.
majus 18-1 431/2009/EK tanacsi rendelettel
modositott 2002. februar 18- 332/2002/EK
tanacsi rendelet 9. cikkével Gsszhangban az
EKB tovabbra is felelés az Europai Unid hitel-
felvételi és hitelnyujtasi miiveleteinek admi-
nisztraciojaért a 2009. junius 19-1 EKB/2009/17
hatarozattal modositott 2003. november 7-i
EKB/2003/14 hatarozatban rogzitett kozép-
tava pénziigyi segitségnyujtasi mechanizmus
keretében. 2009-ben az EKB o6t folydsitasi
kifizetést kapott az EU részérdl és ezeket az
Osszegeket atutalta a hitelfelvevd orszagok-
nak (Romania, Magyarorszag és Lettorszag).
A hitelek koziil ketténél volt esedékes kamat-
fizetés, amelyet az EKB a szokdsos mddon
feldolgozott. A kozéptava pénziigyi segit-
ségnyujtasi mechanizmus keretében az Euro-
pai Unio teljes hitelkintlévéségeinek Osszege
2009. december 31-én 9,2 milliard euro volt.

6.4 AZ EURORENDSZER TARTALEKKEZELESI
SZOLGALTATASAI

2009-ben tovabbra is a szolgaltatasok atfogd korét
nyqjtottak a 2005 januarjaban létrehozott keret-
rendszerben az eurodvezeti ligyfelek eurdban
denominalt tartalékeszkozeinek kezelésére. Az
eurorendszer kdzponti bankjai (az eurorendszer
szolgaltatoi) az eurodvezeten kiviili kdzponti
bankok, monetaris hatosagok és allami szervek,
valamint nemzetk6zi szervezetek szdmara elér-
hetd szolgaltatasok teljes korét harmonizalt felté-

telekkel kinaljak, dsszhangban az éltalanos piaci
normakkal. Az EKB altalanos koordinalo szere-
pet tolt be, biztositva a rendszer zokkenomentes
miikodését. Az eurorendszerrel iizleti kapcso-
latban allo tgyfelek szama 2009 soran stabil
maradt. Ami magukat a szolgaltatasokat illeti, az
év masodik felében szdmottevéen novekedtek az
igyfelek teljes készpénzegyenlegei s értékpapir-
alloményai, ami az év masodik felében foként
annak volt kdszonhetd, hogy a keretrendszerbe
belefoglaltak a sajat szamlara végzett, euréban
denominalt lekotott betétekbe torténd befekteté-
seket is. Az ily modon kibévitett keretrendszert
a 2009. majus 28-an modositott (EKB/2009/11)
EKB/2006/4 iranymutatas rogziti.
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Az EKB 1j székhaza: az egykori Grossmarkthalle latvanyterve, bal oldalon az j konferenciakdzponttal.



3. FEJELET

PENZUGYI
STABILITAS
PENZUGYI
INTEGRACIO



| PENZUGYI STABILITAS

A KBER hozzajarul ahhoz, hogy az illetékes
nemzeti hatosagok zokkendmentesen folytathas-
sék a hitelintézetek prudencialis feliigyeletére és
a pénziigyi rendszer stabilitasara iranyuld politi-
kajukat. Emellett tanacsot ad a hatésagoknak és
az Eurdpai Bizottsagnak az emlitett teriiletekre
vonatkoz6 unids jogszabalyok érvényességével
és végrehajtasaval kapcsolatban.

I.1 A PENZUGYI STABILITAS NYOMON KOVETESE

Az EKB a KBER Bankfeliigyeleti Bizottsagaval
(Banking Supervision Committee — BSC)
egylittmikodve Orkodik a pénziigyi rendszer
stabilitasa felett.! Ide kapcsoldédo legfontosabb
tevékenysége a pénziigyi stabilitast fenyegetd
kockazatok figyelemmel kisérése és a pénziigyi
rendszer sokkelnyeld-képességének értékelése.
A figyelem kozéppontjaban a bankok allnak,
hiszen még mindig 6k a pénzeszkdzok elsddle-
ges kozvetitéi. Ugyanakkor a pénziigyi piacok
¢és az egy¢b pénziigyi intézmények szerepének
novekedése, illetve bankokhoz fiz6d6 kapcso-
latai azt vonjak maguk utan, hogy a KBER-nek
a pénziigyi rendszer ezen elemeinek sériilékeny
pontjaira oda kell figyelnie.

2009 elején a makropénziigyi kornyezet tovabbi
erodalodasa és a novekedési kilatasok romlasa
még jobban megnovelte az eurodvezet pénz-
iigyi rendszerére nehezedd nyomast. Ebben az
idészakban a hitelciklus romlasanak mértékét
Ovez0 nagy bizonytalansag, valamint a bankok
jovedelmi kilatasainak romldsa gyengitette a
befektetoknek a bankok €s a pénziigyi intéz-
mények ellenalld képességébe vetett bizalmat.
A kormanyok és kozponti bankok altal
2008 vége ota vilagszerte meghozott rendki-
viili mentdintézkedések azonban hozzajarul-
tak a rendszerkockazat cs6kkenéséhez, ami a
pénziigyi piacok jelentés — majdnem minden
eszkozosztdlyban csokkend kockazati pré-
miummal jellemezheté — fellendiilését vonta
maga utdn. A folyamatot tovabb erdsitették
2009 masodik felétdl a realgazdasagi fellendii-
lésre utald jelek. Mindez Osszességében ked-
vezden befolyasolta az eurodvezet pénziigyi
stabilitasi kilatasait 2009 masodik negyedéve-
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tol, jollehet, mint azt a késObbickben jelez-
ziik, a kilatasokat valtozatlanul 6vatosan kell
értékelni.

A pénziigyi piacok magukra taladlasa az
eurodvezetben az uigynevezett nagy és Ossze-
tett bankcsoportok (large and complex bank-
ing group — LCBQG) teljesitményére is ked-
vezOen hatott 2009-ben. A 2008-as komoly
veszteségek utan javultak a bankok kereske-
dési eredményei, a tékepiaci kibocsatasok
ujjaéledése pedig segitett nekik tobbé-kevésbé
szinten tartani a dijakbol és jutalékokbol szar-
maz6 bevételeket. A banki jovedelmek ndve-
kedéséhez a nettd6 kamatbevétel javulasa is
hozzajarult. Ennek hatterében tobbek kozott
a meredekebb hozamgorbe, az eurodvezeti
LCBG-k jelentds allamaddssag-vasarlasi
tevékenysége, tovabba a hitelezési marzsnak a
betéti marzs sziikiilése ellenére bekovetkezett
kiszélesedése allt. A legtobb LCBG tovabbi
er6feszitéseket tett a koltségek csokkentésére,
valamint {izleti modelljének racionalizala-
sara ¢és atrendezésére is. A bevételndvekedést
ugyanakkor részben ellensulyozta a hitelvesz-
teségekre képzett tartalékallomany felduzza-
dasa, amely valamennyi intézményben jelen-
tésnek és atfogonak bizonyult. Az eurodvezeti
LCBG-k bevételnovekedése, az eszkodzok
novekedési iitemének lassuldsa, valamint a —
mind az allami, mind a maganszférabol szar-
mazo — tékedllomany novekedése egyarant
hozzajarult ahhoz, hogy a szabalyozoéitdke-
ratak kozépértéke a valsag elotti szint folé
emelkedjen. Megjegyzend6 azonban, hogy az
LCBG-k csoportjan beliil nétt a szoras a leg-
jobban és a leggyengébben teljesité bankok
kozott.

1 A 2004. év vége Ota az EKB évente kétszer ,,Financial stability
review” (,,Pénziigyi stabilitasi jelentés”) cimmel jelentést tesz
kozzé az eurodvezet pénziigyi rendszerének stabilitasarol.
Emellett éves jelentést publikalt az uniés bankszektor stabili-
tasarol, valamint ,,Credit default swaps and counterparty risk”
(,,Credit default swapok és partnerkockazat™) és ,,EU banks”
(,,Eurdpai unios bankok”) cimmel két eseti jelentést is készitett.
2010 januarjaban strukturalis mutatokat tett kozz¢é az EU bank-
szektorarol. Ezek az EKB honlapjan megtekinthet6 kiadvanyok
a BSC megfigyeléseinek fébb eredményeit mutatjak be a bank-
szektor szerkezetérdl és stabilitasarol.



A kozponti bankok és a kormanyok altal 2008
végétol hozott rendkiviili mentdintézkedések
sikeresen visszaallitottdk az eurodvezet és a
vilag pénziigyi rendszerébe vetett bizalmat,
egyszersmind javitottak ellenalld képessé-
gén. A Dbetétbiztositas kiterjesztésének kivé-
telével az eurodvezeti kormdnyok mentdin-
tézkedései harom f6 kategoriaba sorolhatok:
i) banki kotelezettségekre vallalt garancidk;
ii) tokeinjekciok; iii) eszkozbiztositasi konst-
rukciok. Az eurodvezeti kormanyok Osszessé-
gében 2,4 billié — az ovezet GDP-jének 26%-at
kitevd — forrast kiilonitettek el belfoldi pénz-
ligyi rendszereik timogatasara a 2008 oktdbere
és a 2009 novembere kozott eltelt idészakban.
A teljes lehivasi rata Gsszességében alacsony
volt, am intézkedésenként és orszagonként jelen-
tos eltérések mutatkoztak. Viszonylag elterjedt
volt az Gjrat6késités, mig a kormanyzati garan-
ciaval megtamogatott effektiv bankbetét-kibo-
csatas joval alacsonyabb volt, mint a kormanyok
altal biztositott garancia. A kotelezettségekre
vaéllalt allami garancia volumene viszont abszo-
lat értékben joval meghaladta a tékeinjekciokeét.
Eszkozbiztositasi intézkedéseket csupan néhany
orszag foganatositott. Ugy tiinik tovabba, hogy
a pénziigyi tamogatd intézkedésekbdl az Ove-
zet legnagyobb bankjai részesiiltek leginkabb.
Az egyes intézkedéstipuson keresztiil az egész
Ovezetnek nyujtott tamogatasnak mintegy fele a
harom legnagyobb kedvezményezett pénzinté-
zet kozott oszlott meg. Az egyes intézkedésekre
levetitve ez azt jelenti, hogy a harom legtobb
tamogatast igénybe vevo bank eszkoézallomanya
az eurorendszer teljes banki eszkozallomanya-
nak 6-9%-at teszi ki.

Noha az eurodvezeti LCBG-k jovedelme javult
2009-ben, az eurodvezet bankrendszerének sta-
bilitasat sulyos kockazatok ovezik. El6szor is:
a banki hitelek mindségének folytatodd rom-
lasa és a hiteleken realizalt veszteségek varhato
novekedése arra enged kovetkeztetni, hogy tobb
eurodvezeti bank nettd nyeresége valoszintileg
még jo ideig nyomas alatt marad. Azt tovabba,
hogy a bankok nyereségességének az utobbi
idokben latott emelkedése mennyire lesz tartos,
tobb okbdl kifolydlag ovatosan kell megitélni,
hiszen a piaci kondiciok normalizalodasaval

nem valdszini, hogy fenntarthaté ez a befekte-
tési banki tevékenység szempontjabol rendki-
viil kedvezd kornyezet. A nettd6 kamatbevétel
ugyanakkor érzékenyen reagal a hozamgorbe
kisimulasara.

Masodszor: a pénziigyi stabilitasi és fiskalis
fenntarthatosagi  kilatasok kolcsonhatdsa —
amely a pénzligyi szektor tdmogatasat célzo
korményzati intézkedések, a fiskalis élénkitd
intézkedések és az alacsony ndvekedési rata
nyoman alakult ki — szintén kockazatot hordoz.
Osszefoglalva: azok a kihivasok, amelyekkel az
eurodvezet bankrendszerének az elkdvetkezd
idészakban szembe kell néznie, Ovatossagra
intenek az allami timogatasok visszavondsanak
id6zitését illetden. Vagyis: amikor a kormanyok
kilépésrél dontenek, gondosan mérlegelniiik
kell mind a talsagosan korai, mind a talsadgosan
kés6i visszavonas kockazatait. Ha még az eldtt
sziiletik dontés a kilépésrol, hogy a legfonto-
sabb pénziigyi intézmények a fundamentumokat
tekintve készen allnanak erre, megvan a koc-
kazata annak, hogy koziilik néhanyan a ked-
vez6tlen turbulencidknak lesznek kitéve, ami
adott esetben ismét nyomas ala helyezheti a tel-
jes pénziigyi rendszert. Ha ellenben a kilépésre
tulsagosan késon kertil sor, torzulhat a verseny,
esetleg szamolni kell a veszteségek elleni védo-
intézkedéseket kisérd erkolesi kockazatokkal —
beleértve a tulzott kockazatvallalast —, tovabba
novekedhetnek az allamhéztartasi kockazatok.
Egyes bankokban, kiilondsen azokban, amelyek
allami tAmogatasban részesiiltek, radikalis atala-
kitasokra lesz sziikség hossza tava mikodo-
képességiik biztositadsara arra az idére, amikor
allami segitség mar nem all rendelkezésiikre.
Az eurodvezet egyes nagy bankjaiban mar zaj-
lanak ilyen folyamatok.

Az eurodvezet biztositasi szektora 2009-ben is
kihivasokkal teli évet zart. A biztositok pénz-
igyi teljesitménye tovabbra is visszafogott
maradt, a dijnovekedés iiteme 2009 els6 felében
atlagosan lasst volt, és egyes biztositotarsasa-
gok valtozatlanul komoly dijbevétel-csokkenés-
rol szamoltak be. A részvény- és hitelpiacokat
ovezo folytatodod bizonytalansag miatt vissza-
esett az életbiztositasi termékek iranti kereslet,
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kiilondsen a befektetési alaphoz kotott termékek
korében — utobbiakban ugyanis a befektetési
kockazatot a biztositott viseli —, ami hozzaja-
rult a dijbevételek csokkenéséhez. Ugyanak-
kor a befektetéseken keletkezett bevételek
alakulasat kedvezGen befolyasolta a tékepiaci
kortilmények javuldsa 2009 marciusat kove-
téen, amelyek igy 2009 elsé felében atlagosan
magasabbak voltak, mint egy évvel korabban.
Mindez azonban kevésnek bizonyult ahhoz,
hogy ellenstilyozza a nyereségesség atfogo visz-
szaesését. A Dbiztositotarsasagok tékepozicioi
igy is javultak 2009 els¢ felében, ami részben
a tOkepiacok magara taldlasanak eredménye,
ez ugyanis a 2008-as nem realizalt veszteségek
egy részének leirasat eredményezte. Ami a biz-
tositok kilatasait illeti, bizonyos kockazatok —
nevezetesen a befektetési kockdzat — némi-
leg csokkentek, masokkal azonban tovabbra is
szamolni kell, mégpedig kiilondsen azokkal,
amelyek az alacsony allamkotvényhozamokkal
és a gyenge gazdasagi kornyezettel hozhatok
Osszefiiggésbe. E kilatasok ellenére, illetve az
eurodvezeti biztositotarsasagok fizetdképességi
pozicidjar6l rendelkezésre all6 informaciok
alapjan elmondhato, hogy esetiikben O0sszessé-
gében tovabbra is megfelel6 sokkelnyeld kapa-
citassal lehet szamolni.

Miutan 2008-ban a fedezeti alapok szektoraban
atfogod, csaknem az Osszes befektetési stratégi-
ara kiterjedd veszteségek keletkeztek, a 2009-es
komoly hozamok fényében elmondhat6, hogy az
el6z0 évben elszenvedett veszteségek jelentds
része megtériilt. Ehhez jarult a koriilmény, hogy
a szektorban a jelek szerint csokkent a finan-
szirozasi célu likviditasra nehezedd nyomas és
ezzel egyiitt a kényszerii eszkozértékesités koc-
kazata. Az atlagos befektetési teljesitmény erd-
teljes javulasa hozzajarult ahhoz, hogy fokoza-
tosan megforduljon a befekteték kivonulasanak
trendje, bar ennek mértéke 2009 masodik és har-
madik negyedévében csokkent az elsé negyed-
évhez képest. Egyes eldzetes adatok tovabba
arra utalnak, hogy 2009 harmadik negyedévével
lezarult a befektetések szektorszintii kivonasa-
nak idészaka. A pénziigyi piacok fellendiilése
magasabb tokeattételt eredményezett ugyan, az
emelkedés azonban rendkiviil alacsony szin-
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tekrol indult, igy 2009 végén a tokeattétel még
mindig a 2007 végi szint alatt volt.

1.2 PENZUGYI STABILITASI INTEZKEDESEK

2008 decemberében a Gazdasagi ¢és Pénz-
igyi Bizottsdg (Economic and Financial
Committee — EFC) felhatalmazta a hataron
atnyuld pénziigyi stabilitds magas szintli mun-
kacsoportjat — amelyben az EKB is képviseltette
magat —, hogy vonja le a kdzelmult europai
unios szintli folyamatainak tanulsagat a pénz-
iigyi stabilitasi intézkedések szempontjabol.
A 20009 jaliusaban napvilagot latott jelentés tobb
ajanlast is megfogalmazott a kdvetkezé téma-
korokben: az unidés gazdasagpolitikak Ossze-
hangolasa, a koltségvetési terhek megosztasa,
a hazai és a befogad6 allam hatosagai kozotti
egylittmiikodés valsaghelyzetben.? Feliilvizs-
galatokat kezdeményezett az Eurdpai Bizottsag
is, amelyek eredményeként javaslatok sziilettek
az uniods jogszabalyok tokéletesitésére tobbek
kozott a bankfeliigyelettel, a bankmentd rend-
szerekkel és a betétgarancia konstrukciokkal
Osszefliggésben.

2009 augusztusaban az EKB részt vett a betét-
garancia konstrukciokrol szol6 94/19/EK irany-
elv  bizottsagi nyilvanos

Az eurorendszer allaspontjat két alapelv men-
tén fogalmazta meg. Az egyik: a betétgarancidk
fontos elemei a ,biztonsagi halonak”, éppen
ezért meg kell erGsiteni szerepiiket a pénziigyi
stabilitas eldsegitésében, valamint a lakossag
pénziigyi rendszer iranti bizalmanak erdsitésé-
ben. A masik: a betétgaranciak hozzajarulnak
a pénziigyi szolgaltatasok piacanak egységesi-
téséhez (pl. egyenld jatékszabalyok kialakitasa
a nemzetkdzi porondon aktiv bankok kozott),
ehhez azonban az unios konstrukciok szorosabb
harmonizécidjara van sziikség.

2009. oktober 20-an az ECOFIN Tanacs altala-
nos megallapitisokat® tett k6zz¢é az Europai

2 Megtekintheté az EU Tanacsanak honlapjan (http://www.
consilium.europa.eu).

3 Megtekintheté az EU Tanacsanak honlapjan (http://www.
consilium.europa.eu).



Uniodnak a pénziigyi stabilitas biztositasat, vala-
mint a jovobeli pénziigyi valsagok kezelését
célzd intézkedéseinek megerdsitésére. Az uniods
gazdasagi és pénziigyminisztereket tOomoritd
testillet tovabba menetrendet hagyott jova,
amelyben meghatarozza az unios pénziigyi fel-
iigyelet, stabilitds és szabdlyozas megerdsitésé-
vel 0Osszefiiggd legfontosabb tovabbi tenni-
valékat. E sulyponti teriiletek a kovetkezok.
1) feliigyeleti keretrendszer; ii) valsagmegel6zési,
-kezelési és -elharitasi keretrendszer; iii) szaba-
lyozasi keretrendszer; iv) a pénziigyi piacok
integritasanak eldsegitése. Az ECOFIN tovabba
felkérte az EFC-t, hogy fontolja meg gyakorlati
intézkedések kidolgozasat az unids szintli gaz-
dasagpolitikai koordinacié javitasara a hataron
atnyalo valsagmegel6zés, -kezelés és -elharitas
teriiletén; tovabba, hogy vizsgalja tovabb az ex
ante €s az ex post tehermegosztas eldnyeit és
hatranyait, valamint a lehetséges alapelveket,
kritériumokat és eljarasokat arra az esetre, ha
valsag kapcsdn kormanyzati beavatkozasra
lenne sziikség.

2009. december 2-an az ECOFIN ujra napirend-
jére tiizte az altaldnos megallapitasokat, és
ennek alapjan lidvozolte az Eurdpai Bizottsag
elozetes elemzését, amely a hataron atnyuld
banki valsagkezelés eurdpai unios keretrendsze-
rével kapcsolatos kdzleményében latott napvila-
got. A bizottsadgi elemzés harom f6 teriilettel
foglalkozik: korai beavatkozéds, bankmentd
intézkedések, csddeljards. Az iilésen tovabba a
miniszterek megallapodtak arrél, hogy a Bizott-
sag ezeken a teriileteken mely iranyokban tevé-
kenykedjen tovabb, valamint Osszegezték az
egylittmikodés és, sziikség esetén, az ex post
tehermegosztasra vald nagyobb foku felkésziilés
kérdéseit. Végiil felkérték az Eurdpai Bizottsa-
got, a Pénziigyi Szolgaltatasok Bizottsagat és az
EFC-t, hogy 2010 elsé felében alljon elé konk-
rét javaslatokkal ezekben a témakorokben.*

4 Az ECOFIN Tanacs 2009. december 2-i iilésének megallapita-
sai megtekintheték az EU Tanacsanak honlapjan (http://www.
consilium.europa.eu).
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2 PENZUGYI SZABALYOZAS, PENZUGY! FELUGYELET

2.1 ALTALANOS KERDESEK

A pénziigyi valsag 2008 3szi elmélyiilését kove-
téen 2009-ben konkrét intézkedések sziilettek
arra, hogy miként lehetne javitani a feliigye-
leti intézményrendszeren. Unids szinten a de
Larosiére nevével fémjelzett csoport 2009 feb-
ruarjaban tette kozzé jelentését, amelyben
javaslatokat tett az EU pénziigyi feliigyeleti
rendszerének javitdsara. A jelentés alapjan az
Eurdpai Bizottsag 2009 majusaban kozleményt
adott ki az eurdpai pénziigyi feliigyeletr6l,
amelyben felvazolta az unids feliigyeleti rend-
szer atalakitasanak legfontosabb 1épéseit, ame-
lyeket 2009. junius 9-én az ECOFIN Tanacs,
2009. janius 18—19-én pedig az Europai Tanacs
is jovahagyott. Szeptember 23-4n az Europai
Bizottsag jogszabalytervezeteket? tett k6zzé az
Europai Unio 4j feligyeleti intézményrendsze-
rének felallitasarol, amely két pillérre épiil 6

Az egyik a felallitandd Europai Rendszer-
kockazati Tanacs (European Systemic Risk
Board — ESRB). A bizottsagi javaslat értel-
mében az ESRB felel majd az uniés pénziigyi
rendszer makroprudencialis felvigyazasaért,
hozzajarulva a pénziigyi rendszerkockazat meg-
el6zéséhez és enyhitéséhez (a részleteket lasd a
8. keretes irasban).

A masik a szintén felallitandé Pénziigyi Fel-
iigyeletek Europai Rendszere (European System
of Financial Supervisors — ESFS). A bizottsagi
elképzelés szerint az ESFS 0Osszefiiggd halo-
zat formdjaban milkddne, tagsagat pedig az
orszagos feliigyeletek és a harom 1) eurdpai
feliigyeleti hatosag (Europai Bankfeliigyeleti
Hatoésag [European Banking Authority — EBA],
Ertékpapirok és Piacok Eurdpai Feliigyeleti
Hatésaga [European Securities and Markets
Authority — ESMA], Biztositok és Foglalkozta-
toi Nyugdijpénztarak Europai Feliigyeleti Hato-
sdga [European Insurance and Occupational
Pensions Authority — EIOPA]) adnd. A harom
hatdsagot a jelenlegi feliigyeleti tanacsok (ame-
lyek a pénziigyi szabalyozas és feliigyelet ugy-
nevezett Lamfalussy-féle keretrendszerének
3. szintjével Osszefliggésben alakultak) atszer-
vezésével hoznak létre. A feliigyeleti hatosagok
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feladatai a kovetkezok lesznek: i) be kell kap-
csolodniuk a kivalo mindségii kdzos szabalyozoi
és felligyeleti standardok kidolgozasaba, konk-
rétabban: ki kell dolgozniuk azokat a technikai
standardtervezeteket, amelyek jogi érvényre
emelkedéséhez az Eurdpai Bizottsag jovaha-
gyasara lesz sziikség; ii) eld kell segiteniiik az
unios jogszabalyok kovetkezetes alkalmazasat
tobbek kozott azaltal, hogy kozvetitéi szere-
pet” vallalnak az orszagos feliigyeleti hatésagok
kozott, igy eldsegitik a szabalyozoi kollégiumok
egységes miikodését és vészhelyzetben megte-
szik a sziikséges 1épéseket; iii) szorosan egyiitt
kell mikodniiik az ESRB-vel; iv) kolcsonds
feliilvizsgalatot (peer review) kell végrehajtat-
niuk a tag feliigyeleti hatosagokkal a feliigyeleti
eredmények 6sszhangjanak novelésére; v) figye-
lemmel kell kisérniiik és értékelniiik kell a piaci
folyamatokat. A Bizottsag javasolta tovabba a
pénziigyi szolgaltatdsokra vonatkoz6 jogsza-
balyok célzott modositasat az 1j feliigyeleti hato-
sagok hatékony miikodésének biztositasara.®

A bizottsagi jogszabalytervezetet — amelyrdl az
EKB véleményét® is kikérték — mind az Eur6pai
Parlamentnek, mind az EU Tanacsanak el kell
fogadnia egyiittdontési eljaras keretében. Az
Eurdpai Tanacs 2009. junius 18-19-i iilésén

5 Megtekintheté az EU Tanacsanak honlapjan (http:/www.
consilium.europa.eu).

6 Az uj szabalyozasi intézményrendszer felallitasaval kapcsolatos
javaslatok intézményi gyokereirdl tovabbi részletek a 4. fejezet-
ben olvashatok.

7 A feliigyeleti hatosagok kozvetitéi tevékenysége jogilag kotelezo
érvénnyel bir majd, azzal az ECOFIN Tanacs altalanos megko-
zelitésében szereplé megkdotéssel, hogy a feliigyeleti hatosagok
dontései nem befolyasolhatjak a tagallamok fiskalis feladatait.

8 Az Eurdpai Parlament és a Tandacs iranyelvtervezete az 1998/26/
EK, a 2002/87/EK, a 2003/6/EK, a 2003/41/EK, a 2003/71/EK,
a 2004/39/EK, a 2004/109/EK, a 2005/60/EK, a 2006/48/EK, a
2006/49/EK és a 2009/65/EK iranyelv modositasara az Eurdpai
Bankfeliigyeleti Hatosagnak, az Ertékpapirok és Piacok Eurépai
Feliigyeleti Hatosaganak, valamint a Biztositok és Foglalkoztatoi
Nyugdijpénztarak Eurdpai Feliigyeleti Hatosaganak jogkorérdl.

9 Lasd az EKB 2009. oktdober 26-an kelt véleményét a pénziigyi
rendszer kozosségi makroprudencialis felvigyazasardl és az
Eurdpai Rendszerkockazati Tanacs létrehozasarol szolo eurdpai
parlamenti és tanacsi rendelettervezetrol, valamint az EKB-t az
Eurdpai Rendszerkockazati Tanacs miikodését érinté konkrét
feladatokkal felruhazo felhatalmazasrol szolo tanacsi hatarozat-
tervezetr6l (CON/2009/88); tovabba az EKB 2010. januar 8-an
kelt véleményét az Europai Bankfeliigyeleti Hatosag, az Europai
Biztositok és Foglalkoztatoi Nyugdijpénztarak Eurdpai Feliigye-
leti Hatosaga, valamint az Ertékpapirok és Piacok Eurépai Fel-
tigyeleti Hatosaga létrehozasardl szo16 harom rendelettervezetrdl
(CON/2010/5).



stirgette az ECOFIN-t, hogy minél hamarabb
fogadja el a jogszabalytervezeteket, hogy mar
2010-ben felallhasson az Eurdpai Unio 1j fel-
ligyeleti strukthraja.

2009. oktober 20-an az ECOFIN-ben nagy
vonalakban egyetértés sziiletett az ESRB-
r6l szolo két jogszabalytervezet szovegérdl.
2009. december 2-an kompromisszumos meg-

allapodast értek el a harom szabalyozoi hato-
sag felallitasarol sz6ld rendelettervezetrdl
is, amelynek egyes rendelkezéseit az ESRB
megalapitasa soran is figyelembe kell venni
(példaul adatgytijtés a harom feliigyeleti hato-
sagtol). Az Eurdpai Tanacs elndksége targyala-
sokat kezdeményezett az Eurdpai Parlamenttel,
¢és varakozasai szerint még 2010-ben megszii-
letik a megallapodas.

8. keretes iras

AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TANACS FELALLIiTASA, AZ EKB SZEREPVALLALASA
AZ U] TESTULETBEN

1. Makroprudencialis felvigyazas és rendszerkockazat

A pénziigyi rendszer stabilitdsanak védelme a vilag szdmos pontjan a kézponti bank jogszabaly-
ban meghatarozott feladatai koz¢ tartozik. Az Eurdpai Unidban a KBER feladata timogatni az
illetékes hatdsagokat a hitelintézetek prudencialis feliigyeletével és a pénziigyi rendszer stabili-
tasaval Osszefiiggd feladataik zavartalan ellatasaban. A pénziigyi véalsag egyértelmiien bizonyi-
totta, hogy alaposabban meg kell érteni és figyelemmel kell kisérni a rendszerkockéazatot, ezen
beliil is kiilonds figyelmet kell szentelni a pénziigyi rendszerben fennalld egymasrautaltsagnak.
A valsag egyuttal komoly hianyossagokat hozott felszinre a rendelkezésre all6 informaciok haté-
kony elemzésével, valamint a pénziigyi rendszer legsériilékenyebb pontjainak ismeretével dssze-
fliggésben.

A makroprudencialis felvigyazas a pénziigyi rendszer egészére helyezi a hangsulyt, szemben az
egyes pénziigyi intézmények feliigyeletével. Ebbdl kovetkezen rendkiviil szorosan 6sszefiigg a
rendszerkockdzat fogalmaval, amely a pénziigyi intézmények egyiittes viselkedésének, vagyis az
intézmények kozotti interakcionak, valamint a pénziigyi szektor és a redlgazdasag kozotti kol-
csonhatasnak az ered6jeként jelentkezhet.

2. Az ESRB feladatai

Az Eur6pai Bizottsag torvényjavaslata értelmében az ESRB személyében 11 fiiggetlen testiilet
felel majd az Eurdpai Unid pénziigyi rendszerének makroprudencialis felvigyazasaért. Feladatai
a kovetkezok lesznek: 1) a feladatai ellatasahoz sziikséges informaciok meghatarozasa, gytljtése
és elemzése; ii) a rendszerkockazati tényezok meghatarozasa és fontossagi sorrendbe allitasa; iii)
figyelmeztetés megfogalmazésa olyan esetben, amikor a rendszerkockazat komoly méreteket 6lt;
iv) ajadnlasok megfogalmazasa a feltart kockazat elharitasara; v) a figyelmeztetésekre és ajanla-
sokra adott reakciok nyomon kdvetése.

Megbizatasanak ellatasa soran szorosan egyiitt kell miikddnie a Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai
Rendszerével (ESFS). Ennek keretében el kell latnia az eurdpai feliigyeleti hatosagokat mind-
azokkal a rendszerkockazattal kapcsolatos informaciokkal, amelyek feladataik ellatasdhoz sziik-
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ségesek. Ugyanigy a feliigyeleti hatosagoknak is az ESRB rendelkezésre kell bocsataniuk a fel-
adatai ellatasahoz sziikséges informaciokat, tovabba gondoskodniuk kell arrol, hogy a tanacs
figyelmeztetéseit és ajanlésait konkrét intézkedések kovessék. Az ESRB tobb nemzetkdzi intéz-
ménnyel (IMF, Pénziigyi Stabilitasi Tanacs) is egyiitt fog miikddni, tovabba minden olyan Euré-
pai Union kiviili testiiletbe delegal majd képviseloket, amelyek munkaja dsszefiiggésbe hozhato
a makroprudencialis felvigyazassal.

3. Az EKB szerepe

A bizottsagi jogszabalytervezet értelmében az EKB feladata lesz gondoskodni az ESRB titkar-
sagi funkcidjanak ellatasarol, vagyis elemzési, statisztikai, adminisztracios és logisztikai tamo-
gatast nyujtania. A jogszabalytervezet értelmében az ESRB titkarsaga a kovetkez6 konkrét
feladatokat latja majd el: elkésziti az ESRB iiléseit; dsszegylijti és feldolgozza az ESRB fel-
adatainak ellatasahoz sziikséges informaciokat; elkésziti a sziikséges elemzéseket, aminek soran
a nemzeti kozponti bankok és feliigyeletek szakmai tanicsaira is tdmaszkodik; adminisztrativ
tevékenységével tamogatja az ESRB nemzetkozi egylittmiikodését mas hasonlé funkciét betdltd
szervekkel makroprudencialis iigyekben; tamogatja az Altaldnos Tanacs (General Board),
az Operativ Bizottsag (Steering Committee) és a Tandcsaddi Szakmai Bizottsag (Advisory
Technical Committee) munkajat.

Az ESRB tamaszkodhat a nemzeti kdzponti bankok és a feliigyeleti hatosagok szakértdire, akik
helyet kapnak majd az ESRB keretein beliil felallitandé Tandcsadoi Szakmai Bizottsagban.
Utobbi tanacsadoi és tamogatdi szerepet t6lt majd be az ESRB munkajahoz kapcsolodo szakmai
kérdésekben.

Az EKB a jogszabalytervezetr6l kiadott véleményében' kifejezte atfogd tamogatisat az ESRB
javasolt jogi kerete irant, tovabba jelezte, kész tamogatni az 1j testiiletet €s gondoskodni a titkar-
sagi funkcio ellatasarol. Az ESRB rendelkezésére all tovabba az unids kozponti bankok makro-
gazdasagi, pénziigyi és monetaris szakmai tudasa, hiszen az EKB Altalanos Tanacsanak tagjai
az ESRB Altaldnos Tanacsaban is helyet kapnak. Az EKB és a KBER szerepvallalasa az ESRB
munkdajaban nem valtoztat a KBER-nek a Szerz6dés 127. cikkében meghatarozott elsddleges
céljan, vagyis az arstabilitas fenntartasan.

Ahhoz, hogy az EKB segiteni tudja az ESRB munkajat, biztositania kell a titkarsagi feladatkor-
ének ellatasahoz sziikséges emberi és pénziigyi er6forrasokat, valamint bévitenie kell a pénziigyi
stabilitasi kockazatokat figyelemmel kiséré és értékeld meglévo kapacitasait. Ki kell fejleszte-
nie és karban kell tartania emellett a rendszerkockazat feltarasat és értékelését, valamint a korai
kockazati figyelmeztetések megfogalmazasat szolgald uj elemzési eszkdzoket és modszertanokat.

1 A CON/2009/88 véleményrol bévebben lasd a 2. fejezet 6.2 pontjat.

2.2 BANKI TEVEKENYSEG

A G20 orszagok allam-, illetve kormanyféinek
2009. aprilisi londoni csucstalalkozdja mér-
foldkének szamitott a pénziigyi szabalyozas
és feliigyelet teriiletén, hiszen a tagallamok
vezet6i taniibizonysagot tettek az iranti elkote-
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lezettségiikrdl, hogy abban a pillanatban, hogy
minden kétséget kizaréan megindult a gazda-
sagi fellendiilés, megerdsitsék a szabalyozoi
standardokat. A vezetok éppen ezért megalla-
podtak abban, hogy a bankok tékepufferét a
szabalyoz6i minimum folé emelik, javitjadk a
toke mindségét, tovabba ajanlasokat dolgoznak



ki a prociklikussag!® enyhitésére. Elhataroztak
tovabba, hogy a tékeattétel kordaban tartasara
nem kockazati alapu tékemegfelelési ratat vezet-
nek be, a nagyobb likviditasi pufferek elésegité-
sére pedig globalis keretrendszert dolgoznak ki.
Végiil dontést hoztak arrél, hogy finomitanak az
értékpapirositasi kockazatkezelés 6sztonzdin.

Ezen el6zmények utan a Bazeli Bankfeliigyeleti
Bizottsag — amelyben megfigyel6i statusban az
EKB is jelen van — ambicidzus és atfogo ter-
vet fogadott el a banki szabalyozas ¢s feliigye-
let tovabbi megerdsitésére. 2009 juliusaban a
bizottsag kozzétette a Bazel II tdkeegyezmény
modositasait. A valtozasok a kereskedési konyv
szerinti kockazatok és az ujra-értékpapirositas
tokekovetelményeit, valamint a mérlegen kiviili
entitasoknak biztositott likviditasi keretek ¢és
hitelkeretek tékekdvetelményeit érintik. Meg-
emelték tovabba az értékpapirositasi kockazat
bels6 elemzésének és kozzétételének, valamint
a javadalmazas és a kockazatkezelés gyakorla-
tanak standardjait. 2009 decemberében a Bazeli
Bankfeliigyeleti Bizottsag, dsszhangban a G20
felhatalmazasaval, konzultaciés dokumentumo-
kat tett kdzzé, amelyek a kovetkezd témakdoro-
ket érintették: a tékemindség javitidsa, a nem
kockazati alapti tokeattételi kovetelmény beve-
zetése — utobbi a Bazel II tokeegyezményt egé-
szitené ki —, valamint a likviditasi kockazat és
az anticiklikus t6kepufferek keretrendszere.

A bazeli bizottsag munkajaval 6sszhangban az
Eurépai Bizottsag 2009 juliusdban javaslatot
fogadott el a tokekovetelményrdl szolo irany-
elv (Capital Requirements Directive — CRD)
modositasara.!! A tervezettel kapcsolatban az
EKB-hoz is érkezett megkeresés, amelynek a
bank 2009. november 12-én kelt véleményében
tett eleget.!? Szakvéleményében Osszességében
tamogatta a tervezett modositasokat, és azt java-
solta, hogy az iranyelvtervezet kdvetelményeit
még szorosabban hangoljdk 0ssze a modositott
Bazel II piaci kockazati keretrendszerével, hogy
igy biztositva legyenek az egységes nemzet-
kozi versenyfeltételek. Javasolta tovabba, hogy
a javadalmazaspolitikara vonatkozoé eldirasokat
épitsék be a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs késziilé
irinymutatasaba.'> Végiil azt ajanlotta, hogy a

javadalmazaspolitikara vonatkozo6 rendelkezése-
ket bankcsoporti szinten alkalmazzak, igy bizto-
sitva, hogy az unids bankok kockazatkedvelobb
dolgozobi egységes elbanasban részesiiljenek.

2.3 ERTEKPAPiROK

A pénziigyi valsag kétségeket ébresztett a hitel-
mindsité intézetek munkdjanak megbizhato-
saga ¢s atlathatosaga, illetve a tevékenységiik-
kel Osszefiiggd esetleges Osszeférhetetlenség
irant. A G20 orszagai éppen ezért 2009 aprili-

o

saban ugy dontottek, hogy a hitelmindsitékre
is kiterjesztik a szabalyozoi felvigyazast és a
regisztraciot, hogy 06k is megfeleljenek az
Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szerve-
zete altal kiadott, a hitelminGsitd intézetekre
vonatkoz6 magatartdsi alapkodex (IOSCO-
kodex) norméinak. Az Europai Parlament és a
Tanacs 2009. aprilis 23-an rendeletet fogadott

o

el a hitelmindsit6 intézetekrél,'* amely leszo-
gezi, hogy a hitelmindsitoket kivétel nélkiil az
illetékes tagallami hatdsag regisztracios és fel-
iigyelni hatokorébe kell vonni. Kdvetelménye-
ket vezet be tovabba az Osszeférhetetlenség
kezelésére, amivel célja a mindsitések megfe-
lel6 mindségének, felhasznaloi oldalon pedig a
nagyobb atlathatésagnak a biztositasa. Az EKB
2009 aprilisaban kelt véleményében ' Gsszes-
ségében tamogatta a rendeletet, azt az altalanos

10 Definici6 szerint a rendszer képessége a gazdasag ingadozasai-
nak felerdsitésére.

11 Az Eurépai Parlament és a Tandcs iranyelvtervezete a
2006/48/EK ¢és a 2006/49/EK iranyelvnek a kereskedési konyvre
és az ujra-értékpapirositasra vonatkozo tékekovetelmények,
tovabba a javadalmazasi politikak feliigyeleti feliilvizsgalata
tekintetében torténd modositasarol.

12 Az EKB 2009. november 12-i CON/2009/94 véleménye a
2006/48/EK és a 2006/49/EK iranyelvnek a kereskedési konyvre
és az ujra-értékpapirositasra vonatkozo tokekovetelmények,
tovabba a javadalmazasi politikak feliigyeleti feliilvizsgalata
tekintetében torténd modositasardl szolo eurdpai parlamenti és
tandcsi iranyelv iranti javaslatrol.

13 Lasd a,,Principles for Sound Compensation Practices” (,,A jozan
javadalmazasi gyakorlat alapelvei”) cimii dokumentumot és az
ehhez kapcsolodo megvalositasi normakat (FSB, 2009. aprilis,
illetve szeptember).

14 Az Europai Parlament és a Tanacs 1060/2009/EK rende-
lete (2009. szeptember 16.) a hitelmindsitd
(HL L 302.,2009.11.17., 1. 0.)

15 Az Eurdpai Kozponti Bank véleménye (2009. aprilis 21.) a hitel-
mindsitd intézetekrdl szol6 eurdpai parlamenti és tanacsi rende-

letre iranyulé javaslatrol (CON/2009/38).
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megjegyzést flizve hozza, hogy vilagosabba
kell tenni hatokorét és a mogotte allo szabalyo-
701 szandékot.

A G20 tagjai abban is egyetértettek,
hogy a fedezeti alapokra regisztraciés és
adatszolgaltatasi kotelezettséget kell bevezetni.
Ennek jegyében az Eurodpai Bizottsag 2009 apri-
lisdban iranyelvtervezetet nyujtott be az alter-
nativ befektetési alapkezelokrdl, beleértve a
fedezeti alapok kezeldit is. A javaslat értelmé-
ben ezeket a pénziigyi intézményeket bizonyos
méret folott engedélyeztetni kell, folyamatos
feliigyelet ala kell vonni, és az iranyelvtervezet-
ben foglalt szabalyozoi standardoknak megfele-
16en kell miikddtetni. Az alternativ befektetési
alapkezeld szamara csak abban az esetben meg-
engedett, hogy az EU-beli szakmai befektetok
korében értékesitsen, ha teljesiti ezeket a felté-
teleket. Az EKB az iranyelvtervezethez flizott
véleményében !¢ tdmogatta az unids alternativ
befektetési alapkezeldk harmonizalt keretrend-
szerének felallitasat, ugyanakkor alahuzta a glo-
balisan 0Osszehangolt keretrendszer létrehoza-
sanak fontossagat. Megjegyezte tovabba, hogy
egyes rendelkezéseket az egyéni igényeknek
megfeleléen tovabb lehetne finomitani, hogy
tiikrozédjenek benniik a kiilonbségek az irany-
elvjavaslat hatokorébe es6 alapok kozott. Java-
solta, hogy a végrehajtasi intézkedések elfoga-
dasa soran gondoljak tovabb, hogy a fedezeti
alapoknak milyen adatszolgéltatasi kotelezett-
sége legyen az illetékes hatdsagok felé, tovabba,
hogy melyek azok a tdkeattételi limitek, ame-
lyek a fedezeti alapok teljes kockéazati profiljat
figyelembe veszik, ugyanakkor nem korlatozzak
a kelleténél jobban befektetési tevékenységiik
rugalmassagat.

2.4 SZAMVITELI KERDESEK

A szamvitel teriiletén 2009 két sulyponti teriilete
a szamviteli eldirasok dsszehangolasa és a pénz-
ligyi valsag nyoman felszinre keriilt hidnyossa-
gok orvoslasa volt. Mindkét teriileten sziilettek
intézkedések, amelyek jelentds elorelépést igér-
nek az eldirasok harmonizalasa felé.
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Az utobbi témakorben megemlitendd, hogy a
Nemzetkdzi Szamviteli Standardok Testiilete
(International Accounting Standards Board —
IASB) az amerikai Pénziigyi Szamviteli Stan-
dardok Testiiletével (Financial Accounting
Standards Board — FASB) kar6ltve 2008 decem-
berében létrehozta a pénziigyi valsadg tanacs-
adodi csoportjat, amelynek munkajaba az EKB
is bekapcsolodott 2009-ben. Ez a csoport latja
majd el tanacsokkal a két testiiletet azokban a
standardalkotasi kérdésekben, amelyek a glo-
balis pénziigyi valsag, illetve a globalis szaba-
lyoz6i kornyezet valosziniisithetd atalakulasa
nyoman meriilnek fel.

2009 aprilisaban az FASB moddositotta az ados-
sagot megtestesitd értékpapirok nem atmeneti
értékvesztésének szamviteli szabalyait, mégpe-
dig oly modon, hogy — a nemzetkdzi pénziigyi
jelentési standardokban (International Financial
Reporting Standards —IFRS) alkalmazott megkd-
zelitéstol eltéréen — kizarolag a hitelekbol adodo
értekvesztést lehet a jovedelemkimutatasban
feltiintetni. Ez azt vonnd maga utan, hogy az
amerikai és az eurdpai unids bankok egymastol
eltéréen mutatnak ki nettd jovedelmiikben az
ilyen értékpapirokon keletkezett veszteségeket.
Az EKB és az Eur6pai Bizottsag aggodalmanak
hangot adva kijelentette, hogy mindez sérti az
esélyegyenldség elvét, egyszersmind felszoli-
totta az IASB-t, hogy 2009 végéig taldljon meg-
oldast a kérdésre.

2009 marciusadban az IASB tervezetet tett kozzé
a kivezetés (derecognition) kérdéskorérél. A
dokumentumnak az IAS 39-et és az IFRS 7-et!’
érinté modositasai jelentésen megvaltoztatnak a
visszavasarlasi (repo) megallapodasok szamba-
vételi modszerét. A kozponti bankok és a bank-
rendszer szempontjabol lényeges piaci szeg-
mensrél 1évén sz, az eurorendszer felhivta a
figyelmet arra, hogy a médositasok megbonthat-
jék a versenyegyensulyt az amerikai és az unios

16 Az Eurépai Kozponti Bank véleménye (2009. oktober 16.) az
alternativ befektetési alapkezel6kr6l szol6 eurdpai parlamenti és
tandcsi iranyelvre iranyulo javaslatrol (CON/2009/81).

17 Mindkettd szovege megtekinthetd az TASB honlapjan
(http://www.iasb.org).



bankok kozott, tovabba negativan befolyasol-
hatjak mind a bankok {izleti modelljeit, mind az
eurdpai repopiacot. Ezért felszolitotta az IASB-t,
hogy vizsgalja feliil a tervezett repdokat érintd
javaslatait.

Szintén megjegyzéseket flizott az eurorendszer
az IASB-nek a pénziigyi instrumentumok beso-
rolasarol és mérésérdl szolo tervezetéhez. Az
eurorendszer altal felvetett kérdések a kovet-
kez6k voltak: az IASB-nek nagyobb jelentdsé-
get kell tulajdonitania a pénziligyi intézmények
iizleti modelljeinek; kiilonleges esetben lehetové
kell tennie a pénziigyi instrumentumok atsorola-
sat; fokozottan Ossze kell hangolnia tevékeny-
ségét a FASB-ével a szambavételi modszerek
egységesitése érdekében.

IASB-tervezet sziiletett az értékvesztéssel kap-
csolatban is, amelyet a testiilet nyilvanos kon-
zultaciora bocsatott, és amelyen keresztiil a G20
egyik ajanlasat kivanta a gyakorlatba atiiltetni
(a szamviteli standardok meghatarozoi erdsit-
sék meg a hitelveszteségekre képzett tartalék-
allomany szamviteli kimutatasat azaltal, hogy a
hitelekrél rendelkezésre allo informaciok széle-
sebb korérdl kérnek adatokat).

Az IASB tovabba parbeszédet kezdeménye-
zett a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs égisze ala
tartoz6 prudencialis hatésagokkal és piaci sza-
balyozokkal, beleértve az EKB-t is, a pénziigyi
intézmények adatszolgaltatasaval kapcsolatos
kérdésekben. Mindezzel kozvetleniil reagalt a
G20 azon felszolitasara, hogy még jobban vonja
be munkéjaba az érdekelt feleket.

2009 aprilisaban a Bazeli Bankfeliigyeleti
Bizottsag magas szintli munkacsoportot hozott
létre a G20 szamviteli ajanlasaival Osszefiig-
gésben. Az EKB-delegaltat is magaban foglald
csoport 2009 augusztusaban iranyelveket tett
kozz¢ a pénziigyi instrumentumok szadmviteli
standardjainak modositasara. Ezzel az IASB
munkdjat kivanta segiteni a tartalékképzéssel,
a valods érték mérésével és az ehhez kapcsolodo
adatkozléssel 0sszefliggésben.
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3 PENZUGYI INTEGRACIO

Az eurorendszer a kovetkezoket teszi Eurdpa
jeszti a pénziigyi integraciordl szo6lo ismerete-
ket és nyomon kdveti a pénziigyi integraciot;
i1) a kozos fellépés elémozditasaval egyfajta
katalizatorszerepet tolt be a maganszféra iranya-
ban; iii) tandcsot ad a pénziigyi rendszer jogi és
szabalyozasi kereteirdl, illetve kozvetleniil ren-
delkezik ilyen kérdésekben; iv) kdzponti banki
szolgaltatasokon keresztiil mozditja el6 a pénz-
iigyi integraciot.

A PENZUGYI INTEGRACIOROL SZOLO ISMERETEK
TERJESZTESE, A PENZUGYI INTEGRACIO NYOMON
KOVETESE

Az EKB 2009 aprilisdban immar harmadizben
készitette el a ,,Financial integration in Europe”
(,,Pénziigyi integracio Eurdpaban”) cimii éves
kiadvanyat. A jelentés f6 célja az eurdpai pénz-
iigyi integracio elémozditasa, valamint a nagyko-
zOnség tajékoztatdsa az eurorendszernek ebben
jatszott szerepér6l és az integracios folyamat
jelenlegi allasarol; igy egyuttal empirikus alap-
ként is szolgal a pénziigyi integracid tovabbi
elomozditasat célzo6 gazdasagpolitikai intézke-
désekhez. A jelentés el6szor értékeli az integ-
racios folyamat jelenlegi allasat a félévente az
EKB honlapjan is publikalt néhany mutaté alap-
jan. E mutatokat 2009-ben tovabb tokéletesi-
tették, igy immar pénziigyi fejlodést (financial
development) vizsgalok is vannak kozottik. A
jelentés a masodik részben harom aktualis kér-
déssel foglalkozik: i) a pénziigyi valsag hatasa az
nyi befektetdk és pénziigyi integracio; iii) a kis-
és kozépvallalatok, valamint a fiatal innovativ
vallalatok finanszirozasa Europaban. A jelentés
zarasként attekinti, hogy az eurorendszer meny-
nyiben jarult hozza Eurdpa pénziigyi piacainak

srer

Az EKB 2009-ben is bekapcsolodott az euro-
pai tokepiacokkal és az eurdpai pénziigyi integ-
racioval foglalkoz6 kutatdsi héaldzatba (Research
Network on Capital Markets and Financial
Integration in Europe), amelyet a frankfurti egyetem
Pénziigytani Kozpontjaval kozosen tart fenn tudo-
sok, piaci szereplok €s gazdasagpolitikai dontésho-
70k részvételével. A halozat 12. ,,A valsag tanulsa-
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gai — Pénziigyi stabilitds, makrogazdasagi politika
és nemzetkdzi intézmények” cimet viseld kon-
ferencidjara a romai Einaudi Gazdasagi és Pénz-
tigyi Intézetben keriilt sor 2009. november 12-én
és 13-an. A korabbi évekhez hasonléan az EKB
2009-ben is odaitélte a ,,Lamfalussy-6sztondijat”
a halozatban részt vevo fiatal kutatoknak. A halo-
zat jelenleg foleg a kovetkezd témakorokkel
foglalkozik: i) a pénziigyi rendszer kockazatkezelo,
kockazatszétteritd és kockazatteremtd szerepe; ii) a
lakossagi pénziigyi szolgaltatasok integracioja és fej-
lesztése, tovabba az innovativ vallalatok timogatasa;
iii) pénziigyi modernizacio és iranyitas, valamint az
eurdpai pénziigyi rendszemek a globalis tokepia-
cokba valo integralasa.

KATALIZATORSZEREP A MAGANSZFERA IRANYABAN
Az eurorendszer 2009-ben is tdmogatta az egy-
séges eurofizetési dvezet (Single Euro Payments
Area — SEPA) nevii kezdeményezést, amelynek
révén maganszemélyek, vallalatok és kozigaz-
gatasi szervek egyetlen szamlardl, egységes
fizetési modokkal hajthatnak végre euroalapu,
készpénz nélkiili fizetési tranzakciokat a SEPA-
tag orszagokban. Az igy végrehajtott tranzak-
ciok ugyanolyan egyszeriiek, hatékonyak és
biztonsagosak, mintha orszaghataron beliil
bonyolitottak volna le 6ket. 2009 novemberében
sikeresen utjara inditottdk a SEPA-beszedést:
ekkorra mar tobb mint 2500 bank fejezte ki
szandékat, hogy részt vesz ebben az elsd, valo-
ban eurdpai beszedési pénzforgalmi szolgalta-
tasban. A SEPA-beszedés beindulésa a folyamat
masodik mérfoldkdve volt a SEPA-atutalas
2008. januari ¢életbe 1épését kovetden. Az Euro-
pai Bizottsag és az EKB kozos nyilatkozatban '8
fejtette ki a szektor szamara a SEPA-beszedés
jovobeli iizleti modelljét. Az eurorendszer a
SEPA fizetési modokra valo attérést az ugyne-
vezett ,,SEPA-mutatok”!® alapjan koéveti nyo-
mon. 2010 januarjadban a SEPA-atutalas az
euroalapu atutalasok 6,2%-at tette ki, ami arra
utal, hogy mar nemcsak kizardlag hataron
atnytlo miiveletekhez?® veszik igénybe, hanem
belfoldiekhez is.

18 A nyilatkozat 2009. marcius 24-én jelent meg az EKB honlapjan.

19 Megtalalhatok az EKB honlapjan.

20 A SEPA-atutalasok a hataron ativeld teljes pénzforgalomnak
hozzavetdleg 2-3%-at teszik ki.



A SEPA-atutalas és a SEPA-beszedés beve-
zetése lefektette a kés6bbi innovaciok alapjait.
Mar folyik a paneurdpai elektronikus pénz-
forgalmi megoldas?! fejlesztése, de elérelépés
tortént a mobiltelefonos fizetés és az elektro-
nikus szamlazas terén is. Az eurorendszer két
izben is taldlkozott a piaci szerepldkkel, hogy
megyvitassa velilk a SEPA elektronikus fizetési
megoldasokkal kapcsolatos kezdeményezés
helyzetét, és a jovoben is figyelemmel kiséri a
fejleményeket.

Elorelépés tortént a kartyas fizetések SEPA keret-
rendszerének teriiletén, amelyet 2008-ban 1ép-
tettek életbe. Az eurorendszer arra szamit, hogy
legalabb még egy olyan eurdpai kartyakonstruk-
cid létre fog jonni, amely megfelel az 6 és az
egyéb érdekeltek kovetelményeinek, tovabba
utnak indult szdmos piaci kezdeményezés is. Jol
haladt az attérés a személyes azonositoval ella-
tott chipkartyara, valamint a bankjegykiado
automatakra (ATM) és az EMV-szabvany sze-
rint felszerelt, eladasi helyeken -elhelyezett
(POS) terminédlokra.?> A Kkartyas fizetésekre
vonatkozo SEPA-keretrendszer varhatéan boviti
a valasztasi lehetéségeket, és noveli a hatékony-
sagot, am népszerlsitéséhez még tobb erdfeszi-
tésre lesz szilkség. 2009 majusdban az
eurorendszer talalkozot szervezett az érintettek-
nek, amelynek témaja a kartyak és terminalok
SEPA-s tanusitasi keretrendszere volt. A keret-
rendszer célja egységes értékelési és tanusitasi
eljaras kidolgozasa lenne a kartya- és terminal-
gyartok szamara.

Az eurorendszer SEPA-r6l sz616 hatodik fazis-
jelentése szerint javitani kell a SEPA egészének
iranyitasan, ezen belill els6sorban az érdekel-
tek bevonasan, az atlathatésagon és az attérés
elérehaladasan. Az eurorendszer és az Eurdpai
Bizottsag jelenleg vizsgalja a SEPA-iranyitas
jobba tételének lehetdségeit.

2009 decemberében az ECOFIN Tanacs meg-
erdsitette, mennyire fontos, hogy konkrét ido-
pontot hatarozzanak meg a SEPA-atutalasra
¢és a SEPA-beszedésre valo attérés lezarasara.
Minderre a tisztanlatas miatt van sziikség, mas-
részt azért, hogy a piac szamara meglegyenek

az 0sztonzOk a SEPA fizetési modok atvételére,
tovabba a régi és a SEPA termékek parhuzamos
futtatasabol adodo tobbletkoltségek kiiktata-
sara. Az ECOFIN ezért felszolitotta az Eurdpai
Bizottsagot és az EKB-t, hogy az érdekeltekkel
szoros egyiittmiikodésben készitsen részletes
elemzést annak eldontésére, hogy sziikséges-e
jogi eszkdzokhoz nyulni a két konstrukciora
valo attérés mindenki szamara kotelezd hatar-
idejének bevezetéséhez, €s amennyiben igen,
készitsen ilyen jogszabélytervezetet.

A rovid lejarati értékpapirok eurdpai piaca
jorészt belfoldi piacokbol tevédik 0Ossze. Az
Eurépai Bankszovetség (European Banking
Federation) és a Pénziigyi Piaci Szovetség
(ACI) égisze alatt piaci szereplék altal beindi-
tott, és a STEP-piaci Bizottsag (STEP Market
Commiittee) altal iranyitott STEP nevii kezdemé-
nyezes a rovid lejaratd, adossagot megtestesitd
elémozditani immar 2001 6ta, mégpedig olyan
kozosen elfogadott piaci normak és gyakorlat
kialakitasan keresztiil, amelyet a piaci szereplok
onkéntes alapon tartanak be. Az eurorendszer a
kezdetektdl tamogatta a kezdeményezést.

Ez a tamogatas a STEP-piac 2006. juniusi sike-
res megnyitasa ota sem sziint meg, €s alapvetden
kétféle format 6ltott. Az elsé: az EKB statiszti-
kakat szolgaltat a STEP-piacrél, koztik havi
allomanyadatokat, napi hozamokat és az Uj
kibocsatasok szpredjeit. 2009. november vége
ota az EKB aggregalt napi allomanyadatokat és
uj kibocsatasokat is k6zol szektor, lejarat, mind-
sités és deviza szerinti bontasban. A masodik: az
eurorendszer a jovoben is segiteni fogja a STEP
Titkarsaganak munkajat a STEP-papirok cimké-
zésében. A STEP-cimkék odaitéléséért és vissza-
vonasaért a végsé felelosség teljes mértékben a
titkarsagot terheli.

21 Az elektronikus fizetés (e-fizetés) internetes banki fizetésen ala-
pul, van azonban egy plusz tulajdonsaga: az internetes kereskedd
valos iddben kap visszaigazolast a fizetésrdl, aminek koszonhe-
téen azonnal szallithatja a megvasarolt arucikket.

22 Bovebb tajékoztatas az EKB honlapjanak SEPA-val foglalkozo

oldalain.
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A komoly piaci nehézségek ellenére a hitel-
viszonyt  megtestesit6 ~ STEP-értékpapirok
Osszallomanya 2009 harmadik negyedévében
6,4%-kal magasabb volt, mint egy évvel korab-
ban, értékét tekintve 2009 decemberében elérte
a 404,8 milliard eurdt. Az emelkedés hatteré-
ben részben a Kormanyzotanacs 2008. oktoberi
dontése all, amely kiterjesztette az eurorendszer
hitelmiiveleteihez elfogadhatd fedezetek listajat,
amelyre igy a STEP-cimkét viseld banki kibocsa-
tasu értékpapirok is felkeriiltek. A STEP-cimke
2006-0s bevezetését kdvetden 2009 decemberéig
149 aktiv STEP-cimkézési programot bonyolitot-
tak le.

Az eurorendszer hitelmindsitd intézetekkel,
kibocsatokkal és befektetokkel kozos projektbe
kezdett, amelynek célja hitel szintli adatokat
gyljteni az eszkozalapu értékpapirok hatterében
1év6 eszkdzokrol. A jol miikddo értékpapirositasi
piac, megtamogatva a szabvanyositassal és a
fokozott atlathatosaggal, hozzajarul az eurdpai
pénziigyi rendszer teljessé tételéhez, egyszer-
smind az instrumentumok orszagok kozotti
Osszehasonlithatova tételén keresztiil el6segiti
az integraciot.

TANACSADOI SZEREP A PENZUGYI RENDSZER JOGI
ES SZABALYOZASI KERETEIRE VONATKOZOAN,
KOZVETLEN SZABALYALKOTAS

2009-ben az eurorendszer jogi és szabalyo-
zasi  keretrendszerre  vonatkozd  tandcsadoi
tevékenységének kdzéppontjaban a de Larosiere-
féle csoport jelentésének utomunkalatai alltak,
konkrétan pedig az Eurdpai Unio 14j feliigyeleti
intézményrendszerének 1étrehozasaval fliggtek
Ossze (lasd a fejezet 2.1 pontjat). Az EKB Szer-
z6désben rogzitett tandcsadoi szerepkorének
keretében rendszeresen kifejti véleményét a
pénziigyi integraciéval kozvetleniil vagy kozve-
tetten Osszefliggd kezdeményezésekrdl (lasd a
fejezet 2. pontjat, tovabba a 2. fejezet 6.2 pontjat).

gy kikérték véleményét az értékpapir-elsza-
molési és fizetési rendszerekkel Osszefliggés-
ben. A bank tovabbra is aktivan bekapcsolodott
az elszamolas és teljesités etikai kodexének
(Code of Conduct of Clearing and Settlement)
kidolgozasaba, amelynek célja a verseny élén-
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kitése az arak atlathatésagan, a hozzaférésen,
az egyes rendszerek kozotti egyiittmiikddési
képességen (interoperabilitds), valamint a
szolgaltatasfelosztason és a konyvvitel elkiilo-
nitésén keresztiil. Elemzést készitett tovabba
a kozponti értéktarak mintatarifainak mint az
ar-0sszehasonlithatdsagot javitd eszkoznek az
alkalmazasarol.

Az EKB tovabbra is részt vett az elszdmolasi €s
teljesitési tanacsadoi ellendrzd szakért6i csoport
(Clearing and Settlement Advisory Monitoring
Expert Group — CESAME) munkajaban, amely
a hatékony elszamolas és teljesités utjaban allo
ugynevezett Giovannini-féle akadalyok (nevii-
ket az 6ket feltard csoportrdl kaptak 2001-ben)
felszamolasaval foglalkozik. A Giovannini-féle
akadalyok hatterében a technikai szabvanyok-
ban ¢és iizleti gyakorlatban fellelhetd kiilonbsé-
gek allnak. A bank ezen szerepvallalasa szorosan
osszefiigg a TARGET2-Ertékpapir megvalosi-
tasaval, célja pedig a kereskedés utani kornyezet
harmonizalasanak el6segitése.

Mivel az eurdpai jogharmonizacio adja a SEPA
bazisat, az eurorendszer ¢élénk figyelemmel
kisérte az unids jog alakulasat ezen a teriileten.
A pénzforgalmi  szolgaltatasokrol — szolo
iranyelvet® 2009 novemberére atiiltették a
nemzeti jogba, és a tagallamok tobbségében
hatalyba is 1épett. Az EKB is képviseltette magat
az Eurdpai Bizottsag jogi atiiltetéssel megbizott
munkacsoportjdban, amelybe a kormanyzati
képviselok mellé a nemzeti kdzponti bankok is
delegaltak tagokat. Aktiv kozremiikodoként és
tanacsadoként bekapcsolodott tovabba a Bizott-
sag 2560/2001/EK rendeletének moddositasaba
(924/2009/EK rendelet a kozdsségben torténd,
hatarokon atnyulo fizetésekrdél). A modositott
rendelet eldirja a belf6ldi, euroalapt beszedési
szolgaltatast jelenleg is ny0jtd bankok szamara,
hogy 2010 novemberéig késziiljenek fel a hata-
ron atnyuld, euroalapu beszedési megbizdsok
fogadasara és feldolgozasara. Atmeneti megol-

23 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2007/64/EK iranyelve
(2007. november 13.) a belsd piaci pénzforgalmi szolgaltata-
sokrol, a 97/7/EK, a 2002/65/EK, a 2005/60/EK és a 2006/48/
EK iranyelv modositasarol és a 97/5/EK iranyelv hatalyon kiviil
helyezésérol.



dasokat hataroz meg tovabba az orszaghataron
beliili és az azon kiviili SEPA-beszedés orsza-
gos konverzids dijaival kapcsolatban, amint
arrol az EKB és az Eurdpai Kozponti bank két
kozos sajtokozleményében tajékoztatott.> Végiil
az EKB — mind aktiv résztvevOként, mind
tanacsaddként — bekapcsolddott az elektronikus
pénzrdl sz616 iranyelv modositasaba.

2008 decemberében két jogtudosokbol allo
munkacsoport — az europai polgari torvény-
konyvvel foglalkozé munkacsoport és az Europai
Ko6z6sség maganjogaval foglalkozo kutatocso-
port — benyujtotta kozds szovegtervezetének
végsO valtozatat az FEuropai Bizottsdghoz,
amelyben igynevezett mintaszabalyokat (model
rules) hataroz meg a maganjog kulcsteriiletein.
Az EKB bekapcsolodott a pénziigyi piaci joga-
szok eurdpai munkacsoportjdnak (European
Financial Markets Lawyers Group — EFMLG)
tevékenységébe, kiilondsen a pénziigyi szolgal-
tatdi szektort érinté kérdésekben. > Szintén részt
vett a bank az EFMLG-nek az agazat azon
vezetd szerepléivel folytatott targyalasaiban,
amelyek a piaci dokumentaci6 szabvanyositasat
tamogatjak. A megbeszélések célja a pénziigyi
piaci valsag tanulsagainak levonasa a pénziigyi
tranzakcios dokumentacié kozosen alkalmazott
rendelkezéseinek tekintetében, a kiilonb6z6
keretmegallapodéasok eltéréseinek attekintése,
tovabba konvergenciafolyamat elinditdsa a piaci
dokumentaci6 szabvanyositasa felé.

A PENZUGYI INTEGRACIOT EL6MOZDITO
KOZPONTI BANKI SZOLGALTATASOK

A TARGET2, az eurorendszer nagy Osszegii
fizetési rendszerének masodik generacios képvi-
seléje az els6 olyan piaci infrastruktira, amely
eurdpai szinten teljesen integralt és harmonizalt
lesz. Lehet6vé teszi a tobb eurdpai orszagban
érdekeltséggel rendelkezd pénziigyi intézmé-
nyek back-office egységeinek racionalizalasat
és euroalapu likviditaskezelésiik konszolida-
lasat. Az eurorendszer a TARGET?2 folyama-
tos fejlesztésére torekszik, hogy ezaltal még
jobban kielégithesse a felhasznaldéi igénye-
ket, ezért 2009-ben két nagyobb modositast is
eszkozolt a rendszeren.

A T2E-nek — amely az eurorendszer tervezett
platformja, amelyen hataroktol fiiggetlen és sem-
leges értékpapir-elszamolasi alapszolgaltatasokat
fog nyujtani — Iényeges hatdsa lesz az eurdpai
kereskedés utani kdrnyezet harmonizaciojara és
akadalyok jelent6s része felszdmolodik, mivel
) egységes informatikai kornyezet jon létre
kozos feliiletekkel és egységes Tlizenetproto-
kollal; ii) 0sszehangolt menetrend késziil vala-
mennyi 0sszekapcsolt piac szamara; iii) kiboviil
az egységes és harmonizalt elszamolasi modell,
amelyben ,szallitas fizetés ellenében” szisz-
témaban jegybankpénzt lehet igénybe venni
az Osszes orszaghataron beliili és azon kiviili
tranzakciohoz. 2009-ben agazati szakértékbol
allo alcsoportok szabvanyokat dolgoztak ki a
megbizasok és az eljarasok harmonizalasara. A
T2E megvalodsitasanak el6rehaladtival Gj har-
monizalasra varo teriiletek is felszinre keriltek,
amelyekkel vagy kozvetleniil a projekt keretén
beliil, vagy az Eurdpai Bizottsig CESAME 11
munkacsoportjaban foglalkoztak (bovebben lasd
a 2. fejezet 2.2 pontjat).

Végiil a fedezetkezelés témakorében 2009-ben
folytatodott az egységes megoszthatd platform
(CCBM2) létrehozésa az eurodvezeti nemzeti
kozponti bankok szamara, amelynek célja az
eurorendszer belsé rendszereinek konszolidalasa
¢és hatékonysaganak novelése, valamint a partne-
rek likvidités- és fedezetkezelésének javitasa volt
(lasd a 2. fejezet 2.3 pontjat).

24 A 2008. szeptember 4-én és 2009. marcius 24-én kozzétett két
kozos sajtokozlemény egyértelmiivé tette az eurdpai hatésagok
elvarasait a SEPA beszedési tranzakciok atmeneti és hosszu tava
konverzios dijaival kapcsolatban.

25 Az EFMLG 2009 szeptemberében kozzétett allasfoglalasa a
munkacsoport honlapjan (http://www.efmlg.org) olvashaté.
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4 A FIZETESI RENDSZEREK ES A PIACI
INFRASTRUKTURA FELVIGYAZASA

A fizetési, valamint értékpapir-elszamolasi és
-teljesitési rendszerek a piacgazdasag megfeleld
miikodéséhez sziikséges alapinfrastruktarak.
Elengedhetetlenek az aruk, szolgaltatasok és
pénziigyi eszkdzok hatékony pénzforgalmahoz,
zokkenémentes mitkodésiik pedig alapfeltétele
a monetaris politika megvalositasanak, vala-
mint a fizetdeszkoz, a pénziigyi rendszer, illetve
altalanossagban a gazdasag stabilitasa és a belé-
jik vetett bizalom fenntartdsanak. A fizetési
rendszerek zokkendémentes milkddésének eld-
mozditasa az eurorendszer egyik legfontosabb
feladata. E feladat ellatdsahoz haromféle meg-
kozelitést alkalmaz: operativ szerepet jatszik,
felvigyazasi tevékenységet folytat és kataliza-
torként Iép fel.

A felvigyazasi funkcion keresztiil oly modon
igyekszik biztositani a fizetési és értékpapir-
elszamolasi rendszerek, valamint az eur6t fel-
dolgoz6 kozponti szerzédd felek biztonsagat és
hatékonysagat, hogy szemmel tartja és értékeli
Oket, tovabba indokolt esetben valtozast kezde-
ményez.

Mas felvigyazokhoz hasonloan az eurorendszer
figyelme is egyszerre két iranyba Osszpontosul:
kiterjed egyfeldl az egyes fizetési és értékpapir-
elszamolasi rendszerekre, masfel6l — ezek koleso-
nds fliggésébdl addddan — a piaci infrastruktira
egészére.

Szintén az eurorendszer felvigydzo6i hatasko-
rébe tartoznak a fizetési modok, elsGsorban
biztonsagossaguk ¢és hatékonysaguk szem-
pontjabol. Egyfelol a SEPA Iétrehozasanak,
masfeldl az eurdpai jogi keretrendszer egyre
nagyobb foku harmonizaltsaganak kovetkez-
tében a kis Osszegl fizetések piaca jelentOs
atalakulason megy keresztiil, éppen ezért egyre
lényegesebbé valik a fizetési modok felvigya-
zasa terén az egységes megkdzelitésmod. Az
eurorendszer ezért ,Harmonised oversight
approach and oversight standards for payment
instruments” (,,A fizetési modok felvigyazasa-
nak harmonizalt megkozelitése és standardjai”)
cimmel dokumentumot tett kozz¢é 2009 febru-
arjaban. E szabvanyok kozds nevez6t teremte-
nek a fizetési modok kiilonféle keretrendszerei
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kozott, vagyis 6k jelentik azt az alapot, amelyre
a fizetési modok felvigyazasa altalanossagban
felépithetd.

2009 februarjaban az eurorendszer kozzétette
a ,,Eurosystem oversight policy framework”
(,,Az eurorendszer felvigyazas-politikai keret-
rendszere”) cimi dokumentumot, amellyel
célja atfogd attekintést adni az eurorendszer
felvigyazoi tevékenysége soran alkalmazott
modszerekrdl, elvi-stratégiai megfontolasokrol
és eszkozokrol. Kulcsfontossagu referencia-
munka ez a rendszerek, a piaci szereplok, egyéb
érintettek, s6t maga az eurorendszer szamara.

4.1 NAGY 0SSZEGU FIZETESI RENDSZEREK
ES HATTERSZOLGALTATOK

A nagy Osszegli pénzforgalmi rendszerek
képezik az eurodvezet piaci infrastruktiraja-
nak gerincét, és ebben a mindségiikben dontd
szerepet jatszanak a pénzligyi piac és altala-
ban a gazdasag stabilitdsaban és hatékony-
sagaban. Az eurorendszer jol koriilhatarolt
felvigyazaspolitikai  keretrendszert alkalmaz
minden olyan nagy Osszegli pénzforgalmi
rendszer tekintetében, amely eurdban denomi-
nalt tranzakcidkat teljesit, legyen bar szo sajat
rendszereirdl, vagy a maganszféra altal tizemel-
tetettekr6l. A keretrendszer a nemzetkdzileg
elfogadott ,,A rendszer egésze szempontja-
bol jelentds fizetési rendszerek kulcsfontos-
sagu elvein” (Core Principles for Systemically
Important Payment Systems) alapul, amelyeket
a Fizetési és Elszamolasi Rendszerek Bizott-
saga (Committee on Payment and Settlement
Systems — CPSS) hatarozott meg, és a Kormany-
zo6tanacs 2001-ben fogadott el. Az alapelveket
a Kormanyzotanacs altal 2006-ban elfogadott
,,Business continuity oversight expectations for
systemically important payment systems” (,,Az
iizletmenet-folytonossagi felvigyazoi elvara-
sok a rendszerkockazati szempontbdl fontos
fizetési rendszerek [SIPS] tekintetében™) cimil
jelentés egésziti ki, amely 2009 juniusaig ad
hatarid6t az agazatnak a benne foglaltak gya-
korlatba valo atiiltetésére. 2009 masodik felé-
ben az eurorendszer hozzalatott annak értéke-



1éséhez, hogy a SIPS-ek mennyiben felelnek
meg az lizletmenet-folytonossagi felvigyazoi
elvarasoknak.

Az eurdban teljesité kulcsfontossagli pénzfor-
galmi infrastruktirak (TARGET, EURO1, CLS)
és hattérszolgaltatok (SWIFT) mikodési tel-
jesitménye és szolgaltatasi szinvonala stabil és
rugalmas volt 2009-ben, egy olyan idészakban,
amelyet fokozatosan enyhiilé pénziigyi piaci
fesziiltségek jellemeztek.

TARGET

2009 elején a TARGET felvigyazoi elkészi-
tették atfogod értékelésiiket a TARGET maso-
dik generacids képviseldinek felépitésérol. ,,A
rendszer egésze szempontjabol jelentds fizetési
rendszerek kulcsfontossagli alapelvei” alapjan
elkésziilt értekelés még 2006 végén megkezdod-
dott. A 2009 majusaban napvildgot latott értéke-
1és alapjan a Kormanyzdtanacs megallapitotta,
hogy a masodik generaciés TARGET-rendszer
valamennyi relevans kulcsfontossagu alapelv-
nek megfelel.

Miutan 2009 juniusaban lejart a SIPS-re vonat-
koz6 iizletmenet-folytonossagi felvigyazoi
elvarasok gyakorlatba valo atiiltetésének hatar-
ideje, 2009 masodik felében ezen elvarasok
alapjan kezdetét vette a TARGET értékelése,
amelynek eredményét 2010 sordn teszik kozzé.

Még 2009. november 23. eldtt, vagyis azt meg-
el6zoen, hogy az 4j TARGET-szoftver napvila-
got latott volna, a felvigyazok értékelték az 1j
funkciokat a kulcsfontossagu alapelvek alapjan.
A vizsgalat végén megallapitottak, hogy az 0j
szoftvernek pozitiv hatasa lesz a TARGET-
résztvevok likviditaskockazat- és hitelkockazat-
kezelésére.

EUROI

Az EUROLI orszaghataron beliili és azon atnytlo
euroalapu tranzakciok nagy Osszegll fizetési
rendszere az Eurdpai Unidban miikodé bankok
kozott. Az Euro Bankszovetség (EBA) kliring-
vallalata, az EBA CLEARING 4ltal {izemel-
tett rendszer a multilateralis nettositasi alapon
mikodé6 EUROI1 tagjainak napvégi pozicioit

végso soron jegybankpénzben szamoljak el a
TARGET-rendszerben; a folyamatban az EKB
mint elszamold intézmény vesz részt.

2009-ben nem tortént a rendszer kockazati hely-
zetét érintd valtozas, ezért nem volt sziikség
felvigyazoi vizsgalatra; az EURO1 egész évben
zokkendémentesen miikodott.

2009 masodik felében hozzalattak a rendszer
vizsgalatdhoz a SIPS-re vonatkoz6 iizletmenet-
folytonossagi felvigyazoi elvarasok alapjan,
am a folyamat lezarasa még varat magara, az
eredményeket pedig 2010 soran teszik kozzé.

FOLYAMATOSAN KAPCSOLT TELJESITESI RENDSZER
A CLS Bank International (CLS Bank) altal
iizemeltetett folyamatosan kapcsolt teljesitési
(Continuous Linked Settlement — CLS) rendszer
2002 szeptemberében kezdte meg mitkodését.
Tobbdevizas, egyidejli, vagyis ,fizetés fizetés
ellenében” (payment-versus-payment — PvP)
alapon miikodik, és devizatranzakcidhoz k6t6do
fizetési megbizasokat teljesit. A PvP mechaniz-
muson keresztiil a CLS gyakorlatilag kiiktatja
a devizatranzakciok teljesitéséhez kotédo hitel-
kockazatot. A rendszer jelenleg a vilag 17 leg-
keresettebb devizajaban, igy példaul eurdban,
USA-dollarban, jenben, angol fontban és svéjci
frankban teljesit.

Mivel a CLS Bank amerikai alapitasu, a FED
elvallalta a CLS {6 felvigydz6i szerepkorét
annak a felvigyazoi egyiittmiikodésnek az alap-
jan, amely a G10-ek kdzponti bankjai és a CLS-
ben kezelt devizak kdzponti bankjai kozott jott
létre. Az egyiittmlikddés szabalyai jegyzokonyv-
ben lettek lefektetve, amelyet a részt vevo koz-
ponti bankok 2008 novemberében allitottak
Ossze.”® A kooperacion beliil az EKB-nak, és
vele szoros egyiittmiitkddésben az eurodvezeti
NKB-knak jutott a vezetd felvigyazoi szerep a
CLS-ben teljesitett eurotranzakcidk vonatkoza-
saban.

26 A ,Protocol for the Cooperative Oversight Arrangement of CLS”
(,,Jegyz6konyv a CLS-t érintd felvigyazoi egyiittmiikodésrdl”)
cimii dokumentum megtekinthetd a FED Igazgatotanacsanak

honlapjan (http://www.federalreserve.gov).
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2009-ben a felvigyazoi egyiittmiikddés kozép-
pontjdban a CLS Bank altal bevezetett uj
szolgaltatasok, kezdeményezések és szabaly-
modositasok alltak. Konkrétabban: javaslat uj
aggregacios szolgaltatas elinditasara, amelynek
célja a nagy volument, de kis 0sszegli deviza-
iigyletek kezelésének biztonsdgosabba és haté-
konyabba tétele; javaslatok uj arpolitikara; a
CLS-szabalyzat és a tagi kézikonyv modositasa,
amely mar magéaban foglalja a Lehman Brothers
cs6djének tanulsagait.

SWIFT

A SWIFT pénziigyi stabilitasi szempontbol fon-
tos szerepet jatszik, hiszen a vilag tobb mint
210 orszagaban nyujt biztonsagos tizenetkiildési
szolgaltatast a pénziigyi vilag szamara. A SWFIT
belga alapitasu korlatolt felelGsségli tarsasag.
Az EKB a G10 orszagokkal egyiitt részt vesz a
SWIFT egyiittmiikodésen alapuld felvigyazasa-
ban, amelyben a vezetd felvigyazoi szerepkort a
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de
Belgique tolti be. A felvigyazoi tevékenység koz-
pontjaban a SWIFT krizissel szembeni ellenalld
képessége, miikddési megbizhatosaga, biztonsa-
gossaga, Uzletmenet-folytonossaga, belsé koc-
kazatkezelési eljarasai és jelentdsebb beinditott
projektjei allnak. A kozponti bankok felvigyazoi
arrdl kivannak megbizonyosodni, hogy a SWIFT
gondoskodott-e a megfeleld iranyitasi intézke-
dések, strukturak, folyamatok, kockézatkezelési
eljarasok és ellendrzések alkalmazasarél, ame-
lyek alkalmasak azoknak az esetleg felmeriild
kockazatoknak a kezelésére, amelyek a pénziigyi
stabilitast és a pénziigyi infrastruktirdk megbiz-
hatosagat veszélyeztethetik.

2009-ben a SWIFT felvigyazoi elssorban az
alabbi teriileteket vizsgaltak:

) A széttertild architektGra ~ program
(distributed architecture programme) — amely-
nek célja a SWIFT miiszaki architektiurajanak
attervezése — megvalositasa, beleértve az ope-
rativ alkalmassagi tesztelés és az ligyfélatallas
teriiletén elért eredmények figyelemmel kisé-
rését, valamint 0j iranyité kozpont létrehoza-
sat Azsia csendes-Ocedni térségében.
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i) A SWIFT-hez valé kapcsolodas javitasa
igyféloldalon.

iii) Olyan 10j projektek figyelemmel kisé-
rése, amelyek befolyasolhatjak a SWIFT
legfontosabb szolgaltatasainak bizalmassa-
gat, integritasat és hozzaférhetdségét.

iv) A SWIFT informatikai védelmi rendszeré-
nek kockazatalapu értékelése kiilonos tekin-
tettel a szervezetei és operativ biztonsagi
gyakorlatra.

2009-ben a SWIFT Lean@SWIFT néven bels6
kezdeményezést inditott Utjara, amelynek
célja a szervezet mitkddési koltségeinek lefa-
ragasa bizonyos folyamatok racionalizalasan
keresztiil. A felvigyazok gondosan figyelem-
mel kisérik az SWIT-nél zajlé eseményeket, és
igyekeznek gondoskodni arr6l, hogy a kez-
deményezés ne assa ald sem a SWIFT-
szolgaltatasok folyamatos megbizhatosagat,
sem azok elérhetdségét.

4.2 KIS 0SSZEGU FIZETESI RENDSZEREK
ES MODOK

Az eurorendszer felvigyazoi tevékenysége
a kis Osszegli fizetési megbizasokat teljesitd
fizetési rendszerekre és fizetési modokra
is kiterjed. Az EKB 2009-ben is vezetd szerepet
jatszott a STEP2 zokkendmentes miitkddésének
figyelemmel kisérésében. A STEP2 hata-
ron atnyuld, de egyre novekvd mértékben
belfoldi, kis Osszegli eurofizetéseket telje-
sitd rendszer, amelyet az EBA CLEARING
iizemeltet.

2009. november 2-an az EBA CLEARING két
tovabbi STEP2 szolgaltatast inditott el (CORE
és B2B) a SEPA beszedési konstrukcio tamo-
gatasara. A két szolgaltatds Osszhangban all
az Eurdpai Pénzforgalmi Tandcsnak a téma-
ban késziilt szabalykonyveiben foglaltakkal,
és a STEP2 bevezetésiik utan is ugyanolyan
mértékben kielégiti a megfeleld felvigyazoi
standardokat, mint korabban.



Az eurorendszer 2009-ben folytatta az
eurodvezetben mikodé kartyas fizetési konst-
rukciok felvigyazoi értékelését a 2008 januarja-
ban elfogadott felvigyazoi standardok alapjan. A
vizsgalat 6sszesen 26 konstrukciot érint, amely-
b6l négy nemzetkdzi. Néhany kartyas fizetési
konstrukciora nem kell alkalmazni a felvigyazoi
standardokat. A nemzetk6zi kartyakonstrukci-
okat egyiittmiikodés keretében létrejott csopor-
tok értékelik, amelyek egy vezetd felvigyazo
kozponti bankbol és tovabbi dnkéntes kozponti
bankokbol allnak.

A vizsgalat keretében az EKB mint az
eurorendszeren beliil a VISA Europe-ért, a
Diners/Discoverért és az American Expressért
felelds vezet6 felvigyazo egyiittmiikodési meg-
allapodasokat irt ala ezekkel a kartyakonstruk-
ciokkal, a Nationale Bank van Belgi¢/Banque
Nationale de Belgique pedig hasonlé megalla-
podast kotott a MasterCard Europe-pal, amely-
nek 6 a vezetd felvigyazoja.

Az orszagos, illetve nemzetkdzi kartyakonstrukei-
okat kolcsonos feliilvizsgalat (peer review) kere-
tében értékelik, amivel a felvigyazoi standardok
egyenl6 alkalmazasat kivanjak biztositani. A 2010
elején beindulod folyamatot az elképzelés szerint az
év végén jelentés zarja le, amely a vizsgalat fobb
eredményeit fogja ismertetni aggregalt szinten.

A ,,Harmonised oversight approach and oversight
standards for payment instruments” (,,A fizetési
modok felvigyazasanak harmonizalt megkozeli-
tése ¢s standardjai”) cimli dokumentum alapjan
az eurorendszer felvigyazoi keretrendszer-terve-
zetet fogadott el az atutalasi és a beszedési konst-
rukciokrol, és felkért minden érintett felet, hogy
2009 novemberéig tegye meg észrevételeit a
dokumentummal kapcsolatban. A nyilvanos kon-
zultacioé soran beérkezett észrevételek megvitatasa
utan 2010-ben véglegesitik majd a keretrendszert.

4.3 ERTEKPAPIR-ELSZAMOLAS ES -TELJESITES,
DERIVATIVAELSZAMOLAS ES -TELJESITES

Az eurorendszer fokozottan érdekelt abban,
hogy az értékpapir-elszamolasi és -teljesitési

rendszerek  zokkendmentesen = mikodjenek,
ugyanis a fedezetek elszamolasaban, teljesité-
sében és letétbe helyezésében fellépd barmiféle
zavar veszélyezteti a monetaris politika megva-
10sitasat, a fizetési rendszerek zavartalan miko-
dését és a pénziigyi stabilitas fenntartasat.

Az eurorendszer mint az értékpapir-elszamolasi
rendszerek (securities settlement system — SSS)
hasznaloja értékeli, hogy az eurodvezetbeli
SSS-ek és a kozottiik 1évo kapesolatok mennyiben
felelnek meg az eurorendszer felhasznaldi stan-
dardjainak.”” Az SSS-ek és kapcsolataik abban az
esetben vehetdk igénybe az eurorendszer hitel-
miiveleteihez, ha megfelelnek ezeknek a stan-
dardoknak. Az eurorendszer egyszersmind ezek
alapjan értékeli, hogy az 0ij SSS-ek, kapcsolatok
vagy a komolyabb rendszerfrissitések kielégitik-e
az igénybevehetdség feltételeit.

2009 augusztusaban lezarult az SSS-ek, vala-
mint a kozottik 1évo kozvetlen, illetve koz-
vetitett kapcsolatok atfogd értékelése, amely
megerdsitette, hogy mind az SSS-ek, mind a
kozvetlen és kozvetitett kapcsolatok 0sszességé-
ben magas szinten megfelelnek a standardoknak,
tovabba, hogy ahol indokolt volt, ott a rendsze-
rek tovabbi erdfeszitéseket tettek a megfelelés
javitasara. Ertékeltek tovabba egy uj kozvetitett
¢és ennek hatterében egy kozvetlen kapcsolatot,
és megallapitottak, hogy mindkettd kielégiti az
eurorendszer felhasznaloi standardjait.

A KBER-CESR AJANLASAI AZ EUROPAI UNION
BELULI ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASSAL ES -TELJESi-
TESSEL KAPCSOLATBAN

2009 juniusaban az Eurdpai Ertékpapir-szabalyo-
70k Bizottsaga (Committee of European Securities
Regulators — CESR) ,,Recommendations for
securities settlement systems and recommendations
for central counterparties in the European Union”
(,,Ajanlasok az értékpapir-elszamolasi rendszerek
¢és a kozponti szerz6d6 felek szamara az Eurdpai
Uniéban”)® cimmel dokumentumot tett kozzé,

27 ,Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations” (,,Standardok az EU értékpapir-elsza-
molasi rendszereinek a KBER hitelmiiveleteiben valo alkalma-

zasahoz”), 1998. januar.
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28 A kiadvany az EKB honlapjan megtekinthetd.



amelyek célja az unids értékpapir-elszamolasi és
teljesitési rendszerek és kozponti szerz6do felek
(central counterparty — CCP) biztonsaganak, meg-
bizhatosaganak ¢és hatékonysaganak novelése.
Ezek legalabb olyan szigoruak, mint a CPSS-nek
és az IOSCO technikai bizottsaganak az SSS-ekre
és a kozponti szerz6d6 felekre vonatkozo ajanlé-
sai, amelyek egyszersmind a KBER-CESR-
ajanlasok alapjaul is szolgalnak.

A KBER-CESR-ajanlasok végsé valtozatanak
elfogadasa és publikalasa fontos 1épés azoknak
a minimumkovetelményeinek a meghatarozasa
felé, amelyek biztositjak a kereskedés utani unios
hattérrendszerek biztonsagat és megbizhatosagat.
A szabalyozoknak és a felvigyazoknak késziil-
tek, akik szabalyozoi eszkozként vehetik majd
igénybe Oket, ligyelve egységes alkalmazasukra
és arra, hogy az unioés SSS-ek és kozponti szer-
z0do6 felek szdmara egységes versenyfeltételeket
teremtsenek. A tervek szerint mind az SSS-ek,
mind a kdzponti szerz6dd felek nyilvanossagra
hozzak a KBER-CESR-jelentés legfontosabb
kérdéseire adott valaszaikat, és 2011 végéig leza-
rul értékelésiik az ajanlasok alapjan.

Az ajanlasok kidolgozasa soran kikérték az Eurdpai
Bizottsag, a Bankfeliigyeletek Eurdpai Bizottsaga
(Committee of European Banking Supervisors —
CEBS), valamint az érintett piaci szereplok és szo-
vetségek véleményét, és két nyilvanos konzultacio
keretében megkérték az érdekelt feleket, hogy
tegyék meg észrevételeiket a témaban. A mddosi-
tas soran figyelembe vették a legfrissebb szabalyo-
zasi ¢és jogi fejleményeket, tovabba mindazokat a
kezdeményezéseket, amelyek a folyamat 2001-es
beindulasa és 2005-0s felfiiggesztése kdzott sziilet-
tek. Mivel a tézsdén kiviili (over-the-counter) szar-
mazékos pénziigyi termékek (derivativak) el6térbe
keriilése a pénziigyi stabilitasi kockazatot hordoz,
a kozponti szerz6dd felekre vonatkozd ajanlasok
modositasa és véglegesitése soran a tézsdén kiviili
derivativakhoz kapcsol6do kockéazatokat is figye-
lembe vették.

A TOZSDEN KivULI DERIVATIVAK PIACI
INFRASTRUKTURAI

A tézsdén kiviili derivativdk megfeleld piaci
infrastrukturainak kialakitasa elengedhetetlen
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e piacok atlathatosaganak és ellenallo képessé-
gének noveléséhez. E tevékenység eredetileg a
credit default swapokat érintette — a pénziigyi
valsag ugyanis kozvetleniil rajuk iranyitotta a
gazdasagpolitika figyelmét —, am kés6ébb a tozs-
dén kiviili derivativakra is kiterjesztették.

A fejlesztés egyik iranya a tdzsdén kiviili
derivativakra alkalmazott CCP-elszamolas nép-
szerlisitése volt. Az unids kozszféra hathatods
tdmogatasanak ¢és az ehhez kapcsolodd agazati
kezdeményezéseknek a hatasara 2009 juliusaban
két credit default swap CCP is 1étrejott az Euro-
pai Union beliil: az egyik az Eurex Credit Clear
(eurodvezet), a masik az ICE Clear Europe
(Egyesiilt Kiralysag). A Kormanyzotanacs
2009. jalius 16-i hatarozataban iidvozolte ezeket
a fejleményeket, ugyanakkor felhivta a figyelmet
arra, hogy az eurdban denominalt credit default
swapok elszamolasanal kiilonds hangsulyt fektet
az euroOvezeti hattérrendszerekre, amelyeket
gondosan figyelemmel fog kisérni. A t6zsdén
kiviili derivativak eurodvezeti infrastruktarajanak
létrehozasat hizza ala az eurodvezet kozelmult-
ban napvilagot latott elemzése, amely tobbek
kozott ramutat arra, hogy milyen konkrét rend-
szerkockazati hatdsa van a tdzsdén kivili
derivativak eurodvezeti piacainak, amely abbol
adodik, hogy az euro az egyik leggyakrabban
igénybe vett deviza ezen tigyletek soran.?’

Mivel a kozponti szerz6dd felek és az egyéb
piaci infrastruktirdk (pl. kereskedési regiszte-
rek) egyre nagyobb jelentdségre tesznek szert
a tozsdén kiviili derivativak piacan, megfeleld
szabalyozoi és felvigyazoi keretrendszert kell
kialakitani ezen entitasok biztonsagos és haté-
kony miikddésének biztositasara. Ebbdl kiin-
dulva a KBER és a CESR értékpapir-elszamo-
lasi rendszerekre és kozponti szerz6do felekre
vonatkozo, 2009 juniusaban kiadott ajanlasai
(a részleteket lasd az el6z6 részben) szamos
olyan konkrét kockazattal is szamolnak, ame-
lyek a tézsdén kiviili derivativak elszdmolasabol
adodnak. Immar nemzetkozi szintre emelkedtek
azok az er6feszitések, amelyek a CCP-kre vonat-

29 Az,,OTC derivatives and post-trading infrastructures” (,, Tézsdén
kiviili derivativak és a kereskedés utani infrastrukturak™) cimi
jelentést 2009 szeptemberében az EKB honlapjan tették kozzé.



koz6 és a t6zsdén kiviili derivativakat is szem
elott tarto felvigyazoi standardok egységes értel-
mezését és gyakorlati alkalmazasat célozzak.
2009 juliusaban megkezd6dott a 2004-es CPSS-
I0SCO-ajanlasoknak e szempontok szerinti
feliilvizsgalata,®® amelynek soran az emlitettek
mellett a kereskedési regiszterekkel osszefiiggd
megfontolasokat is figyelembe veszik. Tovabbi
fejlemény, hogy OTC derivativak szabalyozo-
inak foruma néven a globalis koordinaciot és
informacidcserét szolgald csoportosulas alakult
az illetékes hatdsagok, illetve azon hatosagok
részvételével, amelyeknek komoly érdekiik
fiizédik a tézsdén kiviili derivativak infrastruk-
turajanak létrehozasahoz.!

Az atlathatdsag, a hatékonysag és a biztonsag
tekintetében a t6zsdén kiviili derivativak pia-
cainak elvileg ugyanazokat a standardokat kell
kielégiteniiik, mint mas pénziigyi termékekeé-
inek, persze az adott termék sajatossagainak
figyelembe vételével.

2009. oktober 20-an az Europai Bizottsag felva-
zolta a t6zsdén kiviili derivativak piacaval kap-
csolatos jovébeli tevékenységét.? Az iitemterv
kidolgozasabol az eurorendszer is kivette részét,
mégpedig azzal, hogy részt vett az Eurdpai Bizott-
kozéppontjaban a tézsdén kiviili derivativapiac
ellenallo képességének novelését eldsegitd lehet-
séges intézkedések alltak.>* Az eurorendszer a
jovoben is folytatni kivanja tanacsadoi és érdemi
tevékenységét a kdrvonalazott szabalyozoi intéz-
kedések kidolgozasaban.

A TARGET2-ERTEKPAPIR FELVIGYAZASA

A TARGET2-Ertékpapir (T2E) olyan infrast-
ruktira, amelynek célja az értékpapiroknak egy
egységes, hataroktol fliggetlen csoportjat 1étre-
hozni, tovabba semleges értékpapir-elszamolasi
alapszolgéaltatasokat nyujtani, ami tulajdonkép-
pen a lisszaboni stratégiat erdsiti meg. 2007-ben
az ECOFIN Tanacs nyomatékosan kijelentette,
hogy a kozponti értéktarakra (central securities
depositories — CSD) vonatkozé feliigyeleti
intézkedéseknek biztonsadgosaknak és hatéko-
nyaknak kell maradniuk, és hogy éppen ezért
elemezni kell a T2E réjuk gyakorolt hatasait.

Mivel a T2E szerkezetének és operativ/jogi kert-
rendszerének szamos kulcselemérél bdven ren-
delkezésre all informacio, 2009. junius 18. és 26.
kozott az eurorendszer az érintett kdzponti bankok
és feliigyeleti hatosagok képviselinek részvéte-
1ével mithelyfoglalkozasokon probalta meg kide-
riteni, hogy a T2E szolgaltatasait igénybe vevé
kdzponti bankok és CSD-k mennyire tekintik nél-
kiilozhetetlennek a rendszert. Mivel a T2E mind
eurodvezeti, mind azon kiviili kozponti bankok ¢s
CSD-k szamara nyujt majd hataron atnytlé szol-
galtatasokat, tobb illetékes feliigyeletnek és felvi-
gyazoknak is érdekében all majd informaciokhoz
jutni a T2E-bél, hogy el tudja latni szabalyozoi fel-
adatait az alapszabalyban rogzitett rendelkezések
alapjan. Valamennyi illetékes hatésag tamogatna
a T2E szolgaltatisaival kapcsolatban egy olyan
egylttmikodési keret kialakitasanak elképzelé-
sét, amely nem érintené sem az egyes hatdsagok
alapszabalyban rogzitett, az orszagos rendszereket
érintd jogkdrét, sem ezen jogkOr érvényesitését.
Amint 1étrejon a megallapodas az egyiittmiikodési
keretrél, azonnal értesiteni fogjak a T2E-ben érde-
kelt feleket. 2010. januéar 11-én szakmai miihelyt
tartottak az EKB-ban, amelynek témaja a T2E fel-
vigyazasa volt. A részt vevd illetékes hatosagok
szerint a fejlesztési szakaszban sziikség lesz a T2E
szerkezetének elbzetes feliilvizsgalatara bizonyos
kozosen megallapitott paraméterek alapjan.

4.4 EGYEB FELVIGYAZOI TEVEKENYSEG

2009 novemberében az eurorendszer kozzétette
elsd felvigyazoi jelentését.* A publikacioval
célja az allami szervek, piaci hattérszolgaltatok
¢s piaci szereplok, valamint a lakossag tajékoz-

30 Tovabbi részletek a BIS 2009. julius 20-i sajtokdzleményében
(http://www.bis.org).

31 Tovabbi részletek a Federal Reserve Bank of New York
2009. szeptember 24-i sajtokdzleményében olvashatok
(http://www.newyorkfed.org).

32 A kozlemény cime ,Ensuring efficient, safe and sound
derivatives markets: Future policy actions” (,,Hogyan tegyiik a
derivativak piacat hatékonnya, biztonsagossa, és megbizhatova?
— A jovo szakpolitikai intézkedései”), amely megtekinthetd az
Europai Bizottsag honlapjan (http://ec.europa.eu).

33 Az eurorendszer kozremiikodése nyoman sziiletett anyagot
2009. szeptember 4-én tették kozz¢ az EKB honlapjan.

34 Az eurorendszer 2009-es felvigyazoi jelentése” (,,Eurosystem

oversight report 2009”), 2009. november.
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tatdsa a felvigyazoi tevékenységérol, tovabba
fizetési, elszamolasi és teljesitési infrastruktura-
inak értékelése a biztonsag és a megbizhatdsag
szempontjabol.

A jelentésben attekinti a felvigyazodi intézmény-
rendszert, a standardokat és a kovetelményeket,
valamint a rendszerszintli felvigyazast szolgalo
egylittmiikodést és gyakorlati intézkedéseket,
hiszen ezek azok a tényezok, amelyekre egész
felvigyazoi tevékenysége épiil. Ezt kovetden
attekinti 2008-as felvigyazoi tevékenységét és
a 2009-es év legfontosabb fejleményeit. Végiil
sorra veszi a felvigyazas jovobeli sulyponti
teriileteit.

Az EKB ,,Glossary of terms relating to payment,
clearing and settlement systems” (,,Fogalomtar
a fizetési, elszamolési és teljesitési rendszerek
témakorében”) cimmel sz6- és kifejezésjegyzé-
ket allitott 6ssze, amelyben igyekszik a szakki-
fejezéseket kozérthetden elmagyarazni, €s ezal-
tal elfogadhatova tenni 6ket a piaci szereplok és
a lakossag korében. A fogalomtar a KBER-en
beliil varhatoan egységessé teszi majd a pénzfor-
galmi szakkifejezések hasznalatat, s6t referenci-
aként akar mas unids intézmények is merithet-
nek beldle. A dokumentumot szakértdi bizottsag
allitotta 6ssze, majd harom hoénapos nyilvanos
konzultaciora bocsatottak. Az EKB honlapjan
az Osszes észrevételt kdzzétette.

A Hong Kong Monetary Authority 2009-ben
elvégezte az Euro CHATS rendszer felvigya-
7061 vizsgalatat, amely Osszességében pozitiv
eredménnyel zarult, hiszen a rendszer magas
szinten megfelelt a vonatkozo kulcsfontossagi
alapelveknek. Az eurorendszernek érdekében
all az Euro CHAT-hez hasonld eurét feldolgozo
offshore rendszerek teljesitési eljarasainak biz-
tonsaga. A nemzetkézi egyiittmiikodés kereté-
ben végrehajtott felvigyazoi vizsgalat soran a
Hong Kong Monetary Authority igénybe vette
az EKB segitségét és informacidkat osztott
meg vele, utdbbi pedig megjegyzéseket flizott a
monetaris hatosag jelentéséhez.

Az EKB éves statisztikai adatokat tesz kozzé a
pénzforgalomrol és az értékpapir-kereskedelem-
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r6l, az elszamolasrdl és a teljesitésrol. A 2007-
tdl orszagok szerinti bontasban szerepld adatok
kizarolag elektronikus uton, az EKB honlapjan
talalhatd Statisztikai Adattarban (SDW) tekint-
hetdk meg. A 2008-as adatokat 2009. szeptem-
ber 11-én tették kozzé.
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4. FEJEZET

EUROPAI ES
NEMZETKOZI
KAPCSOLATOK



| EUROPAI KITEKINTES

Az EKB 2009-ben is rendszeres kapcsolatokat
apolt a kiilonféle eurdpai intézményekkel és
forumokkal, kivaltképp az Eurdpai Parlament-
tel (lasd az 5. fejezetet), az Eurocsoporttal, az
ECOFIN Tanaccsal és az Europai Bizottsag-
gal. Az EKB elnoke rendszeresen részt vett az
Eurocsoport iilésein, és ott volt az ECOFIN
Tandacs iilésein, amikor a KBER céljaival és
feladataival kapcsolatos kérdésekrdl targyaltak.
Meghivtak ezenkivill az Eurdpai Tandcs iilése-
ire is, amikor a gazdasagi és pénziigyi valsag-
gal kapcsolatos kérdések voltak napirenden.
Az Eurocsoport elndke, valamint a gazdasagi és
monetaris ligyek biztosa jelen volt a Kormany-
zoOtanacs iilésein, amikor azt helyénvalonak
itélte.

1.1 GAZDASAGPOLITIKAI KERDESEK

AZ EU GAZDASAGPOLITIKAI VALASZA A PENZUGYI
VALSAGRA

A gazdasagi és pénziigyi valsag 2009-ben is az
europai gazdasagpolitika kozponti témaja volt.
Az EU testiiletei és tagallamai folytattdk az
Eurdpai Tanacs 2008. decemberi iilésén elfo-
gadott europai gazdasagélénkitd terv végrehaj-
tasat. Az EKB hozzajarult a pénziigyi szektort
tamogato kiilonféle intézkedések kidolgozasa-
hoz, példaul ajanlasokat tett a bankaddssagokra
vonatkoz6 korméanygarancidkra és a feltokésités
arazésara, valamint irdnyelveket adott ki a banki
eszkozoket timogatod programokra.

A valsagra adand6 hosszabb tavu, struktura-
lis valaszként az EU pénziigyi feliigyelettel
foglalkoz6, magas szintli csoportja Jacques de
Larosiére elndkletével kidolgozott és 2009.
februar 25-én kozzétett egy jelentést, amelyben
az 0j szabalyozasi feladatokra, a szigorubban
Osszehangolt feliigyeletre és a hatékony valsag-
kezelési eljarasokra fogalmazott meg javaslato-
kat és ajanlasokat.

A jelentésben foglalt ajanlasokat az europai
pénziigyi feliigyelettel kapcsolatos 2009. majus
27-1 eurdpai bizottsagi kozleménnyel és az
ECOFIN Tanacs 2009. junius 9-i hatarozata-
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val egyetemben megyvitatta az Eurdpai Tanacs.
A 2009. jinius 18-19-i tanacsiilésen egyetértés
alakult ki szamos, az EU 0 pénziigyi feliigye-
leti struktirajanak megteremtésével kapcsolatos
kérdésben. Még konkrétabb eredmény, hogy
az Eurodpai Tanacs tamogatta az Eurdpai Rend-
szerkockéazati Tandcs (European Systemic Risk
Board — ESRB) felallitasanak tervét. Az ESRB
figyelemmel kiséri és értékeli a pénziigyi stabi-
litast fenyegetd potencialis veszélyeket, sziik-
ség esetén pedig figyelmeztet a kockazatokra,
ajanlasokat tesz a cselekvésre, és figyelemmel
kiséri azok végrehajtasat. Az ECOFIN Tanacs
2009. jinius 9-i iilésén elfogadott hatarozata
szerint az EKB-nak — az NKB-k és a feliigyele-
tek technikai tanacsaira is tdmaszkodva — elem-
z¢si, statisztikai, adminisztrativ és logisztikai
tamogatast kell nytjtania az ESRB szamara.
Az elszamoltathatosag érdekében az ESRB-nek
legalabb évente kétszer, de sziikség esetén még
gyakrabban jelentenie kell az EU Tanécs és az
Eurépai Parlament felé.

Az Eurdpai Tandcs azt is javasolta, hogy hozzak
létre a Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rendsze-
rét (FEuropean System of Financial Supervisors —
ESFS). Az ESFS célja, hogy javitsa a nemzeti
feliigyelet szinvonalat és kovetkezetességét,
valamint feliigyel6i kollégiumok felallitasa-
val és az egységes piac valamennyi pénziigyi
intézményére érvényes kozos szabalykonyv
Osszeallitasaval erésitse a nemzetkozi csoportok
felvigyazoi szerepét. Az Eurdpai Tanécs abban
is megallapodott, hogy az ESFS-nek kote-
lez6 érvényl és aranyos dontéshozoi jogkort
kell biztositani arra az esetre, ha megvizsgalja,
hogy a felligyeletek a kozds szabalykonyvvel
és a vonatkozo EU-jogszaballyal &sszhangban
tevékenykednek-e, illetve ha a székhely sze-
rinti feligyelet és a fogadd orszag feliigyelete
kozott — akar a feliigyeleti kollégiumokon beliil
is — nézeteltérés alakul ki. Az ESFS dontései
ugyanakkor semmilyen formaban nem érinthe-
tik a tagallamok fiskalis feladatait.

Az FEurépai Tanacs hatarozatat figyelembe
véve az Europai Bizottsag 2009. szeptember
23-an jogszabalyjavaslat-csomagot fogadott el



az EU-n beliili pénziigyi felliigyelet erdsitésére.
A csomagot jelenleg az Eurépai Parlament és
az EU Tanacs tanulmanyozza. Az ECOFIN
Tanacs 2009. oktober 20-i iilésén széles korl
egyetértésre jutott az ESRB felallitasara vonat-
kozd javaslatok tartalmarol. Az EKB, amellyel
targyaltak ezekrdl a javaslatokrol, 2009. oktdber
26-an véleményt adott ki az ESRB felallitasat
célzd jogszabalyjavaslatokrol.! Az ECOFIN
Tanacs 2009. december 2-i iilésén megallapo-
dott abban, hogy altaldban miként viszonyul
az Uj eurdpai mikroprudencialis feliigyeleti
hatosagok létrejottének szabalyozasara vonat-
kozo javaslatokhoz. Az EKB 2010. januar 8-an
véleményt fogadott el ezekrdl a javaslatokrol.?
A jogszabalyjavaslatokrol, az ESRB intézményi
felépitésérdl és az EKB-nak az j feliigyeleti
keretrendszerben jatszott szerepérdl részleteseb-
ben lasd a 8. keretes irast.

Miutan az ECOFIN Tanacs 2008-ban
12 millidrd eurdrdl 25 milliard eurdra emelte a
tagallamok fizetési mérlegének tamogatasara
rendelkezésre allo kdzéptava pénziigyi tamo-
gatas Osszegét, 2009. majus 18-an ugy hataro-
zott, hogy megduplazza, azaz 50 milliard euréra
noveli ezt az Gsszeget.

STABILITASI ES NGVEKEDESI PAKTUM

2009 aprilisaban az ECOFIN Tanacs megallapi-
totta, hogy négy eurodvezetbeli allamban — fror-
szagban, Gérdgorszagban, Spanyolorszagban és
Franciaorszagban -, valamint egy eurodvezeten
kiviili allamban, az Egyesiilt Kirdlysagban tal-
zott hidny jott 1étre, és ajanlast fogadott el a defi-
citek lefaragasara. Juliusban a Tanacs kozolte,
hogy Maltan, illetve az eurodvezeten kiviili
Lettorszagban, Litvanidban, Lengyelorszagban
és Romaniaban is tul nagy a deficit, és ajan-
lasokat tett a megsziintetésére. Decemberben
nyolc tovabbi eurodvezeti orszag — Belgium,
Németorszag, Olaszorszag, Hollandia, Ausztria,
Portugélia, Szlovénia és Szlovakia — , valamint
az euroovezeten kiviilli Csehorszag esetében
is megallapitotta a tulzott deficitet, és ajanlast
tett a megsziintetésére. 2009 végén Osszesen
20 EU-orszagnak — koztiik 13 eurodvezetbeli
allamnak — volt tulzott deficitje.

A folyamatban levd tulzottdeficit-eljaras kap-
csan az ECOFIN Tanacs juliusban megallapi-
totta, hogy Magyarorszag a korabbi ajanlassal
Osszhangban hatékony 1épéseket tett a tlzott
hiany lefaragasara. Minthogy az ajanlas elfoga-
dasa utan varatlanul bekovetkezett kedvezétlen
gazdasagi események sulyos kovetkezmények-
kel jartak az allamhdztartasra nézve, a Tandcs
ugy dontott, hogy az Eurdpai Kozosséget 1étre-
hozd szerz8dés 104. cikkének (7) bekezdése?
alapjan feliilvizsgalja ajanlasat, és a hiany lefa-
ragasara eredetileg megadott hataridot két évvel
meghosszabbitja. 2009 decemberében a Tanacs
hasonlé dontéseket hozott az frorszag, Spanyol-
orszag, Franciaorszag és az Egyesiilt Kiralysag
ellen folytatott talzottdeficit-eljarasrol: egy-egy
évvel meghosszabbitotta a tulzott deficit meg-
sziintetésére  kitlizott  eredeti  hataridét.
Az ECOFIN Tanécs ugyanakkor megallapitotta,
hogy Gordgorszag nem tett hatékony lépéseket
az Europai Kozosséget 1étrehozd szerzodés 104.
cikkének (8) bekezdése* alapjan 2009. aprilisban
elfogadott tanacsi ajanlasban foglaltak megva-
lositasara.

Az eurodvezet pénziigyminiszterei altal juni-
usban elfogadott 2009. tavaszi fiskalis politikai
iranymutatas elismerte, hogy a Stabilitisi és
ndvekedési paktum megfeleld keretet biztositott
a koltségvetési politikak folytatasahoz és Gssze-
hangolasdhoz. A kormanyok vallaltdk, hogy
erbteljes kozéptavu fiskalis kilabalasi stratégi-
akat alkalmaznak, amelyek révén id6vel meg-
szlintetik a talzott hianyt.

2009 oktoberében az ECOFIN Tanacs kozzétette
a fiskalis kilabalasi stratégiakkal kapcsolatos
hatarozatat. Feltételezve, hogy az egyre er6sod6
¢és onfenntartd gazdasagi fellendiilés mar folya-
matban van, a Tanacs szorgalmazta, hogy legké-
s6bb 2011-ben valamennyi EU-tagallamban, de
szamos orszagban mar korabban is kezd6djék el
a fiskalis konszolidaci6. Mi tobb, ugy véleke-

CON/2009/88.

CON/2010/5.

Ma a szerzédés 126. cikkének (7) bekezdése.

Ma a szerzédés 126. cikkének (8) bekezdése. Tovabbi informa-

cio az 1. fejezet 2.5 pontjaban talalhato.
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dett, hogy a fiskalis konszolidacionak struktura-
lis értelemben a legtobb tagallamban joval meg
kell haladnia az éves GDP 0,5%-anak megfeleld
iranyado értéket. Az ECOFIN Tanacs hangsu-
lyozta, hogy a fiskalis kilabalasi stratégiaknak
a nemzeti koltségvetési kereteket megerdsitd és
a hosszu tavl fenntarthatdsagot tdmogato intéz-
kedésekkel kell parosulniuk. Azt is kimondta,
hogy ezeket a stratégidkat a paktum keretén
beliil 6ssze kell hangolni a tagorszagokban.

2009 juliusédban az Eurostat kozzétette a pénz-
iigyi valsag idején a pénziigyi intézmények és
a pénzigyi piacok érdekében torténd allami
beavatkozasok  statisztikai nyilvantartasarol
sz610 hatarozatat, amelyhez egy témaba vago
technikai iranymutatast is csatolt. A hataro-
zat értelmében az effajta beavatkozasoknak az
allamhaztartasi hidnyra és az allamadossagra,
valamint a feltételes kotelezettségekre gyakorolt
hatasair6l a tulzottdeficit-eljaras keretében az
Eurostat tesz k6zz¢é rendszeres jelentéseket.

2009 novemberében az ECOFIN Tanacs nyil-
vanossagra hozta az Europai Bizottsag 2009-es
fenntarthatosagi jelentésével kapcsolatos hata-
rozatat, amely értékelte az EU-orszagok allam-
haztartasanak fenntarthatosagat. A jelentés
szerint 13 EU-tagallamban (az eurodvezethez
tartozo [rorszagban, Gorogorszagban, Spanyol-
orszadgban, Cipruson, Maltan, Hollandiaban,
Szlovéniaban és Szlovakiaban, valamint az
euroovezeten kiviili Csehorszagban, Lettor-
szagban, Litvanidban, Romaniadban és Egyesiilt
Kiralysagban)sulyoskockazatok dvezikazallam-
héztartas fenntarthatosagat, mig kilenc orszagban
(az eurodvezethez tartozoé Belgiumban, Német-
orszagban, Franciaorszagban, Olaszorszagban,
Luxemburgban, Ausztridban és Portugaliaban,
valamint az eurodvezeten kiviili Magyarorsza-
gon és Lengyelorszagban) kozepes a kockazat.
Finnorszdg az eurodvezet egyetlen orszaga,
amelyben csekély mértékli kockazat ovezi az
allamhaztartas fenntarthatosagat. A 2006-os
fenntarthatosagi jelentés ota tiz orszag (frorszag,
Spanyolorszag, Lettorszag, Litvania, Malta,
Hollandia, Ausztria, Lengyelorszag, Szlova-
kia és az Egyesiilt Kiralysag) keriilt magasabb
kockazati kategoridba, ami els6sorban a jelen-
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legi koltségvetési pozicidjuk romlasanak tud-
hat6 be. Jollehet a gazdasagi és pénziigyi valsag
kovetkeztében a szokasosnal nagyobb foku
bizonytalansag Gvezi a strukturalis koltségvetési
poziciokat és a hossza tavu koltségvetési eldre-
jelzéseket, az ECOFIN Tanacs megallapitotta,
hogy az allamhaztartds valsaggal Osszefliggd
romlasa ,jelentdsen hozzajarult a fenntartha-
tosagi kihivasokhoz”. A Tanacs ezért szorgal-
mazta, hogy a fenti kihivasokkal az Eurdpai
Tanacs 2001-es stockholmi csucsértekezletén
elfogadott, harom pilléren, azaz i) a deficit és
az adossag csokkentésén, ii) a foglalkoztatott-
sag novelésén és iii) a szocialis védérendszerek
megreformalasan alapul6 stratégiat hatarozottan
végrehajtva kell szembenézni.

A LISSZABONI STRATEGIATOL AZ EU 2020 STRA-
TEGIAIG

A lisszaboni stratégia, az EU atfogd gazdasagi,
tarsadalmi és kornyezetvédelmi reformprog-
ramja 2009-ben a 2008-2010-es ciklus masodik
évébe lépett.

2009 tavaszan az Eur6pai Tanacs megerdsitette
a jelenleg érvényben levod integralt iranymuta-
tasokat (Integrated Guidelines), és naprakész
ajanlasokat fogadott el a tagallamok gazdasagi
és foglalkoztatasi politikajat illetéen. Szorgal-
mazta az ajanlasok gyors végrehajtasat, és hang-
sulyozta, hogy a strukturalis reformok mennyire
hozza tudnak jarulni a gazdasagi valsag hatasai-
nak lekiizdéséhez.

A tagéllamok 2009 oktoberében beszamol-
tak nemzeti reformprogramjaik végrehajta-
sarol. Jelentéseikbdl kitlint, hogy mennyire
haladtak elére strukturalis reformstratégiaik
megvaldsitasaban. Ezek a stratégiak az allam-
haztartas fenntarthatosagat és egészséges alaku-
lasat, az tizleti vilag szabalyozasi kornyezetének
javitasat, a kutatasba, fejlesztésbe és inno-
vacioba torténd befektetések Osztonzését, a
foglalkoztatottak aranyanak novelését és a mun-
kaerOpiac rugalmassagéanak fokozasat szolgaljak.
2009 decemberében az ECOFIN Tanacs hata-
rozatot fogadott el a lisszaboni stratégiat kovetd
EU 2020 stratégiarol, amely siirgette, hogy a
Szerzédésben meghatarozott valamennyi eszkoz



felhasznalasaval tegyenek hatékony eldkésziile-
teket a nemzeti és EU-szinten zajlé strukturalis
reformok feliigyeletére, és felkérte az Eurdpai
Bizottsagot, hogy az 1ij stratégia elfogadasa el6tt
tegyen konkrét javaslatokat. A Bizottsag valaszul
2009 novemberében nyilvanos konzultaciot indi-
tott, majd 2010 elején megfogalmazta az uj EU
2020 stratégiara vonatkozd konkrét javaslatait.

Az eurorendszer ismételten hangoztatta a ndve-
kedést és foglalkoztatast 0sztonzo, az egészsé-
ges ¢s fenntarthato fiskalis poziciok megorzését
szolgalo, valamint a koltségvetési kiadasok és
bevételek hatékonysagat javito strukturalis refor-
mok végrehajtasanak jelentoségét. Kiilondsen
az eurodvezetbeli orszagoknak kell folytatniuk
az atfogd reformintézkedések végrehajtasat,
hogy elésegitsék a GMU zokkendmentes miiko-
dését, és elkeriiljék az egyensuly megbomlasat.
Az EKB tevékeny részt vallalt, és 2010-ben is
aktivan részt fog venni az EU 2020 stratégia
megyvitatasaban.

EGYEB EU-SZAKPOLITIKAK

Az EKB valtozatlanul figyelemmel kisérte az
energiaellatas és a klimavaltozas terén beko-
vetkezé fejleményeket, valamint a gazdasag
egészére, de kiilondsen az arak alakulasara gya-
korolt hatasukat.

1.2 INTEZMENY! KERDESEK

2009 juniusaban az EU polgarai 0j Eurdpai
Parlamentet valasztottak, amely 2009. jalius
14-én tartotta alakuld iilését. 2009. december
1-jén, a lisszaboni szerz6dés hatalybalépése-
kor elfoglalta hivatalat az Eur6pai Tanacs elsé
allando elndke, Herman van Rompuy, valamint
az unio6 uj kiil- és biztonsagpolitikai féképvise-
16je, Catherine Ashton. 2010-ben kinevezték
az 1) Eur6pai Bizottsagot, melynek vezetdjét,
José Barrosdt masodszor jelolték tisztségébe
az allam- és kormanyfok. A biztosok 1j testii-
lete az eurdpai parlamenti jovahagyas utan,
2010. februar 10-én Iépett hivatalba, mandatuma
pedig 2014. oktober 31-ig tart.

A LISSZABONI SZERZGDES

A lisszaboni szerz6dés 2009. december 1-jén
lépett hatalyba, miutan 2009-ben az utolso
EU-tagallamok is ratifikaltak. Az EKB tidvozli
a ratifikacios folyamat sikeres lezarasat.

A lisszaboni szerz6dés nem valtoztatja meg
alapvetéen a Szerzédés GMU-ra vonatkozo
kitételeit. Ami a KBER/eurorendszer szamara
kiilondsen fontos valtozasokat illeti, a lisszaboni
szerz6dés megerdsiti az eurorendszer mandatu-
mat, mert kimondja, hogy elsédleges célkitii-
z¢€se, az arstabilitas fenntartasa az EU egészének
is célja.

Mi tobb, az EKB, amely korabban a K6zdsség
sui generis testiileteként mikodott, unids intéz-
ménnyé valt. Ez a rendelkezés, amelyet az EU
intézményi keretrendszerének atlathatobba tétele
érdekében fogadtak el, semmilyen fontos kovet-
kezménnyel nem jar az EKB vagy a KBER/
eurorendszer miikddését illetben. Ami a leg-
fontosabb: az EKB meg0drzi valamennyi intéz-
ményi sajatossagat, beleértve a fiiggetlenségét,
a szabalyozasi jogkorét és a jogi személyiségét.
A lisszaboni szerz6dés kimondottan megerdsiti
az EKB fiiggetlenségét, mert els6dleges jogsza-
balyhoz koéti a bank pénziigyi fliggetlenségét.

A lisszaboni szerz6dés az EU els6 olyan els6d-
leges jogszabalya, amely hivatalosan is tartal-
mazza az ,,euro”’, az ,eurorendszer” és az
»Eurocsoport” kifejezést.> Ennek megfeleléen a
KBER alapokmanyat is modositottak. Egy
masik valtozas az EKB igazgatdsagi tagjainak
kinevezését érinti. Az Igazgatdsag tagjait ezen-
tul az Eurdpai Tanacs mindsitett tobbsége fogja
kinevezni, 6sszhangban az EU mas kulcsfontos-
sagu tisztviseldinek, példaul az Eurdpai Tanacs
elndkének kinevezésénél kovetett eljarassal.
A kinevezésekrol csak az eurodvezeti orszagok
képviseldi fognak szavazni.

5 A lisszaboni szerzédés altal bevezetett intézményi valtozasok-
1ol részletesebben lasd az EKB 2010. januari Havi jelentésének
,The ECB’s relations with European Union institutions and
bodies: trends and prospects” (,,Az EKB kapcsolatai az Eurdpai
Unio intézményeivel és testiileteivel: tendenciak és kilatasok™)

cimi cikkét.
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1.3 AL EU TAGJELOLT ORSZAGOKBAN ZAJLO
FOLYAMATOK ES A VELUK FENNTARTOTT
KAPCSOLATOK

Az EKB kétoldalu talalkozokon és az EU altal a
bovitési folyamatra megszabott altalanos intéz-
ményi kereteken beliil is folytatta szakpolitikai
parbeszédét az EU tagjeldlt orszagok kozponti
bankjaival.

Horvatorszaggal 2005 oktoberében kezdddtek
el a csatlakozasi targyalasok. Az EU ko6z0s-
ségi vivmanyainak (acquis communautaire)
egyes fejezeteit 2006 juniusatol nyitottadk meg
targyalasra, a megbeszélések 2009-ben is foly-
tatodtak. Az év végéig 28 fejezetrdl nyitottak
meg, 15-r6l pedig mar ideiglenesen le is zartak
a targyalasokat. Az EKB tobbek kozott magas
szintli politikai parbeszéd keretében is folytatta
gylimodlesozé kétoldali kapcsolatait a Horvat
Nemzeti Bankkal.

A Torokorszaggal  folytatandd  csatla-
kozasi targyalasok 2005. oktoberi meg-
nyitdsa  utan az  Eurdpai = Bizottsag

2006 juniusaban kezdte meg a targyalasokat
az acquis communautaire egyes fejezeteirdl,
és egy fejezetet még ugyanabban a honapban
ideiglenesen le is zart. 2006 decemberében
az Eurdpai Tanacs egy nemzetkdzi vita miatt
ugy dontott, hogy az EU-csatlakozési folyamat
35 fejezete koziil nyolcrol felfliggeszti a targya-
lasokat, és nem zar le ideiglenesen egyetlen mas
fejezetet sem. 2009 végén 12 fejezetrdl folytak
targyalasok, és egy fejezetet zartak le ideigle-
nesen. Az EKB folytatta régota fennallo magas
szintll szakpolitikai parbeszédét a Torok Koz-
tarsasag Kozponti Bankjaval.

Macedonia  Volt  Jugoszlav ~ Koztarsasag
2005 decemberében megkapta a tagjelolti statust.
2009 oktoberében az Eurdpai Bizottsag java-
solta a csatlakozasi targyalasok meginditasat, az
Eurdépai Tanacs azonban 2010 marciusaig nem
foglalkozik a kérdéssel. Az EKB és a Macedon
Koztarsasag Nemzeti Bankja kozott munkatarsi
szinten er6sek maradtak a kapcsolatok.
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2009 oktoberében az EKB regionalis gazdasagi
konferenciat rendezett a feltérekvd eurdpai tér-
ségrol, amelyen megvizsgaltak, hogyan hatott a
globalis gazdasagi ¢és pénziigyi valsag az EU-n
kiviili orszagokra. Bar a térséget nagyfoku hete-
rogenitas jellemzi, néhany kozos tendenciat
sikertilt kimutatni. A térséget Osszességében
sulyosan érintette a valsag, kiillondsen a belsdleg
és kiilsdleg is erdsen sebezhetd orszagok siny-
lették meg a kovetkezményeit. Bar a rendszer
valsagat eddig sikeriilt elkeriilniiik, a sebez-
hetdé pontok és a kockazatok fennmaradtak, s a
legtobb orszagban siirgeté igény mutatkozik a
strukturalis reformra.



2 NEMZETKOZI KERDESEK

2.1 FONTOSABB FEJLEMENYEK A NEMZETKOZI
MONETARIS ES PENZUGYI RENDSZERBEN

A MAKROGAZDASAGI POLITIKAK FELUGYELETE
VILAGGAZDASAGI SZINTEN

A gazdasagi és pénziligyi integrdcidé magas
szintje miatt a vildggazdasagi kdrnyezet rend-
kiviil nagy hatdssal van az eurodvezeti gaz-
dasagpolitikdra. Az eurorendszer ezért élénk
figyelemmel kiséri és elemzi az eurodvezeten
kiviili orszagok makrogazdasagi politikajat és a
mogotte meghtzodo folyamatokat. Fontos sze-
repet jatszik tovabba a makrogazdasagi politikak
nemzetk6zi multilateralis feliigyeletének folya-
matéaban, amely elsésorban az olyan nemzetkdzi
intézmények iilésein zajlik, mint a BIS, az IMF
és az OECD, valamint olyan forumokon, mint a
G7, illetve az egyre inkabb el6térbe keriilé G20
pénziigyminisztereinek és jegybankelndkeinek
talalkozoi.

2009-ben a nemzetkdzi gazdasagi kdrnyezetet
a vilaggazdasagi novekedés fokozatos stabili-
zalodasa jellemezte. A nagy kiilsd egyensuly-
talansagok — amelyek az altalanos vélekedés
szerint éppen azt jelzik, hogy a globalis gazda-
sag rendszerszintli kockazatai kontrollalhatat-
lanna valtak — az év soran némileg csokkentek,
jollehet valtozatlanul jelentdsek, és a csokke-
nés a jelek szerint jorészt atmeneti tényezok-
nek tulajdonithaté. Az Egyesiilt Allamok foly6
fizetési mérlegének hidnya a 2008-as 4,9%-os
GDP-aranyos értékr6él 2009-ben 2,9%-ra zsu-
gorodott, ami a 2006-os adat fele (abszolut
értékben ebben az évben regisztraltak a legma-
gasabb egyensulyhianyt), mig Japan foly¢ fize-
tési mérlege a GDP 3%-a koriil maradt mind-
két évben. A kinai kiilkereskedelmi mérleg
tobblete szintén csokkenni kezdett: a 2006-os
10%-0s GDP-aranyos szintrél 2009-ben 6%
ala esett vissza. A korabbi évekhez hasonloan
az eurodvezet folyo fizetési mérlege 2009-ben
is kozel egyensulyban volt.

A globalis egyenstlyi problémak enyhiilése
ugyanakkor jorészt a valsaghoz kot6do ciklikus
¢és atmeneti (a tokeattétel csokkenése globalis
szinten, a maganszféra keresletének visszaesése,
alacsonyabb kdolajarak, a pénziigyi eszkozok

aranak korrekcioja), nem pedig strukturalis
tényez6knek tulajdonithato.

Utobbiak kozott az amerikai haztartasok netto
hitelfelvételei kulcsszerepet jatszottak a val-
sag elott a folyd fizetési mérleg hianyanak
novekedésében. Az ezredfordulot kovetd évek-
ben egészen 2007-ig a — jorészt maganbefekte-
tokt6l szarmazd — portfolidbearamlasok teljes
mértékben ellensulyoztak az amerikai kiilkeres-
kedelmi mérleghianyt. A jellemzdéen allampa-
pirokba torténd portfoliobearamlas 2008 végén,
a valsag fokozodasaval jelentdsen megugrott, és
csak 2009 marciusatol mérseéklodott a globalis
kockazati étvagy jboli megnovekedésével par-
huzamosan, mikdézben az amerikai haztartasok
nettd hitelfelvétele 2007 jaliusa és 2009 augusz-
tusa kozott jelentésen csokkent. A szocialis
védohalod hidnyossagai és a pénziigyi szektor
alulfejlettsége tovabbra is komoly megtakari-
tasaik kiilfoldre csoportositasara Osztondzte a
feltorekvo azsiai orszagokat, akik ugyanakkor
tovabbra sem veszitettek nagyfoku exportorien-
taltsagukbol.

A stabilizacid és a fellendiilés biztato jelei elle-
nére 2009-ben szamos orszag szorult tovabbra
is az IMF segitségére (lasd alabb a nemzetkozi
pénziigyi intézményrendszerrél szOolo részt).
A nagyobb kozponti bankok tovabbra is lik-
viditast bocsatottak mdas orszagok kozponti
bankjainak rendelkezésére, ily modon segitve
fenntartani a feltorekvd gazdasagok pénzpiacai-
nak miik6dését. Ennek jegyében likviditasiswap-
konstrukciok jottek létre négy a rendszer szem-
pontjabol Iényeges nagy gazdasag kozponti
bankjaval.

Az eurorendszer az év soran tobbszor felhivta
a figyelmet azokra a kockazatokra és torzula-
sokra, amelyekhez az egyensulyi problémak
esetleges Ujratermelddése vezethet, egyszer-
smind kifejezte tdmogatdsat a globalis kereslet
atrendezése irant. Az eurorendszer kiilondsen
azt siirgette tobb alkalommal is, hogy noveljék a
magan- ¢és allami megtakaritasokat a fizetésimér-
leg-hiannyal kiiszk6dd orszadgokban; hajtsanak
végre tovabbi szerkezeti reformokat a viszony-
lag alacsony potencialis ndvekedésii érett
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gazdasagokban; hozzanak belsé keresletélén-
kit intézkedéseket €s javitsak a tokeallokaciot
a feltorekvo piacgazdasagokban; és altalaban
véve pontosabban mérjék fel a kockazatokat.
Az eurorendszer hangsulyozta tovabba, hogy a
nemzetk6zi pénziigyi intézményrendszer folya-
matban 1év6 atalakitasa (1asd alabb) sordn nem
szabad kizardlag a pénziigyi piaci fegyelmet
0sztondzni, hanem a makrogazdasagi politikak
fegyelmezettségére is hangsulyt kell fektetni.
Olyan megerésitett multilateralis gazdasagi fel-
iigyeleti keretekre van sziikség, amelyek képe-
sek stabilitasorientaltta és fenntarthatova tenni a
gazdasagpolitikat, kiilondsen a rendszer szem-
pontjabol fontos orszagokban. A vilaggazdasagi
egyensuly visszaallitasat a G20-ak is tamogattak
pittsburghi kdzleményiikben, amelyben az erd-
teljes, fenntarthato és kiegyensulyozott noveke-
dés kereteinek megteremtéséért szalltak sikra.

Végiil maga az eurodvezet is a nemzetkozi gaz-
dasagpolitikai feliigyelet hatalya ala esik. 2009-
ben az IMF elvégezte az eurodvezet monetaris,
pénziigyi és gazdasagpolitikajanak rendszeres
vizsgalatat, ezzel egészitve ki értékelését az
egyes eurodvezeti tagorszagokrol. Az IMF
IV. cikk alapjan lefolytatott konzultaciéi hasz-
nos eszmecserére kinaltak lehetéséget a Valuta-
alap és az EKB, valamint az Eurocsoport és az
Eurdpai Bizottsag kozott. A targyalasokat kove-
tden az IMF jelentésben értékelte az eurodvezet
gazdasagpolitikajat.®

NEMZETKOZI PENZUGYI INTEZMENYRENDSZER

A globalis pénziigyi valsag hatasara széleskort
vita bontakozott ki a nemzetkdzi monetaris
és pénziigyi rendszer felépitésérol és miko-
désér6l. A G20 orszagok vezetdi elsé izben
2008 novemberében iiltek 6ssze Washington-
ban, hogy a pénziigyi piacok és a vilaggazdasag
helyzetér6l targyaljanak, masodik cstcstalal-
kozdjukra pedig 2009 aprilisaban Londonban
kertilt sor. Ezen ismét intézkedéseket siirgettek
a pénziigyi szabalyozds és a makrogazdasagi
politika terén, valamint hangsulyoztak, hogy
elkotelezett hivei a nyitott piacoknak és a szabad
kereskedelemnek. Elhataroztak, hogy Pénziigyi
Stabilitasi Tanacs (Financial Stability Board)
néven Uj testiiletet hoznak 1étre, amely el6djé-
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vel, a Pénziligyi Stabilitasi Forummal (Finan-
cial Stability Forum) 6sszehasonlitva nagyobb
felhatalmazassal és tagsaggal rendelkezik majd.
Arrdl is megallapodtak, hogy a pénziigyi sza-
balyozoi keretrendszer modositasaval igyekez-
nek kezelni a tokemegfelelés prociklikussagat
és a makroprudencialis kockézatokat, tovabba
hogy a pénziigyi szabalyozast kiterjesztik min-
den olyan pénziigyi intézményre, eszkdzre és
piacra, amely a rendszer egésze szempontjabol
lényegesnek szamit. Konkrét 1épéseket fogadtak
el a nemzetkdzi pénziigyi intézmények finan-
szirozéasara és megreformalasara. A 2009 szep-
temberi pittsburghi csticstalalkozon a G20-ak
vezetdi attekintették az elért eredményeket
abbdl a szempontbol, hogy kinek mennyire sike-
riilt teljesitenie vallalt kotelezettségeit, tovabba
megerGsitették a nemzetkozi egylittmikodés
iranti tdmogatasukat a globdlis gazdasagpoli-
tikai kihivasok kezelésében. Megerdsitendd a
szerepet, amelyet a G20 a valsagra adott reakciod
kidolgozasaban jatszott, a vezetdk talalkozoju-
kat ,,nemzetkozi gazdasagi egyiittmiikodésiink
vezetd forumaként” deklaraltak. ,, Az erételjes,
fenntarthatd és kiegyensulyozott ndvekedés
keretei” (Framework for strong, sustainable and
balanced growth) nevet viselé kezdeményezés
a valsagra adott reakciorol az erételjes, fenn-
tarthato és kiegyensulyozott névekedésre vald
attérést, tovabba azokat a globalis egyensulyi
problémakat hivatott kezelni, amelyek a valsag
kialakulasaban szerepet jatszottak. Az elképze-
1és szerint a tagok kolcsondsen értékelik, hogy
a G20-ak orszagos ¢s regionalis gazdasagpoliti-
kai és gazdasagpolitikai keretrendszerei meny-
nyire egyeztethetok Ossze egymassal, illetve
Osszhangban allnak-e az erételjes, fenntarthato
és kiegyensulyozott ndvekedés célkitiizésével.
A pénziigyi szabalyozas teriiletén a G20 négy
sulyponti teriiletet hatarozott meg, ezen beliil
pedig konkrét feladatokat és hataridéket, ame-
lyek az alabbi cimszavak koré csoportositha-
tok: 1) kivalo mindségli téke felhalmozasa ¢€s
a prociklikussag enyhitése; ii) a javadalmazasi
gyakorlat megvaltoztatdsa a pénziigyi stabilitas
tamogatasara; iii) a tézsdén kiviili derivativak
6 ,.Euro area policies: 2009 Article IV consultation — staff report”

(,,Az eurodvezet gazdasagpolitikaja: IV. cikk alapjan lefolytatott
2009-es konzultaciok — szakértdi jelentés”), IMF, 2009. augusztus.



piacéanak fejlesztése; iv) a tobb orszagban tevé-
kenykedd pénziigyi intézmények kimentése €s a
rendszer egésze szempontjabol lényeges pénz-
iigyi intézmények kérdése.

Miutan a valsag kirobbanasahoz kapcsoloddan
komolyan el6térbe keriilt az IMF hitelezési tevé-
kenysége, ¢lénk vitak alakultak ki arrol, hogy az
intézménynek mekkora forrasdllomannyal kell
rendelkeznie. A G20-ak 2009 aprilis 2-i londoni
csucstalalkozdjan a résztvevok megallapodtak
abban, hogy 0sszesen 1,1 billi6 USA-dollarral
megemelik a nemzetkdzi pénziigyi intézmények
rendelkezésére allo forrasok Osszegét. Ezen
beliil elkotelezték magukat, hogy a valsag elotti
250 milliard USA-dollarrol 750 milliard USA-
dollarra emelik, vagyis megtriplazzak az IMF
forrasait, és hogy tdmogatnak egy 250 milliard
USA-dollaros SDR-allokéciot. Sikra szalltak
azért is, hogy a tagok minél el6bb ratifikaljak az
IMF-alapokméany negyedik moédositasat, vala-
mint a kvotakrol és szavazatokrol szolo 2008-as
reformcsomagot (quota and voice reform).

2009 6szére a kiilonbozo tagorszagok részérdl
érkezett a kétoldalt igéretek Osszege elérte a
célként kitlzott 500 milliard USA-dollart —
ebbdl nagyjabol 175 milliard USA-dollar
EU-tagallamok részér6l” — hitelmegallapodasok,
IMF-kotvények vasarlasa, kozvetlen kotelezett-
ségvallalas a kibdvitett és megreformalt uj hitel-
egyezmény (New Arrangements to Borrow —
NAB) keretében.® A tagok hangstlyoztak, hogy
az IMF kvotaalapu rendszer, és annak is kell
maradnia, éppen ezért ugy dontdttek, hogy a
kozeljovében (vagyis a kovetkezd kvota-feliil-
vizsgalat alkalmaval — amelyet 2013-rol
2011 januarjara hoztak elére — vagy a NAB
kovetkezo feliilvizsgalatakor) feliil kell vizs-
galni a Valutaalap forrasainak méretét és 0ssze-
tételét (vagyis a kvoétaalapt és az idegen forra-
sok egyenlegét). Osszhangban a kvoétakrol és
szavazatokrol sz616 2008-ban elfogadott reform-
csomaggal, a kovetkezd kvota-feliilvizsgalat
egyik legfontosabb célja az lesz, hogy az IMF
Osszhangba hozza a tagorszagok kvotarészese-
dését vilaggazdasagi sulyukkal és a globalis
gazdasagban jatszott szerepiikkel. A pittsburghi
csucstalalkozon a G20-ak kinyilvanitottak elko-

telezettségiiket az irant, hogy ,,a dinamikusan
feltorekvo piacok és a fejlodé gazdasagok kvo-
tarészesedésének legalabb 5%-at a feliilrepre-
zentalt orszagoktol az alulreprezentaltak javara
csoportositjak at”. Arrol is dontéttek, hogy at
kell gondolni az IMF Igazgatdtanacsanak mére-
tét és Osszetételét, ki kell taldlni, hogyan lehetne
novelni a testiilet hatékonysagat, és hogy a
Valutaalap igazgat6i milyen forméaban vegyenek
részt az intézmény stratégiai felvigyazasaban.

A 250 milliard USA-dollaros altalanos SDR-
allokacio 2009. augusztus 28-an Iépett hatalyba,
a 32 milliard USA-dollaros kiilonleges SDR-
allokacio pedig 2009. szeptember 9-én, miutan
az Egyesiilt Allamok jovéhagyta az IMF-alap-
okmany negyedik modositasat, amely 1997 ota
fiiggbben volt. A két allokacio 6sszesen nagyja-
bol 282 millidrd USA-dollart tett ki, igy a teljes
SDR-allomany hozzavetdleg 316 milliard USA-
dollarra, vagyis majdnem tizszeresére emelke-
dett. Ebbdl az eurodvezeti tagorszagok kumulalt
allokacidja 47 milliard SDR-t (koriilbelil 74
milliard USA-dollar megfelel6jét) tesz ki.

A valsagra adott valasz részeként az IMF
2009 marciusaban hozzalatott hitelezési keret-
rendszerének alapos feliilvizsgalatahoz. A leg-
fontosabb valtozasok a kdvetkezok: i) Gj konst-
rukcid bevezetése (rugalmas hitelkeret olyan
orszagok szamara, amelyek igen erés fundamen-
tumokkal rendelkeznek gazdasagpolitikdjuk,
multbéli teljesitményiik €s a gazdasagpolitika
megvalositasa tekintetében; ii) a tagorszagok
altal lehivhato IMF-forrasok megduplazasa;
iii) a hitelprogramok feltételrendszerének raci-
onalizalasa, beleértve az tigynevezett ,,kemény”
strukturalis teljesitményre vonatkozé krité-
riumok torlését a Valutaalap altal tamogatott

7 Az Eurépai Tanacs 2009. marcius 19-20-i iilésén bejelentette,
hogy az EU-tagallamok osszesen 75 milliard euro értékben
készen allnak gyors és atmeneti segitséget nyujtani az IMF-nek.
2009. szeptember 2-i {ilésén az ECOFIN Tanacs ezt az 9sszeget
125 milliard eurdra emelte (ami nagyjabol 175 milliard USD-nek
felel meg akkori arfolyamon).

8 Ezek olyan hitelmegallapodasok az IMF ¢és a tagallamok ¢és
pénziigyi intézmények egy csoportja kozott, amelyek kiegé-
szit6 forrasokat biztositanak a Valutaalap szamara a nemzetkozi
monetaris rendszer erodalodasanak megel6zésére vagy ennek
megakadalyozasara, illetve e rendszer stabilitasat veszélyeztetd

rendkiviili helyzetek kezelésére.
. EKB
Eves jelentés 0
2009 '



programokbol; iv) azon ,nagy hitelke-
retre” iranyuld megallapodasok (high access
arrangements) eljarasrendjének leegyszerisi-
tése, amelyeket a hitelfelvevd tagorszagok ren-
delkezésre allasként kezelhetnek; v) a koltség-
és lejarati struktura egyszerisitése, valamint
a ritkdn igénybe vett konstrukcidk, példaul a
kiegészitd tartalékkonstrukcid kiiktatasa.

A Valutaalap forrasainak igénybe vétele 2009-
ben is jelent6s volt. A rendes készenléti prog-
ramok keretében megallapodas sziiletett tobbek
kozott Romaniaval, Szerbiaval, Bosznia-Herce-
govinaval, Sri Lankaval és Fehéroroszorszaggal.
Az 0j konstrukciok koziil Mexiko, Lengyelor-
szag és Kolumbia rugalmas hitelkeretrél, tobb
kozép-amerikai gazdasag (Costa Rica, Salvador,
Guatemala) és Gabon esetében pedig nagy hitel-
keretre iranyul6 rendelkezésre allasrdl sziiletett
megallapodas.

2009-ben az IMF nagy hangsulyt fektetett a
makropénziigyi €s pénziigyi kérdések feliigye-
letének javitasara. A G20 felhatalmazta az
IMF-et és a frissen l1étrehozott Pénziigyi Stabili-
tasi Tanacsot, hogy végezzen kozos vizsgalatot,
amelyben felhivja a figyelmet a vilaggazdasag
makropénziigyi szempontbol legsebezhetdbb
pontjaira. Atalakitottdk a Vilagbank és az IMF
kozos pénziigyi agazati értékelési program-
jat (Financial Sector Assessment Program —
FSAP); ennek soran hatékonysaganak novelése
mellett gondoskodtak arrél, hogy megallapitasai
még jobban beépiiljenck a kétoldalu feliigye-
leti gyakorlatba. A FSAP kettds szerepet tolt
be, hiszen értékeli mind a pénziigyi stabilitast,
mind a fejlesztési igényeket. A globalis gaz-
dasagi klima 2008-as megvaltozasanak fényé-
ben az IMF szintén feliilvizsgalta a feliigyeleti
prioritasokrol szOolo nyilatkozatot (Statement
of Surveillance Priorities), amely 2011-ig ad
iranymutatast a Valutaalap tevékenységéhez.
A gazdasagi prioritasok kozott tovabbra is sze-
repel a globalis pénziigyi rendszer megerdsitése,
am hasonldan lényeges szempontta 1épett el a
valsaghoz kapcsol6do, és a fenntarthato fellen-
diilést szolgalo gazdasagpolitikai intézkedések
kontrollalt végigvitele, valamint a vilagkereslet
egyensulyanak helyreéllitasa a vilaggazdasagi
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novekedés tamogatasara, de ezzel parhuzamo-
san a globalis egyensulytalansagok kordaban
tartasa. Az IMF a jovében 1ij szerepkort kap,
hiszen elemz6i hatteret kell biztositania a G20
kolcsonos értékelési folyamatahoz az ,.erdteljes,
fenntarthatdo és kiegyensulyozott novekedést”
eléiranyz6 1j keretrendszerében. Mindenki
egyetért abban, hogy az IMF feliigyeleti hatas-
korét ki kell terjeszteni, ezért megkezdddott
mandatumanak feliilvizsgalata. E munka célja
a Valutaalap feliigyeleti tevékenységét ugy
kibéviteni, hogy a makrogazdasagi és pénziigyi
politika mindazon része a hatokorébe kertiljon,
amely befolyasolhatja a globalis gazdasag stabi-
litasat.

Szintén a nemzetk6zi pénziigyi kdzosség napi-
rendjén maradt a valsaigmegel6z0 és a valsagok
rendezett megoldasat eldsegité mechanizmusok
tdmogatdsa. A szuverén adosok, maganhitele-
z0ik és befektetdik folytattdk azoknak a G20
pénziigyminiszterei ¢€s jegybankelnokei altal
2004-ben elfogadott alapelveknek a végrehajta-
sat, amelyek a feltorekvo piacokon a stabil toke-
aramlast és a méltanyos adossagatiitemezést
tlizik ki célul. E piaci alapu és dnkéntes elvek-
nek az a céljuk, hogy iranyt mutassanak az
informaciok megosztasdhoz, a parbeszédhez és
a szoros egyiittmikodéshez. Egyre tobb pénz-
igyi intézmény és kibocsatd orszag jelezte,
hogy tdmogatja az elveket, és kiilondsen érde-
kelt megvaldsitasuk elémozditasaban. A nem-
zetkozi pénzvilag rangos képvisel6ibdl az elvek
megvalositasanak iranyitasara 1étrehozott meg-
bizottak csoportja (Group of Trustees of the
Principles) legutobbi, 2009 oktoberében Isz-
tambulban megtartott iilésén attekintette, hogy
a nemzetkdzi pénziigyi intézményrendszer kere-
tein beliil milyen mértékben sikeriilt megvalo-
sitani az alapelveket, tovabba meghatarozta a
tovabbi munka iranyait.

2.2 EGYUTTMUKODES AZ EUROPAI UNION KiviLI
ORSZAGOKKAL

A korabbi évekhez hasonléan az eurorendszer
szeminariumokat és szakmai miihelyeket ren-
dezett nem EU-tag kdzponti bankok szdmara.



Az eurorendszer altal nyujtott technikai seg-
itség — kiilondsen az EU-val szomszédos térsé-
gekben — tovabbra is fontos szerepet jatszott a
kozponti bankok adminisztrativ kapacitasanak
erdsitésében, valamint az eurdpai és a nemzet-
kozi szabvanyok betartatasaban. Az EKB az
Eurdpai Bizottsaggal egyiitt tevékenyen részt
vett a legfontosabb feltorekvéd gazdasagok-
kal (India, Oroszorszag, Egyiptom) és az EU
szomszédos orszagaival folyd makrogazdasagi
parbeszédben.

Az EKB tovabb mélyitette kapcsolatait a nyu-
gat-balkani orszagokkal. 2008. szeptember 1-jén
17 eurdpai unios kozponti bankkal® egytittmi-
kodve kilenc honapos technikai segitségnyujtasi
programot inditott a Szerb Nemzeti Bank sza-
mara. Az Eurdpai Ujjaépitési Ugynokség finan-
szirozta program keretében a szakért6i csoport
igényfelmérést készit a Szerb Nemzeti Banknak
arrol, hogy az EU-csatlakozas el6késziiletének
keretében meddig kell eljutnia a kivalasztott
kozponti banki tertileteken.!” Az attekintett terii-
letek a kovetkezOk voltak: bankfeliigyelet, a
Szerb Nemzeti Bank hataskorén beliil a torvé-
nyek dsszhangba hozatala az EU kdzosségi viv-
manyaival, a tékemozgasok liberalizalasa,
monetaris politika és arfolyamrendszer, moneta-
ris, pénziigyi és fizetésimérleg-statisztikak, vala-
mint pénzligyi szolgaltatasokkal kapcsolatos
fogyasztovédelem.

Az Egyiptomi Kozponti Bankkal is folytato-
dott az egylittmiikdodés, amelynek keretében
2009. januar 1-jén az Eurépai Bizottsag finan-
szirozasaval 1) haroméves program indult.
A programban a bbarapcka HapoaHa OaHKa
(Bolgar Nemzeti Bank), a Ceska narodni banka,
a Deutsche Bundesbank, a Gérog Nemzeti Bank,
a Banque de France, a Banca d’Italia és a Banca
Nationald a Romaniei szakemberei vesznek
részt. Célja fokozatosan megerdsiteni a bankfel-
iigyeletet Egyiptomban annak érdekében, hogy
bankrendszere kielégitse a Bazel II keretrend-
szer alapvetd rendelkezéseit, 0sszhangban az
Egyiptomi K6zponti Bank altal lefektetett straté-
giaval. Az Orosz Nemzeti Bankkal 2009-ben is
folytatodott a szintén az Europai Bizottsag altal
finanszirozott kdzponti banki technikai egyiitt-

miikodési program. Az eurorendszer (pontosab-
ban az EKB, a Deutsche Bundesbank, a Gorog
Nemzeti Bank, a Banco de Espaiia, a Banque de
France, a Banca d’Italia, a De Nederlandsche
Bank, az Oesterreiche Nationalbank és — a Finn
Pénziigyi Feliigyelettel egyiittmiikodve — a
Suomen Pankki — Finlands Bank munkatarsai-
bol allo szakértdi csoport) a bankfeliigyelet és a
bels6 ellendrzés teriiletén nyujt technikai segit-
séget. Az elso teriileten a cél tdmogatni, hogy
az orosz bankfeliigyelet fokozatosan atvegye a
Bazel II kertrendszert, mig a masodik kdzép-
pontjaban a kockazatalapti belsé ellendrzés, az
informatikai audit és a devizatartalék-kezelés
auditja all. A 2008-ban elindult program varha-
téan 2011. marcius 31-ig tart.

2009. marcius 11-12-én keriilt sor az
eurorendszer és az Orosz Nemzeti Bank 6t6-
dik magas szintli szeminariumara Bécsben, az
Oesterreiche  Nationanlbank szervezésében.
Az eurorendszer €s az orosz jegybank elndkei-
nek és magas rangu képviseldinek részvételével
megtartott szeminarium célja tovabb erdsiteni a
dialogust és elmélyiteni az utobbi években egyre
intenzivebbé valo kapcsolatokat a két intézmény
kozott. A legfontosabb teritékre keriilt témak a
kovetkezOk voltak: a kdzelmult makrogazdasagi
fejleményei, a nyersanyagarak alakuldsanak
hatasa az inflacidora és a pénziigyi stabilitasra
Oroszorszagban €s az eurodvezetben.

2009. marcius 23-a4n tartottdk meg az
eurorendszer és a latin-amerikai kdzponti ban-
kok negyedik magas szintli szeminariumat
Mexikovarosban az EKB, a Banco de Espatfia és
a Banco de México kozos szervezésében. A leg-
fontosabb témak a kdvetkezok voltak: a globalis
pénziigyi valsag és a nyersanyagar-emelkedés és
csokkenés gazdasagi hatdsai, valamint az ezekre
adott gazdasagpolitikai valasz.

9 Belgium, Cseh Koztarsasag, Dania, Németorszag, Esztorszég,
Gorogorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Ciprus, Lettorszag,
Litvania, Magyarorszag, Hollandia, Ausztria, Lengyelorszag,
Romania és az Egyesiilt Kiralysag nemzeti kdzponti bankjai.

10 2008 decemberében az Eurdpai Ujjaépitési Ugynokség hiva-
talosan lezarta tevékenységét, és jogait, illetve kotelességeit
az Eurdpai Bizottsag Szerb Koztarsasagbeli Kiildottségére
(2009. december 1. 6ta az Europai Unid Kiildottsége) ruhazta.
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2009. november 2-an és 3-an az EKB szakmai
mithelyt rendezett az eurorendszer és a medi-
terran orszagok kozponti bankjainak hatodik
magas szintli szeminariuma el6késziileteként
(amelynek Ciprus ad majd otthont 2010-ben).
Az eseményen az eurorendszer kdzponti bank-
jainak, az EU dél- és kelet-mediterran térségbeli
partnereinek, az Eurdpai Bizottsagnak, valamint
az Europai Beruhdzasi Banknak a képvisel6i
vettek részt. A kdzponti témak a kovetkezok
voltak: a globalis pénziigyi valsag, majd az azt
kovetd recesszid a mediterran orszagokban; a
régi6 arfolyamrendszerei.

2009-ben az EKB a kinai hatosagokkal is szo-
rosabbra fonta kapcsolatait. November 29-én
az EKB ¢és az Eurocsoport elndke, valamint az
Eurdpai Bizottsag gazdasagi és monetaris ligye-
kért felelds biztosa Nancsing varosdban talalko-
zott a kinai hatoésagok képviseldivel. Az immar
a masodik alkalommal 1étrejott megbeszélés
fontos része a Kina és az Eurdpai Unid kozotti
parbeszédnek. Szamos gazdasagi és pénziigyi
kérdés teritékre keriilt, koztik az arfolyam-
politika, és az eszmecsere hozzajarult ahhoz,
hogy mindkét oldal jobban megértse a masik
fél gazdasagpolitikajat. Az EKB a Kinai Nem-
zeti Bankkal is erésitette kapcsolatait 2009-ben.
A két intézmény kozotti parbeszéd 6 foruma
az EKB-Kinai Nemzeti Bank munkacsoport,
amely évente harom alkalommal il Gssze.
2009-ben a gazdasagi ndvekedéssel, az élénkitd
gazdasagpolitikdval és a pénziigyi stabilitas-
sal kapcsolatos kérdések keriiltek megvitatasra
mind az eurodvezet, mind Kina szempontjabol.

2010 elején az EKB ¢s 14 eurodvezeti nemzeti
kozponti bank!! kétéves programot inditott az
uniés tagjeloltek és potencialis tagjeldltek
makro- és mikroprudencialis feliigyeletének
megerdsitésére. A program a nyugat-balkani
térség és Torokorszag kozponti bankjait és fel-
iigyeleti hatésagait hivatott segiteni. Az, hogy
az IMF ¢és a Vilagbank is késznek mutatkozott
arra, hogy aktiv szereploként részt vegyen a
programban, tovabba hogy szdmos nemzetkozi
¢és eurdpai intézmény €s testiilet kifejezte iranta
érdeklédését, bizonyitja, hogy a nemzetkozi
kozosség iddszeriinek és sziikségesnek tartja.
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Az Eurépa Unid altal finanszirozott program
célja megerdsiteni a pénziigyi stresszel szem-
beni kozéptava ellenalld képességet az érintett
orszagokban, mégpedig igy, hogy tamogatja a
makro- és mikroprudencialis feliigyelet modosi-
tasat a leg@ijabb nemzetkdzi és unids standardok
alapjan.

11 Belgium, Gorogorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszor-
szag, Ciprus, Luxemburg, Malta, Hollandia, Ausztria, Portugalia
és Szlovénia, Szlovakia és Finnorszag nemzeti kozponti bankja.
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A Luminale 2008 idején a Casa Magica vilagitastervezé miivészei kivilagitottak a Grossmarkthallét. A kép harom motivum koziil
a masodikat mutatja. Ez az EKB uj épiiletének kozelgd épitési munkaira utalt.
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| FELELOSSEGVALLALAS A KOZVELEMENY,

VALAMINT AZ EUROPAI

A kozponti banki fiiggetlenség az elmult évti-
zedekben az érett és a feltorekvd gazdasagok
monetaris politikai keretrendszerének alapvetd
elemévé valt. A fiiggetlenség megadasardl szolo
dontést az elméleti kdzgazdasagtan és a tapasz-
talati bizonyitékok is szilardan alatdmasztjak,
hiszen ezek azt mutatjak, hogy a kézponti banki
fiiggetlenség eldsegiti az arstabilitas fenntarta-
sat. Ugyanakkor a demokratikus tdrsadalmak
egyik alapelve, hogy a kozfeladatokkal felru-
hazott fiiggetlen intézményeknek feleldseknek
(elszamoltathatoknak) kell lennitik az allampol-
garok és valasztott képviseldik felé. A felelds-
ségvallalas tehat a kozponti banki fliggetlenség
fontos eleme.

Az EKB elszamoltathatosag ¢és atlathatosag
iranti elkotelezettségét az a dontése is szem-
1élteti, hogy tualteljesiti az eldirt rendszeres
jelentéstételi kotelezettségét. Példaul az eldirt
negyedéves jelentés helyett havi jelentéseket
ad ki, a Kormanyzoétanacs tagjai pedig szamos
beszédben taglaljak a nagykdzonséget érdekld
kérdéseket. 2009-ben tobbek kozt foglalkoztak
azzal, hogy az EKB milyen monetaris politi-
kai valaszt ad a pénziigyi valsagra, elemezték a
globalis gazdasagpolitikai kihivasokat, és mélyen-
szantd gondolatokat fogalmaztak meg a kozponti
bankok szerepérol és stratégiajardl. A honap elsé
kormanyzotanacsi iilése utan megtartott sajtoér-
tekezlet tovabbra is nagyszerti alkalmat kinal
az EKB-nak, hogy részletesen kifejtse, miként
értékeli a gazdasagi helyzetet, és milyen ésszer(i
megfontolasok alapjan hozta meg kamatdonté-
seit.

Az Eurdpai Parlament, amely kozvetleniil az
EU allampolgaraitol kapja legitimitasat, a leg-
fontosabb intézmény, amely elszdmoltatja az
EKB-t. Az EKB megalapitisa 6ta szoros és
gylimoles6z6 parbeszédet folytat az Eurdpai
Parlamenttel. Az EKB elndke az Eurdpai Par-
lament Gazdasagi és Monetaris Ugyek Bizott-
saganak (ECON) negyedéves meghallgatdsain
tovabbra is beszdmolt a bank monetaris poli-
tikajarol és egyéb feladatainak teljesitésérol.
Az elnok az Europai Parlament 2010. mar-
cius 25-i plenaris iilése elé fogja terjeszteni a
bank 2008. évi Eves jelentését. Az elnok 2009
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februarjaban az Eurdpai Parlament és a nemzeti
parlamentek k6zos tilésén is részt vett és eszmét
cserélt a pénziigyi stabilitds megdvasat szolgalo
EU-keretrendszerrol.

Az Igazgatosag mas tagjai is szamos alkalom-
mal megjelentek az Eurdpai Parlament el6tt.
Az EKB 2008. évi Eves jelentését az alel-
nok nyujtotta be az ECON-hoz. Lorenzo Bini
Smaghi és Jirgen Stark részt vett az Eurdpai
Parlament és a nemzeti parlamentek évente
megtartott k6z0s tilésén, amelyen azt targyaltak,
hogy milyen helyzetbe hozta az EU-t a pénz-
ligyi valsag, és a valsag utan milyen stratégiat
kell kovetni a ndvekedés dsztonzésére, a foglal-
koztatas bovitésére, valamint a globalis pénz-
igyi szerkezet korszeriisitésére. José Manuel
Gonzalez-Paramo részt vett egy meghallgatason,
amelyet az Eur6pai Parlament Pénziigyi, Gazda-
sdgi és Szocialis Valsaggal Foglalkozoé Kiilonbi-
zottsaga szervezett. Gertrude Tumpel-Gugerell
is megjelent az ECON el6tt, hogy ismertesse az
értékpapir-elszamolas és -teljesités, valamint az
eurorendszer TARGET2-Ertékpapir projektje
terén lezajlott legujabb fejleményeket.

Az EKB képviseldi és az Eurdpai Parlament
tagjai ezenkiviil targyaltak az EKB szakpoli-
tikairdl és egyéb témakrol is, amelyek terén az
EKB kiilonlegesen gazdag tapasztalatokat szer-
zett (pl. pénziigyi stabilitds). Az eddig kovetett
gyakorlattal 6sszhangban az ECON kiildottsége
2009-ben is felkereste az EKB-t, hogy az Igaz-
gatosag tagjaival a gazdasagi helyzetrdl és az
EU 1j feliigyeleti feltételrendszerének megvalo-
sitasarol targyaljon.



2 AL EUROPAI PARLAMENTTEL MEGVITATOTT

EGYES TEMAK

Az Eurodpai Parlament és az EKB kozotti esz-
mecserék szamtalan témat érintettek. A megbe-
széléseken felvetett kulcsfontossagli kérdéseket
az alabbiakban ismertetjiik.

A GAZDASAGI ES PENZUGY! VALSAGRA ADOTT
MONETARIS POLITIKAI VALASZ

A gazdasagi és pénziligyi valsag kiemelt téma
volt az EKB ¢és az Europai Parlament kozotti
targyalasokon. Az Europai Parlament kiilonféle
hatarozatai felszolitottdk a tagallamokat, hogy
hangoljak Ossze a valsag lekiizdésére tett 1épé-
seiket, és lidvozoltek, hogy megkezdddott az
europai gazdasagélénkitdé terv megvaldsitasa.
Az Eurdpai Parlament ugyanakkor aggodalmat
fejezte ki az allamadossag és a koltségvetési
hiany gyors novekedése miatt, és szorgalmazta
az allamhaztartds mihamarabbi rendbetételét.
A Pénziigyi, Gazdasagi és Szocidlis Valsaggal
Foglalkoz6 Kiilonbizottsagot felhatalmaztak,
hogy elemezze és mérje fel a valsag kiterjedé-
sét, valamint az EU-ra és tagallamaira gyakorolt
hatasat.

Az EKB-elndk eurdpai parlamenti megjele-
nései soran megerositette, hogy az EKB teljes
mértékben tamogatja az Eurdpai Bizottsagot a
Stabilitasi és novekedési paktum végrehajtasa-
nak nehéz feladataban, és kiilondsen egyetért
a Bizottsag lizenetével, miszerint a fellendiilés
beinduldsa utdn mihamarabb nagyszabasu fiska-
lis konszolidaciot kell végrehajtani.

A PENZUGYI FELUGYELET ES STABILITAS EUROPAI
UNIOS KERETEI

Az Eur6pai Parlament és az EKB tovabb foly-
tatta intenziv parbeszédét a pénziigyi feliigyelet
témair6l. A Europai Parlament emlékeztetett
arra, hogy a De Larosiére-féle csoport jelen-
tésében foglalt ajanlasok (részletesen lasd a
3. fejezetben) nagy részét mar a sajat tagjai tet-
ték. A parlament tamogatta a pénziligyi piacok
szabalyozasi és iranyitasi feltételrendszerének
alapos attekintését, hogy az EU-n beliil fokoz-
til azt is szorgalmazta, hogy az EKB kapjon
nagyobb szerepet a pénziigyi stabilitas terén.
Korabbi hatarozataiban a parlament azt az
allaspontot tamogatta, hogy a Szerzédés 127.

cikkének (6) bekezdése alapjan az EKB-t von-
jék be a rendszer szempontjabol fontos pénz-
igyi intézmények EU-szint(i makroprudencialis
feliigyeletébe.

Az EKB-elndk parlamenti megjelenései soran
iidvozolte azt a javaslatot, hogy hozzak 1étre az
Eurépai Rendszerkockéazati Tanacs (European
Systemic Risk Board — ESRB; részleteket 1asd
a 8. keretes irasban) nevi testiiletet, amelynek
kimondottan az eurdpai szintii makroprudencialis
felvigyazas lenne a feladata. Az elnok vilagossa
tette, hogy az EKB-nak és az ESRB-nek kiilon
jelentést kell majd készitenie az Eurdpai Parla-
ment szamara, hiszen a két testiiletnek egymas-
tol hatarozottan eltéré mandatuma lesz.
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Az egykori Grossmarkthalle latképe déli iranybol (2006).



6. FEJEZET

KULSO
KOMMUNIKACIO



| KULSO KOMMUNIKACIOS POLITIKA

ey

hogy jobban megértesse a kdzvéleménnyel a
bank politikajat és dontéseit. A kiils6 kom-
munikacié az EKB monetaris politikajanak és
egyéb tevékenységeinek szerves részét képezi.
Két kulcsfontossagt jellemzdje, a nyitottsag
¢és az atlathatosag egyarant hozzajarul az EKB
monetaris politikajanak hatékonysagahoz, ered-
ményességéhez ¢és hitelességéhez, valamint
elésegiti, hogy a bank teljes mértékben szamot
adjon a tevékenységérdl, amint azt az 5. fejezet
részletesen is ismerteti.

A monetaris politikai értékelések és dontések
valés idejii, rendszeres és atfogd magyara-
zatainak 1999 oOta érvényesitett elképzelése
egyediilalléan nyitott és atlathaté kozponti
banki kommunikaciét tesz lehetdvé. A Kor-
manyzotandcs monetaris politikai dontéseit a
tanacsiilés utan azonnal megtartott sajtotdjé-
koztaton magyarazzadk meg. A sajtotdjékozta-
ton az elnok részletes bevezetd nyilat kozatot
tesz, amelyben indokolja a Kormanyzota-
nacs dontéseit. Ezutan az alelndkkel egyiitt a
sajto rendelkezésére all, valaszol az ujsagirok
kérdéseire. 2004 decembere oOta a Kor-
manyzotanacs dontéseit — a kamatdontések
kivételével — havonta kozzéteszik az
eurorendszer kdzponti bankjainak honlapjain.

Az EKB jogi aktusait, valamint az eurorendszer
Osszevont pénziligyi kimutatasait az EU vala-
mennyi hivatalos nyelvén megjelentetik.!
Az EKB Eves jelentését és a Havi jelentés
negyedévenkénti szamat ugyancsak teljes egé-
szében leforditjdk az EU hivatalos nyelveire.?
A konvergenciajelentést vagy teljes egészében,
vagy Osszefoglald formajaban teszik kozzé az
EU valamennyi hivatalos nyelvén.> A nyilva-
nossag el6tti elszamoltathatosag és az atlathato-
sag ¢érdekében az EKB a kotelezéen
megjelentetendd kiadvanyokon kiviil egyéb
dokumentumokat is kozzétesz az EU néhany
vagy minden hivatalos nyelvén, elsGsorban a
monetaris politikai dontéseket bejelentd sajtod-
kozleményeket, a szakértdk makrogazdasagi
prognozisait,* valamint a kdzvélemény szamara
fontos monetaris politikai allaspontokat és infor-
macios anyagokat. Az EKB legfontosabb kiad-
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vanyai nemzeti nyelveken megjelend valtozatait
az NKB-kkal szorosan egyiittmiikddve készitik
eld, adjak ki és terjesztik.

1 Az ir nyelv kivételével, amelyre EU szintli derogacié van
érvényben.

2 Az ir és a maltai nyelv kivételével. Az ir nyelvre derogacid
van érvényben. Malta esetében kiilon megallapodas sziiletett a
Central Bank of Maltaval, miutan a derogacio 2007 majusaban
megsziint.

3 Lasd a 2. labjegyzetet.

4 Az EKB szakértinek prognozisait 2004 szeptembere, az
eurorendszer szakértdinek prognozisait 2000 decembere Ota.



2 KOMMUNIKACIOS TEVEKENYSEG

Az EKB kiilonféle kozonségeket szolit meg
(pénziigyi szakértéket, a médiat, kormanyokat,
parlamenteket és a kozvéleményt), akiknek
eltéréek a pénziigyi és kozgazdasagi ismeretei.
Feladatait és dontéseit ezért kiillonb6z6é kommu-
nikacios eszkozok és tevékenységek segitségé-
vel ismerteti, amelyeket allandoan finomit, hogy
azok a kiilonb6zd célkdzonséget, a kommuni-
kacios kornyezetet és az igényeket figyelembe
véve a lehetd leghatékonyabbak legyenek.

Az EKB szamos tanulmanyt és jelentést ad ki,
koztiik az Eves jelentést, amelyben attekinti az
el6z6 évi tevékenységét, és ezzel hozzajarul a
sajat elszamoltathatosagahoz. A Havi jelentés az
EKB-nak a gazdasagi és monetaris folyamatok
alakulasarol szo6ld rendszeres, legfrissebb érté-
kelését, valamint a dontéseit megalapozo rész-
letes informaciokat tartalmazza, mig a Pénziigyi
stabilitasi jelentés (Financial Stability Review)
abbdl a szempontbol méri fel az eurodvezet
pénziigyi rendszerének stabilitasat, hogy a rend-
szer miként képes kezelni a karos sokkokat.
Az EKB statisztikai adatok széles korét teszi
kozzé, elsdsorban a honlapjan talalhato statisz-
tikai adattarban (Statistical Data Warehouse)
és interaktiv tdblazatokban, valamint a havonta
nyomtatott formaban megjelend Statisztikai
zsebkonyvben (Statistics Pocket Book).

Az EKB Kormanyzétanacsanak valameny-
nyi tagja az Europai Parlament és a nemzeti
parlamentek el6tti beszamolokkal, nyilvanos
beszédekkel és a médidnak adott interjukkal
kozvetleniil is eldsegiti, hogy a kodzvélemény
jobban megismerje és megértse az eurorendszer
feladatait €s szakpolitikait. Az EKB elndke és
az Igazgatosag tagjai 2009-ben hétszer jelen-
tek meg az Europai Parlament el6tt (tovabbi
részleteket lasd az 5. fejezetben). Az év soran
kiilonféle kozonségek elétt mintegy 260 beszé-
det mondtak, koriilbeliil 200 interjut adtak a
médidnak, valamint cikkeket jelentettek meg
a kiilonféle folyodiratokban, magazinokban és
ujsagokban.

Az eurodvezetbeli NKB-k fontos szerepet jat-
szanak abban, hogy az eurorendszer informacioi
és ilizenetei eljussanak orszagaik kdzvéleményeé-

hez és az érdekelt felekhez. Sajat nyelviikdn és
kornyezetiikben szolitjdk meg orszaguk vagy
azok egyes térségeinek célkdzonségeét.

2009-ben az EKB sajat maga vagy az
EU-orszagok NKB-ival, az Eurdpai Bizott-
saggal, az Eurépai Ujsagirokozponttal és mas
kozhivatalokkal vagy alapitvanyokkal kardltve
13 ismeretterjesztdé szemindriumot szervezett a
nemzetk6zi és a nemzeti média szamara.

Az EKB 2009-ben koriilbeliil 14 000 latogatot
fogadott frankfurti kdzpontjaban. A latogatok az
EKB szakért6i és vezetdi altal tartott bemutato-
kon elsé kézbol kaptak informaciokat.

Az EKB altal kiadott valamennyi dokumentum
¢és a bank tevékenységeinek bemutatasa megta-
lalhat6 az EKB honlapjan. A honlapra 2009-ben
25 millidan latogattak (38%-kal tobben, mint
egy évvel kordbban), 157 milli6é oldalt tekin-
tettek meg, és 45 millio alkalommal toltotték le
valamelyik dokumentumot.

2009-ben az EKB mintegy 100 000 alkalommal
valaszolt a nagykozonségtol érkezett kérdésekre,
amelyek a bank tevékenységére, szakpolitikaira
és dontéseire vonatkoztak. (2008-ban 60 000
volt a valaszok szama.)

Az EKB kommunikiciés tevékenysége
2009-ben  elsésorban arra  &sszpontosult,
hogy megmagyardzza a globalis pénziigyi ¢€s
gazdasagi valsag fejleményeit és kovetkezmé-
nyeit, valamint az EKB és az eurorendszer intéz-
kedéseit. Az Igazgatosag tagjai altal elmondott
nyilvanos beszédek tulnyomo tobbsége is errdl
szOlt. A sajtd, a nagykozonség és az EKB-ba
latogatok nagy része ugyanerrdl a témardl kért
informaciokat, err6l kérdezett. A fizetési rend-
szerekre és a piaci infrastruktirara vonatkozo
kiilonleges projektek — az egységes eurofizetési
ovezet és a TARGET2-Ertékpapir — elérehala-
dasa tovabbi célzott kommunikaciot tett sziiksé-
gesse.

Az euro tizéves évforduldjat megilinnepld
eseménysorozat részeként ,Eurdpa jovdje —
az alapitd atyak gondolatai” cimmel rendez-
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tek szimpoziumot, amelyre Valéry Giscard
d’Estaing volt francia elnokdt és Helmut
Schmidt volt német kancellart is meghivtak.
Mindkett6jiiket arra kérték, hogy osszak meg
a tobbi résztvevovel az egységes valuta meg-
teremtésével kapcsolatos tapasztalataikat ¢és
gondolataikat, illetve a jovOre vonatkozd néze-
teiket. A szimpdziumra szamos orszagbol
érkeztek vendégek, koztik az iizleti élet és a
média képviseldi, valamint egyetemi hallgatok.
,»Az Europai Monetaris Unio6 10 éve — jogi pers-
pektiva” cimmel rendeztek egy konferenciat is,
amelyen a kdzponti bankok, pénziigyminisztéri-
umok, regionalis szervezetek és egyetemek 135
jogasza vitatta meg az eurorendszer és a KBER
miikddésének jogi vonatkozasait.

2009-ben az EKB Kulturalis napok programja
Romaniarol szélt, a rendezvényeket a Banca
Nationald a Romaniei-jel egyiitt szervezték.
A Kulturalis napokat 2003-ban kezdeményez-
ték, hogy Frankfurt lakoéinak évente izelitdt adja-
nak egy-egy EU-orszag kulturajabol. A 2009-es
program 24 eseményére mintegy 6000-en lato-
gattak el.

EKB
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A Grossmarkthalle latképe, amikor még nagybani piac volt. A hattérben, nyugati irdnyban a varoskozpont lathato (2002).
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| AZ EKB DONTESHOZO SZERVEI
ES SZERVEZETIRANYiTAS| RENDSZERE

I.1 AZ EURORENDSZER ES A KOZPONTI BANKOK EUROPAI RENDSZERE

HOeymanyZotanacs,

RENDSZERE (KBER)

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

7

BANKOK EUROPAI

Gorog Nemzeti Bank
Banco de Espaiia
Banque de France
Banca d’ltalia

Bbbnrapcka HapoaHa 6aHka
(Bolgar Nemzeti Bank)

Ceska narodni banka

Danmarks Nationalbank

KOZPONTI

Az eurorendszer az eurodvezet kozponti bank-
jainak rendszere. Tagjai az EKB és azon
EU-tagallamok nemzeti kozponti bankjai, ame-
lyeknek pénzneme az euro (2009. januar 1. 6ta
16 ilyen orszag van). A Lisszaboni Szerzddés
emliti az eurorendszer fogalmat!, amelyet a
Kormanyzotanacs korabban azért alkotott meg,
hogy érthetébbé tegye az eurodvezetbeli koz-
ponti banki tevékenység szerkezetét. Az immar
széles korben hasznalatos kifejezés a kozos
identitast, a tagok kozotti csapatmunkat és
egylittmiikddést hangsulyozza.

A KBER az EKB-bol és a 27 EU-tagallam nem-
zeti kdzponti bankjaibol all, vagyis azon tagal-
lamok ko6zponti bankjait is magaban foglalja,
amelyek még nem vezették be az eurot.

EKB
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Eurdopai Kozponti Bank (EKB)

Eesti Pank

Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Ciprusi Kozponti Bank

Banque centrale du Luxembourg
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank

EURORENDSZER

Banco de Portugal
Banka Slovenije
Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki — Finlands Bank

Narodowy Bank Polski
Banca Nationald a Romaniei
Sveriges Riksbank

Bank of England

Az EKB az eurorendszer és a KBER ko6zponti
intézménye. A KBER feladatait az EKB sajat
hataskorben vagy — amilyen mértékben azt lehet-
ségesnek és indokoltnak itéli meg — a nemzeti
kozponti bankokon keresztiil végzi, illetve végez-
teti. Az Igazgatosag a Kormanyzotanacs altal
hozott iranymutatasok és hatarozatok alapjan
végrehajtja a monetaris politikat, tovabba kiadja
a sziikséges utasitasokat a nemzeti kdzponti ban-
koknak. Az EKB nemzetkdzi kdzjog értelmében
jogi személy. A Lisszaboni Szerz6dés hatalyba
Iépésével a bank unids intézményi statust kapott,
jollehet intézményi jellemz6i nem valtoztak.

1 A Lisszaboni Szerz6désrl tovabbi informaciok az 4. fejezet
1.2 pontjaban olvashatok.

2 A Lisszaboni Szerz6dés EKB-t érinté rendelkezéseirdl tovabbi
informaciok a 4. fejezet 1.2 pontjaban olvashatok.



A nemzeti k6zponti bankok sajat orszaguk nem-
zeti jogrendszerének megfeleléen jogi szemé-
lyek. Az eurorendszer szerves részeként azo-
kat a feladatokat latjak el, amelyeket az EKB
dontéshozo szervei altal megallapitott szaba-
lyoknak megfeleléen az eurorendszer rajuk
ruhazott. Emellett azzal is hozzajarulnak az euro-
rendszer és a KBER miikddéséhez, hogy részt
vesznek az eurorendszer/KBER szakbizottsa-
gainak munkajaban (lasd a fejezet 1.5 pontjat).
Sajat felelosségilikre az eurorendszerhez nem
kapcsolodo feladatokat is ellathatnak, de csak
abban az esetben, ha a Kormanyzotanacs szerint
ezek nem fitkoznek az eurorendszer céljaival és
feladataival.

Az eurorendszert és a KBER-t az EKB dontés-
hozd szervei, vagyis a Kormanyzotanacs €s az
Igazgatosag irdnyitja. Az EKB harmadik don-
téshozo testiilete az Altalanos Tanéacs, amely
mindaddig miikddni fog, amig lesznek olyan
EU-tagallamok, amelyek nem vezették be az
eur6t. A dontéshozo szervek miikddését a Szer-
z6dés, a KBER alapokmanya és a vonatkozo
eljarasi szabélyzat rendelkezései® szabalyoz-
zak. Noha az eurorendszer és a KBER dontés-
hozatali rendszere kdzpontositott, az EKB és az
eurodvezet nemzeti kdzponti bankjai — straté-
giailag és mikodési szempontbdl — egyiittesen
jérulnak hozza az eurorendszer kdzos céljainak
eléréséhez, a KBER alapokmanyanak megfele-
16en tiszteletben tartva a decentralizacio elvét.

1.2 A KORMANYZOTANACS

A Kormanyzotanacs az EKB Igazgatdsaganak
tagjaibol és az eurdt mar bevezetett tagallamok
nemzeti kdzponti bankjainak elndkeibdl all.
A Szerzédés értelmében a Kormanyzdtanacs 6
feladatai a kovetkezok:

— Az eurorendszerre ruhazott feladatok ella-
tasdhoz sziikséges iranyelvek kialakitasa,
dontések meghozatala.

— Az eurobvezet monetaris politikdjanak
kialakitasa. Ehhez kapcsolododan a kozbiilsé

monetaris célokra, az iranyad6 kamatokra és
az eurorendszer jegybanki tartalékképzésére
vonatkozo dontéshozatal, valamint végrehaj-
tasi iranyelvek meghatarozasa.

A Kormanyzoétanacs rendszerint havonta két
alkalommal iilésezik az EKB székhazaban, a
németorszagi Majna-Frankfurtban. Havi elso
ilésén egyebek kozt mélyrehatéoan elemzi a
monetaris és gazdasagi folyamatokat, tovabba
meghozza a veliik kapcsolatos dontéseket,
mig a masodik tilésen altalaban az EKB és az
eurorendszer egyéb feladataira és feleldsségi
korére vonatkozo kérdésekkel foglalkozik. 2009-
ben két kormanyzotanacsi iilést tartottak Frank-
furton kiviil: az egyiknek a Banque centrale du
Luxembourg adott otthont Luxembourgban, a
masiknak a Banca d’Italia Velencében. A testii-
let ezenkiviil telekonferencia formajaban is ilé-
sezhet, illetve irasban is hozhat dontéseket.

Amikor a kormanyzétanacsi tagok monetaris
politikai dontést hoznak, illetve az EKB és az
eurorendszer egyéb feladataival kapcsolatban
dontenek, nem orszaguk képviseldjeként, hanem
teljességgel fliggetlen személyként jarnak el.
Ezt tiikrozi a szavazaskor alkalmazott ,,egy tag,
egy szavazat” elv. 2008. december 18-an a tes-
tillet igy dontétt, nem valtoztat jelenlegi szava-
zasi rendjén?, és az igynevezett rotacids rend-
szer bevezetését addigra halasztja, amikor az
eurodvezeti NKB-elnokok szdma meghaladja a
18-at. 2009. marcius 19-én a Kormanyzo6tanacs
a rotacios rendszer gyakorlatba vald atiiltetésé-
nek minden szempontjara (sorrend, két rotacio

3 Az EKB eljarasi szabalyzataval kapcsolatban lasd a
2004. februar 19-i, a 2009. marcius 19-i EKB/2009/5 hataro-
zattal (HL L 100., 2009.4.18., 10. 0.) médositott EKB/2004/2
hatarozatot az Eurdpai Kozponti Bank eljarasi szabalyzatanak
elfogadasarol (HL L 80., 2004.3.18., 33. 0.); a 2004. jinius 17-i
EKB/2004/12 hatarozatot az EKB Altalanos Tanicsa elja-
rasi szabalyzatanak elfogadasarol (HL L 230., 2004.6.30.,
61. 0.); valamint az 1999. oktober 12-i EKB/1999/7 hata-
rozatot az EKB Igazgatosaganak eljarasi szabalyzatarol
(HL L 314., 1999.12.8., 34. 0.) Az eljarasi szabalyzatok az
EKB honlapjan is megtalalhatok.

4 A KBER alapokmanyanak 10.2 cikke a szavazati joggal
rendelkezd tagok szamat 15-ben korlatozza, am arra is lehetd-
séget ad, hogy a Kormanyzotanacs elhalassza a rotacios rend-
szer bevezetését egészen addig, amig a tagok szama meg nem

haladja a 18-at.
) EKB
Eves jelentés |y
2009 M



kozotti id6tartam, a rotacio gyakorisaga) kiter-
jedd jogszabalyt fogadott el, amely a kormany-
z6tanacsi eljarasrend sziikséges modositasaira is
kitér.> A jogszabaly a rotacids rendszer életbe
1épésével egy id6ben 1ép hatalyba.

5 Az EKB hatarozata az EKB eljarasi szabalyzatanak elfogadasa-
16l 526016, 2004. februar 19-i EKB/2004/2 hatarozat modositasa-
rél (HL L 100., 2009.4.18., 10. 0.) A rendszer gyakorlatba vald
atiiltetésével kapcsolatban a részleteket lasd az EKB 2009. juli-
usi havi jelentésének ,,Rotation of voting rights in the Governing
Council of the ECB” (A szavazati jogok rotacidja az EKB Kor-
manyzotanacsaban) cimi cikkében.
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A KORMANYZOTANACS

Jean-Claude Trichet

az EKB elnoke

Lucas D. Papademos

az EKB alelnoke

Lorenzo Bini Smaghi

az EKB Igazgatosaganak tagja
Michael C. Bonello

a Central Bank of Malta elnoke
Vitor Constincio

a Banco de Portugal elndke
Mario Draghi

a Banca d’Italia elnoke

Miguel Fernandez Ordéfiez

a Banco de Espaiia elnoke

José Manuel Gonzilez-Paramo
az EKB Igazgatosaganak tagja
Patrick Honohan

a Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland elndke
(2009. szeptember 26-t6l)

John Hurley

a Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland elnoke
(2009. szeptember 24-ig)
Marko Kranjec

a Banka Slovenije elnoke

Erkki Liikanen

a Suomen Pankki — Finlands Bank elndke

Yves Mersch

a Banque centrale du Luxembourg elndke

Ewald Nowotny

az Oesterreichische Nationalbank elnoke

Christian Noyer

a Banque de France elndke
Athanasios Orphanides

a Ciprusi Kozponti Bank elndke
George A. Provopoulos

a Gordg Nemzeti Bank elnoke
Guy Quaden

a Nationale Bank van Belgi¢/Banque
Nationale de Belgique elndke
Ivan Sramko

a Nérodna banka Slovenska elnoke
Jiirgen Stark

az EKB Igazgatosaganak tagja
Gertrude Tumpel-Gugerell

az EKB Igazgatosaganak tagja
Axel A. Weber

a Deutsche Bundesbank elndke
Nout Wellink

a De Nederlandsche Bank elndke

) EKB
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Elsé sor (balrél jobbra):

Marko Kranjec, Ewald Nowotny,
Yves Mersch, Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,

Vitor Constancio, Michael C. Bonello

Ko6zépsé sor (balrél jobbra):
Patrick Honohan,

George A. Provopoulos,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Miguel Fernandez Ordoiiez,
Athanasios Orphanides, Guy Quaden

Hatsé sor (balrél jobbra):

Jiirgen Stark, Erkki Liikanen,

Axel A. Weber, Lorenzo Bini Smaghi,
Christian Noyer, Ivan Sramko

Megjegyzés: Mario Draghi és Nout
Wellink nem volt jelen a fénykép
készitésekor.



Hatso sor (balrél jobbra):
Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Elsé sor (balrél jobbra):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

1.3 AZ IGAZGATOSAG

Az Igazgatosag az EKB elnokébdl, alelnokébol
és az eurot mar bevezetett tagallamok allam-
vagy kormanyféinek kozos megegyezésével ©
kinevezett tovabbi négy tagbol all. Az altalaban
heti rendszerességgel iilésezd testiilet 6 felada-
tai a kovetkezok:

— FElbkésziti a Kormanyzdtanacs tiléseit.

— Megvalositja az eurodvezet monetaris politi-
kajat a Kormanyzotanacs iranymutatasanak
és dontéseineck megfeleléen, tovabba meg-
adja a sziikséges utasitasokat az eurodvezet
nemzeti kozponti bankjainak.

— Viszi az EKB napi ligyeit.

— Gyakorolja a Kormanyzotanacs altal raruha-
zott hataskoroket, ideértve néhany szabalyo-
zasi természetlit is.

Az Igazgatésag munkajat a bank vezetésével,
iizleti terveivel és éves koltségvetési eljarasa-
ival kapcsolatos tligyekben a Vezetéi Bizott-
sdg (Management Committee) segiti, amely a
bizottsag elndki tisztét betoltd egy igazgatosagi
tagbol és tobb felsd vezetdbdl all.

6 A Lisszaboni Szerz6dés hatalyba 1épése ota az igazgatosagi
tagokat az Eurdpai Tanacs nevezi ki mindsitett tobbséggel, az
Euroépai Parlamenttel és az EKB-val val6 konzultacio utan. Ez a
gyakorlat 6sszhangban 4ll az unids intézmények vezetd tisztség-
viseldinek kivalasztasi eljarasaval.

Jean-Claude Trichet

az EKB elnoke

Lucas D. Papademos

az EKB alelnoke

Lorenzo Bini Smaghi

az EKB Igazgatosaganak tagja
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José Manuel Gonzilez-Piaramo
az EKB Igazgat6saganak tagja
Jiirgen Stark

az EKB Igazgatosaganak tagja
Gertrude Tumpel-Gugerell

az EKB Igazgatosaganak tagja



Osztalyok: + Okonometriai modellezés
+ Pénziigyi kutatas
+ Monetaris politikai kutatas

Osztalyok: « Eurodvezeti szamlak és gazdasagi adatok
+ Eurodvezeten kiviili statisztika

+ Monetaris és pénziigyi statisztika

«+ Statisztikai informatikai szolgalatok
«+ Statisztikai fejlesztés és koordinacio

Statisztikai Igazgatasi
Foigazgatosag Féigazgatosag
Hel N@‘ Bi jer Emissziés

elyettes: Werner Bier ‘oz
Titkarsag és Nyelvi Y Igazgatosig
Szolgalatok Féigazgatésaga Ton Roos

Pierre van der Haegen®

Osztalyok: ¢ Valutafejlesztés

+ Valutagazdalkodas

. ] K .k . rA
Helyettes: Klaus Riemke ommunikacios

Kutatasi
Féigazgatosag
Frank Smets

Helyettes: Huw Pill Igazgatosag

T2E programtanacs

Osztalyok: ¢ Piaci integracio
+ Felvigyazas
+ TARGET é¢s fedezetbiztositas

Pénzforgalom és

Piaci Infrastrukturak Féigazgatosaga

Daniela Russo

Helyettes: Pierre Petit

Piaci Miiveletek
Féigazgatosaga

o Papadia

Helyettes: Ulrich Bindseil

Osztalyok: ¢ Jogasz-nyelvészek
+ Jogi tanacsadas'

1 Idetartozik az adatvédelmi funkcio.
2 Kdzvetleniil az Igazgatosagnak szamol be
3 Az Igazgatosag, a Kormanyzotanécs ¢s az Altalanos Tanécs titkara

Jogi Szolgalatok
Féigazgatosiga
Antonio Sainz de Vicufia

Nemzetkozi és Europai
Kapcsolatok Féigazgatosaga
Frank Moss
Helyettes: Gilles Noblet

Emberi Eroforras,

Informatikai Féisazoatosisa
Rendszerek sazg .g

Féigazgatésiga Steven Keuning

Belsé Ellenérzési Helyettes: N.A.

Igazgatosag
Klaus Gressenbauer

Koenraad De Geest
Helyettes: Magi Clavé

Osztalyok: ¢ Ellenérzési feladatok
+ Ellen6rzési szolgalatok

Igazgatosag

Hatso sor (balrol jobbra): Jiirgen Stark, Jos¢é Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
Els6 sor (balrdl jobbra):  Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (elndk) Lucas D. Papademos (alelnok)

Osztalyok: « Koltségvetés, kontrolling és
szervezet

+ EE-Politika és munkavallaloi
kapcsolatok

+ Felvétel és jovedelemelszamolas

+ Kockazatkezelés?

Igazgatosag

Elisabeth Ardaillon-Poirier

Az Igazgatosag
Tanacsadoi Testiilete
Christian Thimann

Az EKB Washingtoni
Képviselete
Georges Pineau

Kozgazdasagi

Foigazgatosag

Wolfgang Schill
Helyettesek: Hans-Joachim Klockers,

Philippe Moutot

Pénziigyi Stabilitasi
Féigazgatosag
Mauro Grande

Koltségvetés és Szervezet

Osztalyok: ¢ Fiskalis politika
Gazdasagi Folyamatok Igazgatosiga
Hans-Joachim Klockers
Osztalyok: ¢ Eurodvezeti makrogazdasagi
folyamatok
+ EU-s orszagok
+ Eurodvezeten kiviili folyamatok

Monetiris Politikai Igazgatésag

Philippe Moutot

Osztalyok: « T6kepiacok/pénziigyi struktiira
+ Monetaris politikai irinyvonal
+ Monetaris politikai stratégia




Elsé sor (balrél jobbra):

Michael C. Bonello, Ewald Nowotny,
Yves Mersch, Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet, Mervyn King,
Vitor Constancio, Marko Kranjec

Kozépso sor (balrél jobbra):
Andras Simor, Patrick Honohan,
George A. Provopoulos,
Athanasios Orphanides,

Miguel Fernandez Ordoiiez,

Ivan Sramko, Andres Lipstok

Hatso sor (balrol jobbra):
[lmars Rim3$évics, Ivan Iskrov,
Erkki Liikanen, Nils Bernstein,
Axel A. Weber, Christian Noyer,
Guy Quaden, Zden¢k Tma,
Reinoldijus Sarkinas

Megjegyzés: Mario Draghi,
Stefan Ingves,

Mugur Constantin Isarescu,
Slawomir Skrzypek és

Nout Wellink nem voltak jelen
a fénykép készitésekor.

1.4 AZ ALTALANOS TANACS

Az Altalanos Tanacs az EKB elnokébdl, alel-
nokébol, valamint a 27 EU-tagallam NKB-
elnokeibdl all. Elsésorban azokat az EMI-t6l

atvett feladatokat latja el, amelyeket az EKB-
nak tovabbra is el kell végeznie, mivel még
nem minden tagallam vezette be az eurot.
2009-ben az Altalanos Tanacs négy alkalom-
mal iilt Gssze.

Jean-Claude Trichet

az EKB elnoke

Lucas D. Papademos

az EKB alelnoke

Nils Bernstein

a Danmarks Nationalbank elndke
Michael C. Bonello

a Central Bank of Malta elndke
Vitor Constiancio

a Banco de Portugal elndke

Mario Draghi

a Banca d’Italia elndke

Miguel Ferniandez Ordéfiez

a Banco de Espaiia elnoke

Patrick Honohan

a Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland elnoke
(2009. szeptember 26-t41)

John Hurley

a Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland elndke

(2009. szeptember 24-ig)

Stefan Ingves

a Sveriges Riksbank elndke

Mugur Constantin Isarescu

a Banca Nationald a Romaniei elnoke
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Ivan Iskrov

a benrapcka HapogHa GaHka

(Bolgar Nemzeti Bank) elndke

Mervyn King

a Bank of England elndke

Marko Kranjec

a Banka Slovenije elndke

Erkki Liikanen

a Suomen Pankki — Finlands Bank elndke
Andres Lipstok

az Eesti Pank elnoke

Yves Mersch

a Banque centrale du Luxembourg elndke
Ewald Nowotny

azv Oesterreichische Nationalbank elnoke
Christian Noyer

a Banque de France elnoke

Athanasios Orphanides

a Ciprusi Kézponti Bank elndke

George A. Provopoulos

a Gordg Nemzeti Bank elndke

Guy Quaden

a Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique elndke

IImars Rimsévics

a Latvijas Banka elnoke



Reinoldijus Sarkinas

a Lietuvos bankas Igazgatosaganak elndke
Simor Andras

a Magyar Nemzeti Bank elnoke
Stawomir Skrzypek

a Narodowy Bank Polski elnoke

Ivan Sramko

a Narodna banka Slovenska elnoke

Zdenék Ttima

a Ceské narodni banka elndke
Axel A. Weber

a Deutsche Bundesbank elnéke
Nout Wellink

a De Nederlandsche Bank elndke

1.5 AZ EURORENDSZER/KBER SZAKBIZOTTSAGAI, A KOLTSEGVETESI BIZOTTSAG, AZ EMBERI
ERGFORRASOK KONFERENCIAJA ES AZ EURORENDSZER INFORMATIKAI OPERATIV BIZOTTSAGA

AZ EURORENDSZER/KBER SZAKBIZOTTSAGAI, A KOLTSEGVETESI BIZOTTSAG,
AZ EMBERI ERGFORRASOK KONFERENCIAJA ES ELNOKEIK

Szamviteli és Eredményelszamolasi Bizottsig (AMICO)

Bankfeliigyeleti Bizottsag (BSC)

Bankjegybizottsig (BANCO)

Koltségmodszertani Bizottsag (COMCO)

Az eurorendszer/KBER Kommunikaciés Bizottsiga (ECCO)

Informatikai Bizottsig (ITC)

Belsé Ellenérzési Bizottsag (IAC)

Kaltségvetési Bizottsag (BUCOM)

Az Eurorendszer Informatikai Operativ Bizottsaga (EISC)

Nemzetkozi Kapcsolatok Bizottsiga (IRC)

Jogi Bizottsag (LEGCO)

Piaci Miiveletek Bizottsaga (MOC)

Monetaris Politikai Bizottsag (MPC)

Fizetési és Elszamolasi Rendszerek Bizottsiga (PSSC)

Statisztikai Bizottsig (STC)

Emberi Eréforrasok Konferenciaja (HRC)
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Az eurorendszer/KBER szakbizottsagai tovabbra
is nagy segitséget nyljtanak az EKB dontéshozo
szerveinek feladataik elvégzésében. A Kormany-
zoOtanacs és az Igazgatosag felkérésére szakmai
tapasztalataikkal jarulnak hozza a dontéshozatal-
hoz. Rendszerint kizardlag az eurorendszer koz-
ponti bankjainak munkatarsai lehetnek bizottsagi
tagok. Az eur6t még be nem vezetett tagallamok
nemzeti kozponti bankjai részt vehetnek viszont
azokon a bizottsagi iiléseken, amelyeken az Alta-
lanos Tanécs feleldsségi korébe tartozo kérdések-
16l targyalnak. Indokolt esetben mas érintett testii-
leteket is meghivnak: a Bankfeliigyeleti Bizottsag
(Banking Supervision Committee) egyes iilésein
példaul a nemzeti feliigyeleti szervek képvisel6i
is jelen lehetnek. A 2009. december 31-i allapot
szerint 13 eurorendszer/KBER-szakbizottsag
mikddik az EKB miikodési szabalyzatanak 9.1
cikke alapjan.

Az eljarasi szabalyzat 15. cikke alapjan létrejott
Koltségvetési Bizottsag (Budget Committee) az
EKB koltségvetésével kapcsolatos kérdésekben
segiti a Kormanyzotanacs munkajat.

Az Emberi Er6forrasok Konferencidjat (Human
Resources Conference) 2005-ben hivtak életre a
szabalyzat 9.a cikke alapjan azzal a céllal, hogy
emberieréforras-gazdalkodasi forumként szol-
galjon a tapasztalatok, a szakértelem és az infor-
macidk megosztdsdhoz az eurorendszer/KBER
kozponti bankjai kozott.

Kormanyzotanacs 2007 augusztusaban Iétre-
hozta az Eurorendszer Informatikai Operativ
Bizottsagat (Eurosystem IT Steering Committee)
azzal a felhatalmazassal, hogy iranyitsa az
eurorendszeren beliil folyamatosan zajlé infor-
matikai fejlesztéseket. Mindez &sszhangban
all az eurorendszer kiildetési nyilatkozataval,
amely a tagok egyiittmiilkodésébdl és a méret-
gazdasagossagbol adodd elényok kihasznala-
sdra 6sztonoz.

1.6 SZERVEZETIRANYiTASI RENDSZER

A dontéshozo szerveken kiviil az EKB iranyi-
tasi rendszeréhez tartozik még szamos kiilsé
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és belsé ellendrzési szint, harom magatartasi
kodex, valamint azok az eldirasok, amelyek a
nyilvanossag hozzaférését szabalyozzak az EKB
dokumentumaihoz.

A KULSO ELLENORZES SZINTJEI

A KBER alapokmanya az ellendrzés két szint-
jét hatdrozza meg: a kiils6 konyvvizsgalot, aki
(a KBER alapokmanyanak 27.1 cikke értelmé-
ben) az EKB éves beszamoloéit auditalja, vala-
mint az Eurdpai Szamvevoszéket, amely
(a 27.2 cikk értelmében) az EKB gazdalkoda-
sanak mikodési hatékonysagat vizsgalja.
A Szamvevoszék éves jelentését az EKB erre
adott valaszaval egyiitt az EKB honlapjan és
Az Europai Unié Hivatalos Lapjaban teszik
kozzé. Az EKB kiils6 kdnyvvizsgalojanak flig-
getlenségérol rotacios rendszer alkalmazasaval
biztositjak a lakossagot.” A kiils6 konyvvizs-
gald kivalasztasanak és mandatumanak bevett
gyakorlata — amelyrdl az EKB honlapjan olvas-
hat6 bovebb tajékoztatas — hasznos irdnymuta-
tasként szolgal az eurorendszer kozponti
bankjai szdmara a kiils6 konyvvizsgalo kiva-
lasztasahoz ¢és mandatumanak rogzitéséhez.
Lehetové teszi tovabba, hogy a Kormanyzota-
nacs harmonizalt, egységes és atlathatd kiva-
lasztasi kritériumok alapjan fogalmazzon meg
ajanlasokat az EU Tanacsanak.

A BELSO ELLENORZES SZINTJEI

Az EKB bels6 ellen6rzési rendszere azon a
megkdzelitésen alapul, hogy az egyes szerve-
zeti egységek (szekcid, osztaly, igazgatosag,
foigazgatosadg) maguk felelnek sajat kockaza-
taik kezeléséért, az ellendrzésért, valamint a
hatékonysagért és az eredményességért. Sajat
felelosségi koriikon beliil maguk 1éptetik életbe
a muikodési ellendrzési eljardsokat az Igazga-
tosag altal elézetesen meghatarozott kockazati
toleranciaszintnek megfeleléen. Példaul a ,kinai
nagy falnak” nevezett szabaly- és eljarasrend-
szer hivatott megakadalyozni, hogy a monetaris
politikaért felelds szervezeti egységektdl benn-
fentes informaciok jussanak el az EKB deviza-

7 Az elfogadott rotacios rendszernek megfelelden, illetve a tender
eredményeként az EKB kiils6é konyvvizsgaloja a 2008-t61 2012-ig
terjed$ idoszakra a PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft lett.
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felelds teriiletekhez.

2009-ben a bank tovabb finomitotta a miikddési
kockazatkezelés iranyelveit, 6sszhangba hozva
mikodési kockazatkezelési keretrendszerét az
eurorendszer feladataival és eljarasaival. Az év
soran a nemzeti kozponti bankok elkezdték a
gyakorlatba is atiiltetni ezeket a valtoztatasokat.
Ehhez tarsult az a nagyszabasu vizsgalat, amely-
nek keretében a bank szervezeti egységei meg-
hataroztak, értékelték és ismertették a tevékeny-
ségiikkel kapcsolatos miikodési kockazatokat.
Az EKB rendszeresen teszteli {izletmenet-folyto-
nossagi rendszerét, és ennek alapjan intézkedé-
seket hozott ellenalld képességének megerdsité-
sére sulyos jarvany (pandémia) kitorése esetén.
A Kormanyzoétanacs hozzajarult az eurorendszer
iizletmenet-folytonossagi keretrendszerének elin-
ditdsadhoz, amelyre 2010-ben keriil sor.

Az EKB bels6 ellendrzési struktiirajatol és koc-
kézatkovetd rendszerétdl fliggetleniil a Belso
Ellendrzési Igazgatosag is végrehajt konyvvizs-
galatot az Igazgatosag kozvetlen feliigyelete
alatt. Az EKB Ellen6rzési Chartajaban® megha-
tarozott meghatalmazassal Gsszhangban a bels6
konyvvizsgalok fiiggetlen és objektiv biztositasi
és tanacsadoi szolgaltatast nyujtanak, szisztema-
tikus megkozelitést biztositva a kockazatkeze-
1ési, ellenérzési és szervezetiranyitdsi folyama-
tok értékeléséhez, valamint eredményességiik
javitasahoz. A belso ellendrzéshez fiiz6d6 Gsszes
tevékenység Osszhangban all ,,A belso ellenérzé-
sek szakmai gyakorlatdnak nemzetkdzi normai”-
val, amelyeket a Belsé Konyvvizsgalati Intézet
(Institute of Internal Auditors) irt eld.

Az EKB és a nemzeti kdzponti bankok belsd
ellenérzési vezet6it tomoritd Belsé Ellendri
Bizottsag (Internal Auditors Committee — 1AC)
feladata az eurorendszer/KBER kozos projekt-
jeit és miikddési rendszereit érintd ellendrzések
Osszehangolésa.

Az EKB Konyvvizsgaldi Bizottsaga tovabb
ndveli a bank, illetve az eurorendszer egészé-
nek szervezetiranyitasi szinvonalat. A bizott-
sag harom tagbdl all, elndke 2009 oktoberétol

Erikki Liikanen (a Suomen Pankki — Finlands
Bank elnoke), aki John Hurley-nek, a Central
Bank and Financial Service Authority of Ireland
elndkének nyugallomanyba vonuldsat kdveten
vette at a testiilet iranyitasat.

MAGATARTASI KODEXEK

Harom magatartasi kodex szabalyozza az EKB
dontéshozo szerveinek és dolgozodinak tevé-
kenységét’ Az elsd, a Kormanyzdtanacsra
vonatkoz6 kodex alapgondolata, hogy a tagok
felelosséggel tartoznak az eurorendszer feddhe-
tetlenségének és hirnevének megdrzéséért, vala-
mint miikddése eredményességének biztositasa-
ért.'® A dokumentum Gtmutatast ny(jt, valamint
etikai iranyelveket allit fel a Kormanyzotanacs
tagjai és helyetteseik szamara, amikor azok a
Kormanyzotanacs tagjaiként latjak el feladatai-
kat. A Kormanyzotanacs ezen kiviil kinevezett
egy tanacsadot is, aki a szakmai etika egyes
aspektusairol ad eligazitast a testiilet tagjainak.
A masodik az EKB magatartasi kodexe, amely
az alkalmazottaknak ¢és az Igazgatosag tagjainak
nyujt Gtmutatast, mércét, azzal az elvarassal,
hogy feladataikat példamutatdan, a szakmai eti-
kai iranyelvek szerint lassak el.!' A bennfentes
kereskedelmet tilto szabalyok értelmében az
EKB alkalmazottai és az Igazgatdsag tagjai nem
¢lhetnek vissza a rendelkezésiikre allo belsd
informaciokkal, amikor sajat vagy harmadik fél
kockézatara és szamldjara maganjellegli pénz-
igyi tevékenységet folytatnak.'”? A harmadik
kédex ,,Az etikai kovetelmények kiegészitd
kodexe az Igazgatosag tagjai szamara”,'> amely
az Igazgatosag tagjaira vonatkozo etikai szaba-

8 Az konyvvizsgalati rendszer atlathatosagat névelendd, az EKB a
chartat honlapjan is kozzétette.

9 A T2E Programtandcsanak magatartasi kodexérél lasd a 2. feje-
zet 2.2 pontjat.

10 A Kormanyzotanacs tagjaira vonatkozd magatartasi kodex,
illetve ennek modositiasa a Hivatalos Lapban (HL C 123.,
2002.5.24., 9. o., illetve HL C 10., 2007.1.16., 6. 0.) és az EKB
honlapjan olvashato.

11 Az Eurdpai Kézponti Banknak az Europai K6zponti Bank eljarasi
szabalyzatanak 11.3 cikkével 6sszhangban megalkotott magatar-
tasi kodexe a Hivatalos Lapban (HL C 76., 2001.3.8., 12. 0.) és
az EKB honlapjan olvashato.

12 Az EKB személyzeti szabalyzatanak a szakmai etika és titok-
tartas szabalyait tartalmazo 1.2 fejezete a Hivatalos Lapban
(HL C 92.,2004.4.16., 31. 0.) és az EKB honlapjan olvashato.

13 Lasd az Igazgatdsag tagjainak szol6 etikai kritériumok kiegészitd
kodexét (HL C 230., 2006.9.23., 46. 0.) és az EKB honlapjat.
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lyokat részletezi tovabb. Ezek egységes értel-
mezésérol az Igazgatdsag altal kinevezett etikai
tanacsadé gondoskodik. A bank dolgozodira
vonatkozo etikai eldirasokat az alkalmazasi fel-
tételek, a személyzeti szabalyzat és az etikai
kodex rogzitik. Jelenleg e szabalyok atdolgo-
zésa és 1j, egységes etikai keretrendszerbe fog-
lalasa folyik.

CSALASELLENES INTEZKEDESEK

1999-ben az Eur6pai Parlament és az EU Tana-
csa rendeletet ' hozott a csalassal, a korrupcio-
val, valamint a K6zosségek pénziigyi érdekeit
sérté jogellenes cselekedetekkel szembeni kiiz-
delem fokozasarol. A rendelet tobbek kozott
felhatalmazza az Eurdpai Csalaselleni Hivatalt
(OLAF), hogy gyanu esetén tartson bels6 vizs-
galatot az EU intézményeinél, testiileteinél,
hivatalaiban és tigynokségeinél.

Az OLAF-rendelet elérevetiti, hogy a fenti intéz-
mények meghozzak majd azokat a hatarozatokat,
amelyek alapjan a hivatal naluk is lefolytathatja
vizsgalatait. 2004 juniusaban a Kormanyzota-
nacs hatarozatot'> fogadott el az Eurdpai Koz-
ponti Bankban lefolytatando OLAF-vizsgalatok
feltételeirdl, amelyek 2004. jalius 1-jén 1éptek
életbe.

A PENZMOSAS ES A TERRORIZMUS FINANSZIRO-
ZASA ELLENI PROGRAM AZ EKB-N BELUL
2007-ben az EKB hazon beliil programot indi-
tott a pénzmosas €s a terrorizmus finanszirozasa
ellen. A két konstrukciora vonatkozoé rendelke-
zéseket ugy fogalmaztdk meg, hogy 6sszhang-
ban alljanak az ugynevezett pénziigyi akcio-
csoport (Financial Action Task Force — FATF)
negyven ajanlasaban és kilenc specialis ajanla-
saban foglaltakkal, amennyiben ezek alkalmaz-
hatok az EKB tevékenységére. Az EKB-n beliil
kiilon harmonizécids csoport deriti fel, elemzi
és kezeli a pénzmosassal, illetve a terrorizmus
finanszirozasaval Osszefiiggd kockazatokat a
bank 0Osszes tevékenységével Osszefliggésben.
Ezekkel a jogszabalyokkal valo 6sszhang bizto-
sitasa része példaul annak az eljarasnak, amely-
nek soran azt értékelik és kovetik nyomon, hogy
valamely pénziigyi intézmény megfelel-e az
EKB-partnerség kritériumainak. E témakorben

EKB
WA Eves jelentés
012009

kiilénds hangsulyt kapnak az Eurépai Unio altal
elfogadott megszoritod intézkedések ¢és a FATF
altal kiadott nyilvanos kozlemények. Az EKB-
nak a pénzmosas €s a terrorizmus finanszirozasa
elleni keretrendszerét bankon beliili informacio-
szolgaltatd rendszer egésziti ki, amelynek célja
biztositani, hogy az 0sszes sziikséges informa-
ciot modszeresen gyijtsék, majd az Igazgato-
sdgnak annak rendje és modja szerint tovabbit-
sak.

BETEKINTES AZ EKB DOKUMENTUMAIBA

Az EKB dokumentumainak hozzaférhetdségé-
rél sz616, 2004. marciusi hatarozat'® 6sszhang-
ban all mas EU-s intézmények hasonld célkitii-
zéseivel és eldirasaival. Noveli az atlathatdsagot,
ugyanakkor figyelembe veszi az EKB ¢és a nem-
zeti kozponti bankok fiiggetlenségét, tovabba
gondoskodik arr6l, hogy a konkrétan az EKB
feladatainak ellatasdhoz kapcsoldodd informa-
ciok bizalmasak maradjanak.'’

A Dbetekintésre vonatkozo kérések szama

2009-ben is korlatozott volt.

14 Az Eurépai Parlament és a Tanacs 1999. majus 25-i 1073/1999/
EK rendelete az Eurdpai Csalaselleni Hivatal (OLAF) altal
lefolytatott vizsgalatokrél (HL L 136., 1999.5.31., 1. 0.)

15 Az Eurdpai Csalaselleni Hivatalnak az Eurépai K6zponti Bankot
érintd, a csalas, a korrupcio és az Europai Kozosségek pénziigyi
érdekeit sértd barmely mas jogellenes tevékenység megel6zésé-
vel kapcsolatos vizsgalatainak szabalyairdl, valamint az Eurdpai
Kozponti Bank munkatarsai alkalmazasi feltételeinek modosi-
tasarol szolo EKB/2004/11 hatarozat (HL L 230., 2004.6.30.,
56. 0.) Ezt a hatarozatot az Eurdpai Birosag 2003. julius 10-i
itéletére adott valaszként fogadtidk el, amelyet a Bizottsag
kontra Eurdpai Kozponti Bank {igyben hoztak (Case-11/00),
ECR 1-7147.

16 EKB/2004/3 hatarozat az Eur6pai Kézponti Bank dokumentuma-
inak nyilvanos hozzaférhetéségérdl, HL L 80., 2004.3.18., 42. o.

17 Az EKB, 0sszhangban a nyitottsag és az atlathatosag iranti elko-
telezettségével, honlapjanak ,Irattar” meniipontjaban tette hoz-
zaférhetdvé régebbi dokumentumait.



2 SZERVEZETI VALTOZASOK

2.1. EMBERIEROFORRAS-GAZDALKODAS

2009-ben az EKB négy teriileten — vallalati kul-
tura, munkaeré-felvétel, szakmai tovabbkép-
z¢s, alkalmazasi feltételek — folytatta a bankra
vonatkozo emberier6forras-gazdalkodasi elvek
megvalositasat.

VALLALATI KULTURA

2009-ben a vallalati kultaraval kapcsola-
tos fejlesztések kozéppontjaban a sokféleség
(diversity) és a szakmai etika allt. Utobbival
kapcsolatban tobb kezdeményezés is sziiletett,
igy példaul a nemek kozotti esélyegyenldségrol
fokuszcsoport-vitakat, elsé alkalommal a bank
Osszes alkalmazottja szamara ndi esélyegyenld-
ségi forumot inditottak el, valamint megkezdte
munkajat a témaval foglalkozo belsé projektcso-
port. Utdbbi célja, hogy a bankon beliil dssze-
gyljtse a nbi esélyegyenldséggel kapcsolatos
vélekedéseket, és 1épéseket tegyen a kérdéssel
kapcsolatban. Az EKB etikai szabalyrendszeré-
nek tovabbi megerdsitése érdekében aktualizal-
tak az etikai szabalyzatot, amelynek egységes
rendszerbe foglalasa folyamatban van, és amely
egyértelmil, egységes Utmutatast nyljt a munka-
vallalok szamara a kovetendd elvarasokrol.

MUNKAERO-FELVETEL

2009. december 31-én a teljes munkaidében fog-
lalkoztatott tényleges allomany 1563 volt (0ssze-
hasonlitasképpen: 2008. december 31-én 1536).
Az EKB az allandé pozicidkat kiils6 munka-
erO-felvétellel hatarozott iddtartamra sz6l6
szerzédéssel toltotte be, amely a késobbiekben —
a szervezeti szempontok és az egyéni telje-
sitmény fiiggvényében — hatdrozatlan iddre
konvertalhato. 2009-ben Osszesen 64 munka-
tarsat vett fel hatarozott idére, mikdzben 27
hatarozott idére vagy hatarozatlan idére sz616
szerz6déssel rendelkez6 dolgozd ment el a
banktol (2008: 45). 2009-ben az egy év alatti
tavollétek fedezésére 131 rovid tava szerzdést
kotottiink (emellett néhany 2008-ban  kotott
szerz6dés meghosszabbitasra kertiilt), tovabba
lejart 111 rovid tava szerzodés.

Az EKB tovabbra is alkalmazott révid tava
szerz6déssel a nemzeti kdzponti bankokbol és

nemzetkdzi szervezetekbdl delegalt munkaval-
lalokat, ami tovabb erdsitette a KBER-en beliil a
csapatszellemet és a nemzetkozi szervezetekkel
vald egyiittmiikodést. 2009. december 31-én a
nemzeti kozponti bankoktol és nemzetkozi szer-
vezetekt6l 127 alkalmazott dolgozott az EKB-
nal (a 2008. december 31-i adat 122).

2009 szeptemberében a negyedik csoport friss
diplomas csatlakozott a posztgradualis prog-
ramhoz. A neves egyetemeken képzett, sokszinii
tudashattérrel rendelkezé fiatalok a kétéves
program alatt rotacios rendszerben ismerkedhet-
nek meg két szervezeti egység tevékenységével.

Az év folyaman az EKB tobb szakmai gya-
korlatot is meghirdetett, amelyre kozgaz-
dasagi, statisztikai, iizleti, jogi és forditoi
hattérrel rendelkez6 egyetemi hallgatdk és diplo-
masok jelentkezését varta. 2009. december 31-ig
a program keretében 72 gyakornok bovit-
hette szakmai ismereteit a bankban. A Wim
Duisenberg kutatasi sztondijprogram keretében
négy vezetd kozgazdasz részesiilt sztondijban,
a Lamfalussy 6sztondijprogram keretében pedig
ot fiatal kutatot hivtak meg.

SIAKMAI TOVABBKEPZES

Az EKB szakmai tovabblépésénck f6 teriiletei
ismét a mobilitas és a tovabbképzésen vald rész-
vétel volt.

A bels6 mobilitasi program — amelynek kereté-
ben a munkavallalok lehetdség szerint 6tévente
poziciot valtanak a bankon beliil — tovabbi lehe-
toségeket biztositott a munkavallaloi szakér-
telem bdvitésére. A program abban is segiti a
munkavallalokat, hogy jobban megismerjék a
bank mitkodését, és eldsegiti az egyes szerve-
zeti egységek kozotti egylittmiikodésbol eredd
elénydk jobb kihasznalasat is. Az EKB bels6
felvételi rendszerének célja, hogy a hangsulyt
az atfogd szakértelemre helyezve elésegitse a
belsé mobilitast. A szabalyozds modositasaval
lehetdvé valt, hogy a vezetdi pozicidkat eldszor
a belsd jeldltek palyazhassak meg. 2009-ben
196-an — kozottiik 44 vezetd és tanacsadd —
kertilt atmeneti vagy hosszabb idére hazon beliil

mas pozicioba.
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Akarcsak a KBER tdbbi kozponti bankja, az
EKB is aktivan részt vesz az Emberi Er6-
forrasok Konferencidja altal is tamogatott
programban, amelynek a kiils6 munkata-
pasztalat-szerzést kivanja tamogatni: az EKB
kett6tdl tizenkét honapra delegalt az EU 27
kozponti bankjaba és mas fontosabb nemzet-
kozi szervezethez (pl. IMF, BIS) munkaval-
lalot. 2009-ben 21-en éltek a lehetdséggel,
emellett tovabbi 31 dolgoz6é harom évig ter-
jed6 idotartamra fizetés nélkiili szabadsa-
got vett ki. Utobbiak koziil nyolcan nemzeti
kozponti banknal, nemzetkdzi szervezetnél
vagy maganvallalkozasnal helyezkedtek el,
a tobbiek pedig tanulmanyi vagy egyéb sze-
mélyes célra vettek ki fizetés nélkiili szabad-
sagot. 2009. december végén 55-en voltak
fizetés nélkiili szabadsagon (2008-ban 54-en),
a gyermekgondozasi szabadsagot pedig 28-an
vették igénybe (2008-ban 26-an).

2009-ben tobb kezdeményezés is indult az EKB
értekvezérelt vezet6i kulturajanak tovabbfej-
lesztésére, valamint mihelyek, szeminariumok
és egyéni foglalkozasok révén a vezetdk tovabb-
képzésére. Utobbi kozéppontjaban a tanacsadas
¢és a visszajelzés készségeinek fejlesztése, vala-
mint a sikeres konfliktuskezelés, a készség-
fejlesztés és a valtozaskezelés modjai alltak.
A vezetdk teljesitményét felmértiik tobbféle for-
rasbol szarmazd visszajelzések alapjan. Ezek a
kozvetlen beosztottaktol, a hasonld beosztasu
¢és a kiils6 munkatarsaktol érkez6 vélemények
segitettek feltérképezni a vezetdk tevékenysé-
gének sikeres, illetve fejlesztendd teriileteit.
Az eredmények alapjan egyénre szabott tanacs-
adasra kertilt sor.

Az EKB tovabbra is timogatja a szakmai képzést
és tovabbképzést, valamint a dolgozoi szakérte-
lem bévitését. A tanulds, a szakértelem fejlesz-
tése a szervezet, a vezetdk és a munkavallalok
kozos feladata. Mig a bank biztositja a koltség-
vetési eszkozoket és a képzes kereteit, a vezetok
pedig meghatarozzak az aktudlis pozicidkhoz
megfeleld képzési igényeket, a munkavallalok
felelossége, hogy megtegyék a sziikséges 1épé-
seket a tanulas és a tovabbképzés felé, és hogy
torekedjenek a lehet6 legmagasabb szakértelem
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biztositasara. A dolgozok szamos bankon beliili
lehetdség mellett tovabbra is igénybe vettek
kiilsé képzést is, a specialisabb egyéni igények
kielégitésére. A KBER-szintli tovabbképzések
¢és az egyes nemzeti kozponti bankok tanfolya-
mai is hasznos lehetdségnek bizonyultak. Emel-
lett az EKB 15 munkavallalé szdmara lehetdvé
tette olyan tanulmanyok megkezdését, amelyek
a jelenlegi munkakori kompetenciakon talmu-
tatd szakképzettséget nytjtanak.

ALKALMAZASI FELTETELEK

Az EKB vonzé alkalmazasi feltételek biztosi-
tasaval tartja fenn a munkavallalok és a szerve-
zet igényei kozotti egyenstlyt. A dokumentum
2009-es valtozasai els6sorban a tarsadalombiz-
tositasi rendszert, valamint a munka és a magan-
élet egyensulyat érintik.

Lezarult a munkavallaléi nyugdijrendszer
feliilvizsgalata, amely a hosszi tavu fenn-
tarthatésagot és a kiegyensulyozott pénziigyi
gazdalkodast tlizte ki célul. Az EKB altal és
a munkavallalok altal fizetett hozzajarulasok
mértékét az alapfizetés 16,5%-ar6l 18%-ara,
illetve 4,5%-ar6l 6%-ara emelték. A meglevo
nyugdijrendszert a 2009. majus 31-i alla-
pot szerint ,,befagyasztottak”, az 0ij rendszert
pedig 2009. junius 1-jei hatallyal bevezették.
A befagyasztott nyugdijrendszer hatalya alatt
megszerzett munkavallaléi jogokat megoériz-
ték, néhany strukturalis elemet, mint példaul az
EKB-ban alkalmazott 65 éves nyugdijkorhatart
¢és a korai nyugdijazas lehet6ségét az Uj rend-
szerben is megdrizték.

Az EKB a gyermekgondozasban, valamint a
munkahelyi és csaladi kotelezettségek Ossze-
hangolasa terén is tamogatast nyujt, aminek
keretében 2009. december 31-én 28 munkaval-
lalo vett ki fizetés nélkiili gyermekgondozasi
szabadsagot (2008-ban 26-an). A 2008-ban
bevezetett tdvmunka prébarendszer 2009-ben
is rendelkezésre allt: az eldnyeit és hatranyait
vizsgalo felmérés alapjan kideriilt, hogy mind a
munkavallalok, mind a vezetdk nagyra értékelik
az ) munkavégzési modot. Jelenleg elokészités
alatt all a tivmunkanak az emberieréforras-gaz-
dalkodas allando elemei kozé valo beillesztése.



2.2. MUNKAVALLALOI KAPCSOLATOK, SZOCIALIS
PARBESZED

Az EKB szamara ismert a munkavallalokkal
folytatott parbeszéd jelentésége, ezért a munka-
vallalok képviseldivel 2009-ben is megvitatta
a javadalmazasi, alkalmazdsi és munkahelyi
feltételekkel, valamint az egészségiigyi és biz-
tonsagi szempontokkal kapcsolatos elképzelé-
seket, tovabba konzultaltak a nyugdijreformrol
¢és egyéb foglalkoztatasi és szocialis kérdések-
1ol is.

2009 utols6 negyedévében az EKB tanacskozott
a hivatalosan elismert szakszervezettel a szocia-
lis parbeszéd javitasanak lehet6ségeirdl.

2.3. AL EKB () SZEKHAZA

2009 februarjaban a bank uj palyazati kiirast tett
kozz¢ a Frankfurt keleti negyedében felépitendd
uj székhaz kivitelezési munkalataira. A kivitele-
zést 12 kiilonallo palyazati csomagra osztottak
fel, amelyet tovabbi 69 tételbdl all. 2009-ben
lezajlott az els nyolc csomag versenytargya-
lasa — amely az épitési koltségek 80%-at kitevo
épliletszerkezeti munkakat, a helyszini infrast-
ruktara kialakitasat, a felvonok beszerelését, a
homlokzati és tetéfedési kivitelezést, a magas
pontok elérését lehetdvé tevd rendszerek kiala-
kitasat, valamint az épiiletgépészeti és -villa-
mossagi szolgaltatasokat foglalja magaban.
A fennmarad6 négy csomag kiirasat 2010-re és
2011-re tervezik.

A kivalasztott palyazati stratégia sikeresnek
bizonyult, mivel az Eurdopa tébb pontjarol
jelentkezé nagy- és kozépméretli épitovalla-
latok altal az elsé nyolc csomagra benyujtott
ajanlatok az 500 millid6 eurds kivitelezési
blidzsén beliill voltak (2005-6s valtozatlan
aron). A pozitiv eredmény alapjan a Kormany-
zotanacs 2009. december 17-én jovahagyta,
hogy 2010 tavaszan elkezd6dhessen a kivite-
lezés. Az 0j székhaz elkésziiltét 2014 elejére
iranyoztak elo.

Az EKB a projekt elinditasa 6ta folyamato-
san szem el6tt tartja, hogy az 0j épiilet min-
den szempontbol megfeleljen a legmagasabb
energiatakarékossagi szempontoknak. Ennek
megfelelden erdfeszitéseket tesz arra, hogy az
energiafogyasztasi szint az épitési engedély
kiadasakor érvényben levé német szabvany-
ban eldirt értéknél 30%-kal kisebb legyen. Az
Uj székhazra vonatkozd energetikai elképzelé-
sek szamos takarékossagi elemet tartalmaznak,
ilyen példaul a hatékony szigetelés, a természe-
tes szellozés, az energiatakarékos vilagitas, az
esOviz-visszanyerés, a foldréteg hlit6-fiité ener-
giaforrasként valo hasznalata.

2.4. AZ EURORENDSZER BESZERZESI KOORDINA-
C10S HIVATALA

Az eurorendszer beszerzési koordinaciods hiva-
tala (EPCO) 2009-ben harom olyan teriilet mun-
kajat hangolta Ossze, amelyet 2008-ban mint
kozos beszerzésekre alkalmas teriiletet jeloltek
meg: a légiutas kozlekedés a KBER értekezle-
teken valo részvétel céljabol, globalis szallodai
megallapodasok, bankjegycsomagolé anyagok.
Emellett harom mélyrehato elemzést is készitet-
tek a hardver- és szoftvereszk6zok licencével, a
piaci adatszolgaltatokkal és mindsité intézetek-
kel kapcsolatban.

Az EPCO emellett folytatta a 2008-ban bein-
ditott kezdeményezést, amely a kozbeszerzés
terén a bevalt gyakorlatok cseréjét tizi ki célul.

2.5. KORNYEZETVEDELEM

Az EKB 2009-ben felallitotta az Igazgatosag
altal 2007 végén elfogadott kornyezetvédelmi
szabalyrendszernek megfeleld kornyezetgaz-
dalkodasi rendszert (EMS). A nemzetkozileg
elfogadott EN ISO 14001 szabvanyra épiild
rendszerrel kivanjdk az EKB kdrnyezetvédelmi
tevékenységét folyamatosan javitani. Tanusita-
sat és a kornyezetvédelmi vezetési és hitelesitési
rendszerben valo részvételérdl szo6lo, az Eurdpai
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Parlament és a Tanacs 761/2001/EK rendeletnek
megfeleld bejegyzését 2010 kozepére tervezik.
Elindult tovabb egy olyan program is, amely az
EKB altal hagyott ,,6kologiai labnyom” mini-
malizalasat tizte ki célul.

2.6. INFORMATIKAI SZOLGALTATASMENEDZSMENT

2009 folyaman stratégiai szempontbodl is atte-
kintették az EKB informatikai feladatait, aminek
eredményeként korszeriisitették az Informa-
cidés Rendszerek Foigazgatosaganak szervezeti
felépitését, és felvazoltak egy stratégiai infor-
matikai tervet. Utdbbi célja az informatikai
szolgaltatasok felhasznaloinak igényeihez valod
stratégiai alkalmazkodas, amelynek eredménye-
ként a teljes szolgaltatasi ciklus alatt integralt
igénytdmogatast nyujtanak. Az EKB sikere-
sen megfelelt az informatikai szolgaltatdsme-
nedzsment miikodését vizsgald elsé ISO/IEC
20000 ellenérzésen, tovabba a 9001:2008 ISO-
szabvanynak megfeleléen lezajlott az infor-
matikai feladat-végrehajtast iranyitd rendszer
tanusitasa.

A KBER-en beliili informatikai iranyitasi rend-
szert tovabb erGsitette, hogy az Eurorendszer
Informatikai Operativ Bizottsaganak iranyitasaval
elfogadtak a KBER informatikai infrastruktarajara
vonatkozo6 iranyelveket és informatikai szolgalta-
tdsmenedzsmentjére vonatkozo politikat.

EKB
Eves jelentés
2009



3 AZ EMBERI EROFORRASOK KONFERENCIAJA

Az Emberi Eréforrasok Konferencidja (HRC),
valamint az iranyitasa ala tartozo Képzési és
Fejlesztési Munkacsoport tevékenysége 2009-
ben az emberier6forras-gazdalkodas tobb terii-
letét érintette. Az egészségiigyi kérdésekrol feb-
ruarban tartottak konferenciat, k6zéppontjaban
a munkavallalok egészségi allapotanak javitasa-
val és a betegallomannyal kapcsolatos intézke-
désekkel. A HRC a tudasgazdalkodas és a kiilsé
munkavallal6i megbizasokkal kapcsolatos igaz-
gatasi feladatokat is napirendjére tiizte. Utobbi-
val Osszefiiggésben szakmai miihely keretében
tamogatja a munkavallalokat a kiilf6ldi megbi-
zas el6tt, utan és kdzben egyarant.

Online brostra Osszeallitasaval — amely az
egyes nemzeti kozponti bankok honlapjan lesz
elérhetd — a KBER-en beliili mobilitassal és
fejlesztéssel kapcsolatos iigyekben nyujtanak
tovabbi tamogatast.

Az igények felmérése alapjan a HRC szeminari-
umsorozatot dolgozott ki a KBER munkavallalo6i
szamara, amely elsésorban a projektmenedzseri
készségek fejlesztését tlizi ki célul. A 2010
folyaman indulé kezdeményezés elsdsorban
modszertani kérdésekkel foglalkozik, tovabba
attekinti a projektmegvaldsitasi kdrnyezetben
kivanatos interperszonalis készségfejlesztés
témakorét is.
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4 SZOCIALIS PARBESZED A KBER-EN BELUL

A KBER Szocialis Parbeszéde olyan konzulta-
ciés forumra utal, amelyen az EKB ¢és a KBER
kozponti banki munkavallaldinak, valamint az
europai szakszervezetek szovetségeinek !¢ kép-
visel6i vesznek részt. A parbeszéd célja a tajé-
koztatas €s az eszmecsere olyan kérdésekben,
amelyeknek szamottevd hatasa lehet a KBER
kozponti banki munkavallaléinak alkalmazasi
feltételeire. A tdjékoztatasnak egy félévente
megjelend hirlevél és az évente kétszer Frank-
furtban tartott dsszejovetelek adnak teret.

A KBER Szocidlis Parbeszéde 2009-ben
iinnepelte 1étrejottének tizedik évforduldjat.
Kozéppontjaban pénziigyi feliigyeleti kérdé-
sek, az Europai Rendszerkockédzati Tanacs
(European Systemic Risk Board) felallitasa,
az eurorendszeren beliili egyiittmiikodés és
specializacid, valamint a KBER informatikai
portfolioja allt. Teritékre keriiltek ezenkiviil
a Dbankjegy-el6allitassal és -forgalmazassal,
tovabba a fizetési rendszerekkel kapcsolatos
kérdések. A munkavallalok képviseldit tajékoz-
tattak e mellett a HRC munkajarol is.

A KBER-en beliili Szocialis Parbeszéd plenaris
tilésének elokészitéseként a bankjegygyartassal
és -forgalommal foglalkozd eseti értekezlete-
ken tovabb vizsgaltuk a teriilettel kapcsolatos
miszaki kérdéseket. A Szocialis Parbeszéd
munkacsoport oktéberben ismét dsszeiilt, hogy
megvitassa az EKB ¢és a szovetségek kozotti
kolesonos tajékoztatas javitdsanak lehetdségét.

16 Az Eurdpai Kozponti Bankok Szakszervezeteinek Allandd
Bizottsaga (Standing Committee of European Central Bank
Unions — SCECBU), a Szakszervezetek Nemzetkozi Halozata —
Eurdpa (Union Network International — Europa Finance) és a
Kozszolgaltatoi Szakszervezetek Europai Szovetsége (European
Federation of Public Service Unions — EPSU).
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JELENTES A 2009. DECEMBER 31-EVEL
ZARULO EV GAZDALKODASAROL

I ALAPTEVEKENYSEG

Az EKB 2009. évi tevékenységét részletesen az
Eves jelentés megfeleld fejezetei mutatjak be.

2 CELOK, FELADATOK

Az EKB céljait és feladatait a KBER alapokma-
nya (2. és 3. cikk) ismerteti. Az EKB elndke az
Eves jelentéshez fiizott elészavaban ezen célok
tiikrében értékeli a bank teljesitményét.

3 FOBB EROFORRASOK, KOCKAZATOK,
FOLYAMATOK

AZ EKB SZERVEZETI IRANYIiTASA

Az EKB szervezeti iranyitasat az Eves jelentés
7. fejezete irja le.

AZ IGAZGATOSAG TAGJAI

Az lIgazgatésag tagjait monetaris és banki
iigyekben nagy szakmai tekintéllyel és tapasz-
talattal bir6 jeloltek koziil a tagallamok
allam- vagy kormanyféinek mindsitett tobb-
ségi szavazasa alapjan és az EU Tanacsanak
az Eurdpai Parlamenttel és az EKB Kormany-
zotanacsaval vald egyeztetés utdn megtett
ajanlasara nevezik ki.

Foglalkoztatasuk feltételeit a Kormanyzotanacs
hatdrozza meg az altala és az EU Tandcsa altal
kinevezett harom-harom tagbol all6 bizottsag
javaslata alapjan.

Javadalmazasuk részleteit az Eves beszamolod
»Személyi jellegli koltségek” ciml 30. pontja
targyalja.

MUNKAVALLALOK

Az EKB-ban a teljes munkaidében szerzo-
déssel alkalmazott atlagos allomany a 2008.
évi 1499-r61 2009-ben 1530-ra emelkedett.
Az év végén a banknak 1563 alkalmazottja
volt. A dolgozoéi létszammal kapcsolatban

tovabbi informaciok az Eves beszamold . Sze-
mélyi jellegli koltségek™ cimii 30. pontjaban
és az Eves jelentés 7. fejezetének 2. pontjaban
olvashatok, amely az EKB emberier6forras-
stratégiajat ismerteti.

BEFEKTETESEK, KOCKAZATKEZELES

Az EKB devizatartalék-portfolidja az
eurodvezeti nemzeti kozponti bankoktol a
KBER alapokmanya 30. cikkének értelmében
atvett devizatartalékbol és ebbdl szarmazo
bevételbdl all. A portfolio célja az EKB Szer-
zO0désben meghatarozott célbol kezdeménye-
zett devizapiaci miiveleteinek finanszirozasa.

Az EKB sajat vagyonalap-portfolidja a) a
befizetett tokének, b) a devizaarfolyam-,
kamat-, hitel- és aranyarfolyam-kockazatra
képzett céltartalék ellenoldali tételének,
c) az Aaltalanos tartalékalapnak és d) a
portf6lié multban felhalmozott jovedelmének
befektetését tiikrozi. Ez a bevételi forras az
EKB mikoddési koltségeinek finanszirozasat
szolgalja.

Az EKB befektetéseirdl és a kapesoldodo koc-
kazatkezelésrdl az Eves jelentés 2. fejezete ir
részletesen.

AZ EKB KOLTSEGVETESENEK ELKESZITESE

A pénziigyi szervezetiranyitas fontos szerep-
16je a Koltségvetési Bizottsag (BUCOM),
amely az EKB ¢és az eurodvezeti nemzeti
kozponti bankok szakértdit foglalja magaban.
Az eljarési szabalyzat 15. cikkének megfele-
lI6en a BUCOM ugy tamogatja a Kormany-
zotanacs munkajat, hogy részletesen értékeli
az EKB éves koltségvetési javaslatait és az
Igazgatosag kiegészitd koltségvetési finan-
szirozédsra benyujtott kérelmeit, még mieldtt
korményzdtandcsi jovahagyasra keriilnének.

Az Igazgatéosag ¢és a Kormanyzotanacs
rendszeresen ellendrzi az engedélyezett
koltségvetési  kiadasok figyelembevételét,

és ebben az EKB bels6 ellendrzési részle-
gének tanacsaira és a BUCOM segitségére

tamaszkodik.
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4  PENZUGYI EREDMENY
PENZGYI MERLEG

A KBER alapokmanyanak 26.2 cikke értelmé-
ben az EKB Eves beszamolojat az Igazgatosag
késziti el a Kormanyzotanacs altal lefektetett
alapelvek szerint. A beszamolot a nyilvanos-
sagra hozatal elétt a Kormanyzotanacs hagyja
jova.

DEVIZAARFOLYAM-, KAMATLAB-, HITEL- ES
ARANYARFOLYAM-KOCKAZATRA KEPZETT
CELTARTALEK

Minthogy az EKB legtdbb eszkozét és kotele-
zettségét rendszeres idokozonként atértékelik az
aktualis devizapiaci és értékpapir-arfolyamok
figyelembevételével, az arfolyamkockazat és,
kisebb mértékben, a nyitott kamatpoziciok
az EKB nyereségét jelent6sen befolyésoljak.
A kockazatok elsGsorban az USA-dollarban,
japan jenben és aranyban tartott devizatarta-
1€kbol erednek, amelyeket a bank jellemzden
kamatozo instrumentumokba fektet.

2005-ben a Kormanyzotanacs — a jelentds koc-
kazati pozicidkat és az atértékelési szamlak
nagysagat figyelembe véve — Ggy dontott, hogy
a devizaarfolyam-, a kamatlab- és az aranyarfo-
lyam-kockazat fedezésére céltartalékot képez.
A testiilet masik dontése alapjan a céltartalék és
az EKB altalanos tartalé¢kalapja egytittesen nem
haladhatja meg az eurodvezeti nemzeti kozponti
bankok altal befizetett t6kerészesedés Osszegét.
2009-ben a fedezettkotvény-vasarlasi prog-
ram felallitasa utdn (lasd az Eves beszamol6
,EBurodvezeti rezidensek eurdéban denominalt
értékpapirjai” cimi 5. pontjat), a Kormanyzdta-
nacs a céltartalékolasi kort a hitelkockazat-fede-
zetre is Kiterjesztette.

2008. december 31-én a  céltartalék
4 014 961 580 euro volt. A KBER alapokma-
nya 49.2 cikkének megfeleléen a Narodna
banka Slovenska 2009. januar 1-jei hatallyal
40 290 173 eurot fizetett be a céltartalékba.
Emellett a Kormanyzotanacs, vizsgalati ered-
ményeit figyelembe véve 2009. december 31-i

EKB
' Eves jelentés
012009

hatallyal felszabaditotta a céltartalék 34 806 031
eur6és részét, hogy ezzel betartsa a legna-
gyobb megengedett értékhatar kovetelményét.
A fenti tényezOk nettd hatasara a céltartalék
4 020 445 722 euréra emelkedett, amely
a 2009. december 31-i allapot szerint az
eurodvezeti nemzeti kozponti bankok altal az
EKB tékéjébe befizetett 6sszegnek felel meg.

A céltartalékot a realizalt és a nem realizalt
veszteségek, kiilondsen az atértékelési szamlak
altal nem fedezett értékelési veszteség finan-
szirozasara forditjak. A céltartalék nagysagat
és sziikségét az EKB évrdl évre feliilvizsgalja.
A vizsgalat soran szamos tényez6t figyelembe
vesz, koztik a kockézatos eszk6zok alloma-
nyanak nagysagat, az adott pénziigyi évben
realizalodott kockazati poziciokat, a kdvetkez6
évre prognosztizalt eredményt, valamint az egy
idében konzisztensen alkalmazott kockazatérté-
kelést, amely a kockaztatott eszkdzok értékének
(Values at Risk — VaR) kiszamitasat jelenti.

A 2009. EV PENZUGY! EREDMENYE

2009-ben a kockazati tartalék egy részének
felszabaditasa el6tt az EKB nettd jovedelme
2 218 millié euro volt, szemben a 2008. évi
2 661 milli6 eurdval. A felszabaditas utani
2 253 millié euro nett6 nyereséget felosztottak a
nemzeti kozponti bankok kozott.

2008-ban az eurdénak a jennel és az USA-dol-
larral szembeni leértékelédése 3,6 milliard euro
nem realizalt nyereséget eredményezett.
A nyereséget az eurorendszer Kormanyzotana-
csa altal felallitott koz0s szamviteli politikaval
Osszhangban atértékelési szamlan konyvelték
el. 2009-ben az eurénak a jennel és a dollarral
szembeni felértékelédése 1,5 milliard eurdval
csokkentette a vonatkozd atértékelési szamlakat,
mig az aranyarfolyam évkdzbeni jelentds emel-
kedése a kapcsolodd nem realizalt nyereséget
2,0 milliard euréval megemelte.

2009-ben a nettdé kamatjovedelem a 2008. évi
2 381 milli6 eurordl 1 547 millié eurdra csokkent,
aminek oka els6sorban az volt, hogy a) csokkent
az eurorendszeren beliili eurobankjegy-elosztasbol



szarmazd kamatbevétel, mivel az eurorendszer
iranyado refinanszirozasi miiveleteinek atlagos
marginalis kamata 2009-ben kisebb volt, vala-
mint hogy b) alacsonyabb netté kamatjovede-
lem szarmazott a devizatartalékbol, mivel az év
soran atlagosan kisebbek voltak az USA-dollar
alapu eszkozok kamatlabai. Ezt csak részben
ellensulyozta, hogy leesett a nemzeti kdzponti
bankoknak az EKB-nak atadott devizatartalék
utani kovetelésére kiszabott kamat is.

A pénziigyi miveletekb6l realizalt netto
nyereség a 2008. évi 662 millid eurdrdl
1103 millié euréra emelkedett 2009-ben, ami
a) az értékpapir-eladasbol 2009-ben szarmazo
nettd realizalt nyereség emelkedésének, valamint
(b) az aranyeladasbol realizalt nagyobb nyere-
ségnek tudhatod be. Utobbi pedig az aranyarfo-
lyam jelentds emelkedésével, tovabba a nagyobb
eladott aranymennyiséggel magyarazhatd. Az
aranyeladast a 2004. szeptember 27-én az EKB
altal is alairt kdzponti banki aranymegallapodas
alapjan végezték.

Az EKB igazgatasi 0sszkoltsége az értékcsokke-
nést is beszamitva a 2008-as 388 millié eurorol
2009-ben 401 millié eurdra emelkedett.

AZ EKB TOKEJENEK VALTOZASA

A KBER alapokmanyéanak 29.3 cikke értelmé-
ben a nemzeti kdzponti bankokra vonatkozd
tékejegyzési kulcsot 6tévente ki kell igazitani.
Az EKB megalakulasa 6ta 2009. januar 1-jén
tortént masodszor ilyen kiigazitas.

A Szerzédés 122. cikkének (2) bekezdése
alapjan hozott 2008. julius 8-i 2008/608/EK
tanacsi  hatarozat  értelmében  Szlovakia
2009. januar 1-jén bevezette az egységes pénz-
nemet. Ezért a KBER alapokmanya 49.1 cikké-
vel 6sszhangban a Narodna banka Slovenska az
emlitett id6ponttdl befizette az EKB tdkéjében
jegyzett részesedése fennmarado részét.

A Szlovakia eurocsatlakozdsdhoz kapcsolodo
nemzeti kozponti banki tékejegyzési kulcs
moédositasa eredményeként az EKB befizetett
tokéje a 2008. december 31-1 4137 millié eur6rol

2009. januar 1-jére 4142 milli6 eurdra emel-
kedett. A valtozas részletesebb leirasa az Eves
beszamolod ,,Sajat tdke” cimii 16. pontjaban
olvashato.

5  EGYEB KERDESEK
AZ EKB NYUGDIJRENDSZERENEK FELULVIZSGALATA

A bank 2009-ben feliilvizsgalta a munkavallalo6i
nyugdijrendszert, amivel a rendszer hosszl tavi
pénziigyi fenntarthatosagat kivanta biztositani.
A vizsgalat eredményeként a meglevo rendszert
2009. majus 31-i datummal befagyasztottak, és
2009. junius 1-jei hatallyal 0j nyugdijrendszert
vezettek be. Tovabbi részleteket az Eves besza-
mol6 szamviteli politikaval foglalkozo részében
,»Az EKB nyugdijrendszere és a volt alkalma-
zottaknak fizetett egyéb juttatdsok™ cimii pont-
ban, valamint az Eves jelentés 7. fejezetének 2.
pontjaban olvashatunk, amely az EKB alkalma-
zasi feltételeivel is foglalkozik.

) EKB
Eves jelentés '
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A 2009. DECEMBER 31-1 MERLEG

ESZKOZOK A FEJEZET 2009 2008
KAPCSOLODO € €

PONTJA
Aranykészletek és aranykovetelések 1 12 355 158 122 10 663 514 154

Euroovezeten Kiviili rezidensekkel
szembeni devizakovetelések
Az IMF-fel szembeni kovetelések
Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések, euroovezeten
kiviili hitelek és egyéb eurodvezeten
kiviili eszk6zok

Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni
devizakovetelések

Euroovezeten Kiviili rezidensekkel
szembeni kovetelések euroban
Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések, hitelek

Euroovezetbeli hitelintézetekkel szembeni
egyéb kovetelések euroban

Eurodvezetbeli rezidensek euréban
denominalt értékpapirjai
Monetaris politikai célu értékpapir-allo-
many

Eurorendszeren beliili kdvetelések
Az eurorendszeren beliili eurobankjegy-
elosztassal kapcsolatos kovetelések
Eurorendszeren beliili egyéb (netto)
kovetelések

Egyéb eszkozok
Targyi eszk6zok
Egyéb pénziigyi eszkdzok
Meérlegen kiviili tételek atértékelési
kiilonbozetei
Aktiv id6beli elhatarolasok
Vegyes tételek

Eszkozok 0sszesen

EKB
' 1) Eves jelentés
04 2009

346 455 675

35109 527 121
35455 982 796

3293 593 476

5000

2181 842 083

64 513 307 300

6359 967 425
70 873 274 725

221 886 920
11 816 451 684

20951 426
775782 372
1003 035 232
13 838 107 634

137 997 963 836

346 651 334

41264 100 632
41 610 751 966

22 225 882 711

629 326 381

25006

61 021 794 350

234 095 515 333
295 117 309 683

202 690 344
10 351 859 696

23 493 348

1 806 184 794
1272185672
13 656 413 854

383 903 223 755



FORRASOK A FEJEZET
KAPCSOLODO
PONTJA
Forgalomban 1évé bankjegyek 8
Egyéb euroovezetbeli rezidensekkel
szembeni kotelezettségek euroban 9
Euroovezeten kiviili rezidensekkel
szembeni kotelezettségek euréban 10
Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni
devizakotelezettségek 11
Euroovezeten kiviili rezidensekkel szembeni
devizakotelezettségek 11
Betétek, egyenlegek, egyéb
kotelezettségek
Eurorendszeren beliili kotelezettségek 12
Devizatartalék-atadas mértékének
megfeleld kotelezettségek
Egyéb forrasok 13
Meérlegen kiviili tételek atértékelési
kiilonbozete
Passziv idGbeli elhatarolasok
Vegyes tételek
Céltartalék 14
Atértékelési szamlak 15
Sajat toke 16
Toke

Targyévi nyereség

Forrasok osszesen

2009

64 513 307 300

1 056 000 000

9 515160 271

18 752 058

40 204 457 215

196 041 410
731 468 960
409 204 389
1336 714 759
4 042 873 982

10 915 251 958

4142 260 189

2253186 104

137 997 963 836

2008

61 021 794 350

1020 000 000

253 930 530 070

272 822 807

1444 797 283

40 149 615 805

1 130 580 103
2284795 433
1797 414 878
5 212 790 414
4 038 858 227

11 352 601 325

4137 159 938

1322 253 536

383 903 223 755

) EKB
Eves jelentés
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A 2009. EVI EREDMENYKIMUTATAS

A FEJEZET 2009
KAPCSOLODO €
PONTJA
Devizatartalék utani kamatbevétel 700 216 277
Eurobankjegyek eurorendszeren beliili
elosztasabol szarmazo kamatbevételek 787 157 441
Egyéb kamatbevétel 5608 442 130
Kamatbevétel 7095 815 848

A kozponti bankok devizatartalék-
atadassal kapcsolatos kovetelései utan
fizetett kamat

Egyéb kamatraforditasok
Kamatraforditasok

Netto kamatbevétel

Pénziligyi miiveletekbdl szarmazo realizalt
nyereség/veszteség

Pénziigyi eszkdzok és poziciok
értékvesztése

Devizaarfolyam-, kamat-, hitel- és
aranyarfolyam-kockazattal kapcsolatos
céltartalék-képzés ill. -felszabaditas

Pénziigyi miiveletek, értékvesztés és
kockazati céltartalék-képzés nettd
eredménye

Dijakbol és jutalékokbol eredé netto
raforditas

Részvényekbdl és részesedésekbol szarmazo
bevétel

Egyéb bevétel

Netto bevétel dsszesen

Személyi jellegli koltségek
Igazgatasi koltségek

Targyi eszk6zok értékcsokkenése
Bankjegy-eloallitasi koltségek

Targyévi nyereség

EKB

Majna-Frankfurt, 2010. februar 23.

(443 045 045)
(5 105 724 953)

(5 548 769 998)

24 1547 045 850
25 1102597118

26 (37939 649)

34 806 031

1 099 463 500

27 (16 010)
28 934 492
29 6783 936

2654 211 768

30 (187 314 707)
31 (186 447 503)

(21 042 602)
32 (6220 852)

2253186 104

EUROPAI KOZPONTI BANK
Jean-Claude Trichet

elnok

Eves jelentés

2009

2008

1 036 423 272
2230477 327

9956 981 127
13223 881 726

(1400 368 012)
(9 442 319 040)
(10 842 687 052)
2381 194 674
662 342 084

(2662 102)

(1339019 690)

(679 339 708)

(149 007)

882 152
7 245 593

1709 833 704

(174 200 469)
(183 224 063)
(23 284 586)
(6 871 050)

1 322 253 536



AZ EKB SZAMVITELI IRANYELVEI'

A PENZUGYI BESZAMOLO MEG)ELENITESE
ES FELEPITESE

Az Europai Kozponti Bank (EKB) pénziigyi
beszamoldjanak valds, megbizhatd képet kell
adnia az EKB pénziigyi helyzetér6l és mikodé-
sének eredményérdl. A beszamold az alabbi — a
Kormanyzotanacs megitélése szerint a kozponti
banki tevékenység sajatossagainak megfeleld —
szamviteli elvekkel? 6sszhangban keriilt dssze-
allitasra.

SZAMVITELI ELVEK

Az alkalmazott fobb szamviteli elvek: a
valddisag, az atlathatdésag, az Ovatossag, a
mérlegfordulonap utan bekovetkezett gazdasagi
események kimutatasa, a 1ényegesség, az idébeli
elhatérolas elve, a folytonossag, a kovetkezetes-
ség ¢és az dsszehasonlithatosag.

AZ ESZKOZOK ES FORRASOK KIMUTATASA

Valamely eszkoz vagy forras a mérlegben csak
akkor keriil kimutatdsra, ha valdsziniisithetd,
hogy az EKB-nak a jovében hozza kapcsolo-
doan gazdasagi haszna vagy raforditasa keletke-
zik, ha az eszkdzhoz vagy forrashoz kapcsolodo
minden kockézat, illetve elény lényegében az
EKB-t illeti meg, valamint az eszkdz koltsége
vagy képviselt értéke, illetve a kotelezettség
Osszege megbizhatéan mérhetd.

AZ ELSZAMOLAS ALAPJA

A beszamolo készitésénél az EKB a bekeriilési
értéken alapuld elszamolast alkalmazza, azzal
a modositassal, hogy a forgalomképes értékpa-
pirok (kivéve a lejaratig megtartott kategoriaba
soroltakat), az aranykészletek és egyéb mas
mérlegben szerepld és mérlegen kiviili devi-
zaeszk6zok és -forrasok piaci értéken vannak
kimutatva. A pénziigyi eszkozoket és forraso-
kat érint6 tranzakciok az elszamolasuk napjaval
kertilnek a konyvekbe.

Az értékpapirok kivételével a devizaalapu pénz-
iigyi instrumentumokat mérlegen kiviili szdm-
lakon a kotés napjan mutatjak ki. Az elszamo-

las napjaval a mérlegen kiviili tételeket vissza
kell vezetni, és az ligyleteket a mérlegben kell
kimutatni. A devizakereskedelem a nett6 devi-
zapoziciot az {izletk6tés napjan érinti, tovabba
az eladasbol realizalt eredményt is az tizletkotés
napjan szamitjak. A devizaalapii pénziigyi inst-
rumentumok utan felhalmozodott kamatot, azsiot
és diszazsidt naponta szamitjak és konyvelik,
ezek az iddbeli elhatarolasok tehat naponta befo-
lyasoljak a devizapoziciot.

ARANY- ES DEVIZAESZKOZOK,
ILLETVE -KOTELEZETTSEGEK

A devizaalapt eszkozoket €s kotelezettségeket
a mérlegkészités napjan érvényes arfolyamon
valtjak at eurora. A bevételek és a raforditasok
atvaltasa a rogzités napjan érvényes devizaar-
folyamon torténik. A devizaeszkdzok és -kote-
lezettségek atértékelése mind a mérlegben sze-
repld, mind a mérlegen kiviili instrumentumok
esetében devizanemenként torténik.

A devizaeszk6zok és -forrasok piaci értékelését
az arfolyamvaltozas miatti atértékeléstol elkiilo-
nitve kezelik.

Az aranyat az év végén érvényes piaci arfolya-
mon kell kimutatni. Az arany esetében nincs
megkiilonboztetve az ar és a devizaarfolyam
szerinti atértékelésbol adodo kiilonbozet. Ehe-
lyett az értékelés az arany unciankénti euroara
alapjan torténik, amelyet a 2009. december
31-ével zaruld évre az ezen a napon érvényes
euro/USA-dollar arfolyambol szamitanak.

ERTEKPAPIR

Minden forgalomképes értékpapirt (kivéve a
lejaratig megtartott allomanyba sorolt értékpa-
pirokat) és hasonlo eszkozt vagy a mérlegkészi-
tés idopontjaban érvényes piaci kozéparfolya-
mon vagy a hozamgdrbe alapjan kiilon-kiilon

1 Az EKB szamviteli irdnyelveinek leirasa részletesen az
EKB/2006/17-es modositott hatarozatban talalhaté. HL L 348.,
2006.12.11., 38. o.

2 Az elvek 6sszhangban allnak a KBER alapokmanya 26.4 cik-
kének rendelkezéseivel, amelyek az eurorendszer miveleteire
vonatkozo6 szamviteli és pénziigyi beszamolok szabalyainak har-

monizalt modszertanat rendelik el.
. EKB
Eves jelentés
2009



kell értékelni. A 2009. december 31-ével zaruld
évben a 2009. december 30-an érvényes kozép-
arfolyamot alkalmaztuk.

A lejaratig megtartott kategoriaba sorolt piacképes
értékpapirok, a nem piacképes értékpapirok és a
nem likvid részvények értékvesztéssel modositott
bekeriilési értéken keriilnek kimutatasra.

AZ EREDMENYELSZAMOLAS SZABALYAI

A bevételeket és a raforditasokat a keletkezés,
illetve a felmeriilés idészakaban kell kimutatni.
A deviza-, arany- és értékpapir-ecladason realizalt
nyereség és veszteség az eredménykimutatasban
keriil elszamolésra. Ezt a realizalt nyereséget/
veszteséget az adott eszkoz atlagos bekertilési
értékének figyelembevételével kell kiszamitani.

A nem realizalt nyereség nem keriil bevételként
elszamolasra, hanem kozvetleniil egy atértéke-
1ési szamlara van atvezetve.

A nem realizalt veszteséget abban az esetben
kell az eredménykimutatasba atvezetni, ha az év
végén értéke meghaladja a megfeleld atértékelési
szamlan nyilvantartott korabbi atértékelési nyere-
séget. A valamely értékpapirbol, devizabol vagy
aranybol szarmazo nem realizalt veszteséget nem
nettositjak a mas értékpapirbol, devizabdl vagy
aranybol szdrmazoé nem realizalt nyereséggel
szemben. Amennyiben az év végén barmely tétel
esetében nem realizalt, eredménykimutatasba
atvezetett veszteség all fenn, az adott tétel atlagos
bekeriilési értéke az év végi deviza-, illetve piaci
arfolyamra csokken.

Azértékvesztéshatasatazeredménykimutatasban
mutatjuk ki, és a kdvetkez6 években csak abban
az esetben vezethetd vissza, ha nagysaga csok-
ken, és a csokkenés az értékvesztés elsé kimuta-
tasa utan megfigyelhet6 eseményhez kotddik.

A megvasarolt értékpapirokon, ideértve a leja-
ratig megtartasra keriild kategoridba sorolt
papirokat is, keletkezd 4zsiot, illetve diszazsiot
a kamatbevétel részeként kell kiszamitani és
feltiintetni, és a lejaratig hatralévo futamido alatt
kell az eredményben elszamolni.
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PENZIOS UGYLETEK

A penzios ligylet olyan miivelet, amellyel az
EKB visszavasarlasi megallapodas alapjan
eszkozoket vasarol vagy ad el, vagy biztositék
fedezete mellett hitelmiiveletet végez.

Avisszavasarlasimegallapodas (aktivrepoiigylet)
keretében értékpapirt adnak el készpénzfizetés
ellenében azzal az egyidejli megallapodassal,
hogy azt a partnertdl egy meghatarozott jovo-
beli id6pontban a megegyezés szerinti aron visz-
szavasaroljak. A visszavasarlasi megallapodas a
mérlegben a forrasoldalon biztositékkal fedezett,
fogadott betétként, az eredménykimutatasban
pedig a kamatraforditasok kozott szerepel.
A megallapodas keretében eladott értékpapirok
az EKB mérlegében maradnak.

A passziv visszavasarldsi megallapodas (pasz-
sziv repoiigylet) értelmében értékpapir vételére
keriil sor készpénzfizetés ellenében azzal az
egyidejii megallapodassal, hogy egy meghataro-
zott jovobeli idépontban a megegyezés szerinti
aron visszaadjak a partnernek. A passziv repo
mint fedezett hitel a mérleg eszkézoldalan kertil
kimutatasra, am nem képezi az EKB értékpapir-
allomanyanak részét. Az eredménykimutatasban
kamatbevételt general.

Az automatizalt értékpapir-kolesonzési prog-
ram (automated security lending programme —
ASLP) alapjan lebonyolitott penzids tigylet
(ideértve az értékpapir-kolcsoniigyletet) csak
akkor szerepel a mérlegben, ha az EKB szamla-
jan készpénzes biztositékot helyeznek el fedeze-
tiil. 2009-ben az EKB nem kapott készpénzfede-
zetet ilyen tranzakcio kapcsan.

MERLEGEN KiVULI TETELEK

A devizainstrumentumokat, nevezetesen a
hatarid6s devizaiigyletet, a devizaswapligylet
hataridés 1abat és mas olyan devizainstru-
mentumot, amely egy devizanak egy késdbbi
idépontban egy masikra torténd atvaltasat fog-
lalja magaban, a devizanyereség, illetve -vesz-
teség szamitasa céljabol a nettd devizapozicio
részének kell tekinteni.



Az egyes kamatlabak valtozasatol fiiggd inst-
rumentum atértékelése tételenként torténik.
A tbzsdei hataridés (futures) kamatlabkontrak-
tus valtozo letétének napi ingadozasabol szar-
maz6 eredményt az eredménykimutatasban kell
elszamolni. A hataridés értékpapiriigyleteket és
kamatswapokat altalanosan elfogadott modsze-
rekkel értékelik, amelyek a megfigyelhetd piaci
arfolyamokat, illetve kamatokat, valamint az
elszamolas és az értékelés napja kozotti idoszak
diszkonttényezoit alkalmazzak.

MERLEGFORDULONAP UTANI GAZDASAGI
ESEMENYEK

Az eszkozoket és forrasokat a mérlegforduld
napja és a pénziigyi beszamold Kormanyzota-
nacs altali elfogadasa kozé esé eseményekkel
korrigalni kell, amennyiben ezek az eszk6zok és
forrasok mérlegfordulé-napi allapotat lényege-
sen befolyasoljak.

A mérlegfordulénap utan bekdvetkezd olyan
fontos gazdasagi események, amelyek a mérleg
készitésének napjan nem befolyasoljak az esz-
koz- és forrasallomanyokat, a magyarazo pon-
tokban vannak feltlintetve.

KBER-EN/EURORENDSZEREN BELULI
KOVETELESEK/KOTELEZETTSEGEK

KBER-en beliili iigyletnek olyan hataron
atlépd tranzakciot neveziink, amely az EU
valamely két kozponti bankja ko6zott jon
létre. Az tigylet elsésorban a TARGET2,
vagyis a transzeurdpai, automatizalt, valos
idejii  bruttd elszamolasi rendszeren (lasd
az Eves jelentés 2. fejezetét) keresztiil keriil
feldolgozasra, és a TARGET2 rendszerhez
kapcsolodd unids kozponti bankok kozott
bilateralis szamlakdvetelések és -kotelezett-
ségek létrejottét eredményezi. A kétoldala
szamlaegyenlegeket naponta atadjdk az EKB-
nak, végiil az egyes kozponti banknak csak
az EKB-val szemben 4ll fenn egyetlen nett6
bilateralis poziciéja. Az EKB konyveiben ez
a pozicio az adott nemzeti kozponti banknak a
KBER tobbi részével szemben fennallo netto
kovetelését, illetve kotelezettségét mutatja.

Az eurodvezetbeli nemzeti kdzponti bankoknak
KBER-en beliili euroalapu tigyletei eredménye-
képpen létrejovo és az EKB-nal vezetett kovete-
Iései, illetve kotelezettségei (az EKB tokéjének
és a devizatartalék atadasabol eredd poziciok
kivételével) az eurorendszeren beliili kdvete-
1ésnek, illetve kotelezettségnek mindsiilnek, és
az EKB mérlegében egyetlen nettdé kdovetelés-,
illetve kotelezettségpozicidként szerepelnek.

Azok az eurorendszeren beliili egyenlegek, ame-
lyek az eurobankjegyek eurorendszeren beliili
elosztasabol szarmaznak, ,,Az eurobankjegyek
eurorendszerbeli elosztasaval kapcsolatos kove-
telések” soron egyetlen nett6 eszkozként vannak
feltiintetve (lasd a szamviteli politika ,,Forga-
lomban lev6 bankjegyek” cimii pontjat).

Az eurodvezeten kiviili nemzeti kdzponti ban-
kok TARGET2-ben?® valo részvétele eredmé-
nyeképpen a KBER-en beliil keletkezett, EKB-
val szembeni egyenlegeit az ,Eurodvezeten
kiviili rezidensekkel szembeni kotelezettségek
eurdban” soron kell kimutatni.

A TARGYI ESZKOZOKKEL KAPCSOLATOS
ELSZAMOLASOK

A targyi eszkozt a f61d kivételével az értékcsok-
kenéssel csokkentett bekeriilési értéken kell
kimutatni. A fold bekeriilési értéken keriil kimu-
tatasra. Az értékcsokkenés kiszamitasa a beszer-
z¢€s utani negyedévtdl kezdve a targyi eszkoz
varhat6 hasznalati ideje alatt linearis modszerrel
az alabbi méodon torténik:

Szamitogép, kapcsolddd hardver és

szoftver, gépjarmi 4 év
Berendezési targy, butor, tizemi

felszerelés 10 év
10 000 eurdnal kisebb bekertiilési értékii A beszerzés évében
targyi eszkoz leirva

Az EKB jelenleg bérelt irodahdzainak fenntar-
tasi és karbantartdsi munkaibol eredd aktivalt
koltség hasznos élettartama le lett roviditve

3 2009. december 31-¢én a TARGET2 rendszerben részt vevo,
eurodvezeten kiviilli nemzeti kozponti bankok: Danmarks
Nationalbank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank

Polski, Eesti Pank.
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annak érdekében, hogy az eszk6zok teljes leirasa
még azelott befejez6djon, hogy a bank atkoltd-
zik az j szé€khazba.

AZ EKB NYUGDIJRENDSZERE ES A VOLT
MUNKATARSAKNAK FIZETETT EGYEB JUTTATASOK

Az EKB jéaradékkal meghatarozott nyugdij-
rendszert alkalmaz a munkavallalok szamara,
amelyet a hosszu tavli munkavallaléi juttatasok
alapjabdl finansziroz.

A bank 2009-ben feliilvizsgalta a munka-
vallaléi nyugdijrendszert, amivel biztositani
kivanta, hogy a rendszer hosszu tavon pénz-
iigyileg fenntarthatdo legyen. A feliilvizs-
galat eredményeként 2009. majus 31-ével
befagyasztottdk az érvényes nyugdijrendszert,
és a mar felhalmozott munkavallaléi jogok
megtartasa mellett dontottek.

2009. junius 1-jén Uj nyugdijrendszert vezet-
tek be a jelenlegi ¢és a belépd munkavallalok
részére. Az 11j rendszerben az EKB és a mun-
kavallalok kotelezd jarulékfizetésének mérté-
két az alapfizetés 16,5%-arol 18%-ara, illetve
4,5%-ardl 6%-ara emelték. A munkavallaldknak
befagyasztott nyugdijrendszerhez hasonloan
az 0j rendszerben is lehetdségiik van tovabbi
onkéntes jarulékfizetésre az erre a célra szolgalod
jarulékkal meghatarozott pillér keretében.*

MERLEG

A mérlegben a jaradékkal meghatarozott nyug-
dijrendszerrel kapcsolatos kotelezettség a
mérlegfordulonapon fennallo, meghatarozott
Osszegll jaradékfizetési kotelezettség jelenérté-
kének, valamint a kotelezettség finanszirozasat
szolgald, el nem szamolt aktuariusi nyereséggel
és veszteséggel kiigazitott eszk6zok valos érté-
kének kiilonbségével egyezik meg.

A meghatarozott 6sszegli jaradékfizetési kote-
lezettséget évrol évre fiiggetlen aktudrius
szamitja ki a halmozott jogosultsag (projec-
ted unit credit) modszerével. A meghataro-
zott Osszegll jaradékfizetési kotelezettség
jelenértékét gy szamitja ki, hogy a jovébeni

EKB
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pénzaramlas becsiilt értékét olyan kivalo
besorolasu vallalati kotvény kamatlabaval
diszkontalja, amely euréban van denominalva
¢és hasonlo lejaratu, mint az adott nyugdijfize-
tési kotelezettség.

Az  aktuariusi nyereség és  veszteség
tapasztalaton alapul6 kiigazitasbol (a tényleges
eredmény eltér a korabbi aktudriusi feltevéstdl)
és az aktuariusi feltevések megvaltozasabol
szarmazhat.

EREDMENYKIMUTATAS

Az eredménykimutatasban szerepld netto 6sszeg
a kovetkezo tételekbdl all:

(a) az év folyaman felhalmozodd juttatasok
aktudlis szolgalati kdltsége;

(b) ameghatarozott 6sszegii jaradékfizetési kote-
lezettség diszkontratan szamitott kamata;

(c) arendszer eszkozeinek varhatdo megtériilése;

(d) az eredménykimutatasban a ,,10%-0s sav”
modszerével elszamolt barmilyen aktuariusi
nyereség és v{eszteség.

,10%-0S SAV” MODSZERE

Az el nem szamolt nett6 aktuariusi nyereséget,
illetve veszteséget, amely meghaladja (a) ameg-
hatarozott 6sszegli jaradékfizetési kotelezettség
10%-4t vagy — amennyiben ez a nagyobb —
(b) a rendszer eszkdzei valos értékének 10%-at,
le kell irni a rendszerben résztvevé munkaval-
lalok varhatéan hatralevé atlagos munkavi-
szonyara elosztva.

AZ IGAZGATOSAG TAGJAINAK NYUGDIJA ES EGYEB
NYUGDIJJELLEGU KOTELEZETTSEGEK

Az EKB igazgatosagi tagjainak nyugdijat és
a munkavallaléi rokkantsdgi nyugdijat nem
alapjellegti tarsadalombiztositasi rendszer-
bol fedezik. A juttatasok varhato koltségének
fedezete az igazgatosagi tagok/munkavalla-
1ok hivatali, illetve alkalmazasi ideje alatt



halmozodik fel, és a jaradékkal meghatarozott
rendszernél alkalmazott szamviteli moddszer
szerint szamoljak. Az aktuariusi nyereséget és
veszteséget a fentebb ismertetett moédon sza-
moljak el.

Ezeket a kotelezettségeket évrdl évre fiiggetlen
aktuarius értékeli, hogy a pénziigyi kimutatasba
a megfelel6 adat keriiljon bele.

FORGALOMBAN LEVO BANKJEGYEK

Az eurorendszer tagjai, nevezetesen az EKB és
az eurodvezet nemzeti kozponti bankjai,
eurobankjegyeket bocsatanak ki.> A forgalom-
ban lev6 bankjegyallomany 6sszértékét az elosz-
tasi kulcs® alapjan a honap utolsé munkanapjan
osztjak szét az eurorendszer nemzeti kdzponti
bankjai kozott.

Az EKB-nak jutdé részesedés a forgalomban
levé bankjegyallomany Osszértékének 8%-a,
ami a mérleg forrasoldalan a ,,Forgalomban levé
bankjegyek” soron szerepel. Az EKB-nak a tel-
jes eurobankjegy-emissziobol valo részesedése a
nemzeti kdzponti bankokkal szembeni kovetelé-
sek altal realizalodik. Ezeket a kamatozo kovete-
l1éseket’ az ,,Eurorendszeren beliili kovetelések”
soron ,,Az eurobankjegy-closztassal kapcsolatos
kovetelések” altételben kell feltiintetni (lasd a
szamviteli politika ,, KBER-en/eurodvezeten
beliili kovetelések/kotelezettségek™ cimii pont-
jat). A kovetelésekbdl szarmazd kamatbevé-
tel a ,Netto kamatbevétel” soron szerepel.
A bevételt a keletkezés pénziigyi évében kell
elszamolni a nemzeti k6zponti bankok javara, a
tényleges kiosztasra viszont a rakovetkezd év
masodik munkanapjan Kkeriil sor.® Teljes mérték-
ben elosztasra keriil annak az esetnek a kivételé-
vel, ha az EKB targyévi nettd nyeresége kisebb,
mint a forgalomban levé bankjegyallomanybol
szarmaz0 bevétele; tovabba, ha a Kormanyzo-
tanacs a devizaarfolyam-, kamatlab-, hitel- és
aranyarfolyam-kockdzatra képzett céltartalékba
vald atvezetést valasztja, vagy ugy dont, hogy
a bevételt csokkenti azzal a koltséggel, ami az
eurobankjegy-kibocsatas és -gazdalkodas kap-
csan az EKB-ra harul.

ATSOROLAS

Az USA-dollarban és svajci frankban denomi-
nalt likviditasbovité miiveletekbél szarmazo
devizakamat-bevétel és -raforditas el6zdleg a
,.Devizatartalék utani kamatbevétel” tételben
szerepelt. Az EKB ugy dontott, hogy ezeket a
tételeket atsorolja az ,, Egyéb kamatbevétel” és
,,Egyéb kamatraforditas”? sorokba, hogy csak a
devizatartalék-gazdalkodasbol szarmazod jove-
delem legyen a ,,Devizatartalék utani kamatbe-
vétel” soron kimutatva. A 2008. évi Osszegeket
a kovetkezoképpen modositottuk:

2008-ban Atsorolas miatti Ujonnan kimu-
publikalt kiigazitas tatott Osszeg
€ € €

Devizatartalék
utani
kamatbevétel 997 075 442

39347830 1036423272

Eurobankjegyek
eurorendszeren
beliili
elosztasabol
szarmazo
kamatbevételek

2230477 327 0 2230477327

Egyéb kamat-
bevétel 8430 894 437

11658 447 206

1526 086 690
1565434520

9956 981 127

Kamatbevétel 13223 881726

A nemzeti
kdzponti
bankoknak az
atadott devizatar-
talékokbol eredd
koveteléseire
fizetett kamat

(1400 368 012) 0 (1 400 368 012)

4 Az onkéntes befizetéseket a tagok a nyugdijbemenetelkor tovabbi
nyugdij megvasarlasara fordithatjak. Az igy keletkezd nyugdij ett6l
a pillanattdl a jaradékkal meghatarozott kotelezettség része lesz.

5 Modositott EKB/2001/15 hatarozat az eurobankjegyek kibocsa-
tasardl (2001. december 6.) (HL L 337, 2001.12.20., 52. 0.).

6 ,Bankjegyelosztasi kulcs™: szdzalékos arany, amely az EKB
bankjegy-kibocsatasi részesedésének levonasa utdn a tokejegy-
zési kulcs alapjan meghatarozza az egyes nemzeti kozponti ban-
koknak a teljes eurobankjegy-kibocsatasban valo részesedését.

7 Modositott EKB/2001/16 hatarozat (2001. december 6.) a részt
vevo tagallamok nemzeti kdzponti bankjai 2002. pénziigyi évbél
szarmaz6 monetaris jovedelmének elosztasarol (HL L 337,
2001.12.20., 55. 0.).

8 EKB/2005/11 hatarozat (2005. november 17.) az Eurdpai Koz-
ponti Banknak a forgalomban levé eurobankjegyekbdl szarmazo
jovedelme elosztasarol a résztvevd tagallamok nemzeti kozponti
bankjai kozott, HL L 311, 2005.11.26., 41. o.

9 Az atsorolas Gsszhangban van a modositott EKB/2006/17 hatérozat-
ban lefektetett szamviteli iranyelvekkel (HL L 348, 2006.12.11, 38. o.
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2008-ban Atsorolas miatti  Ujonnan kimu-

publikalt kiigazitas tatott 9sszeg
€ € €
Egyéb kamat-
raforditas (7 876 884 520) (1 565 434 520) (9 442 319 040)
Kamatrafor-
ditds (9277252 532) (1565434 520) (10842687 052)
Netté kamat-
bevétel 2381194 674 0 2381194674

EGYEB KERDESEK

Tekintettel az EKB kodzponti banki szerepére,
az Igazgatosag ugy itéli meg, hogy a cash flow
kimutatas kozzététele a pénziigyi beszamold
olvas6it nem juttatna tovabbi érdemi informéci-
okhoz.

A KBER alapokmanya 27. cikkével 6sszhang-
ban, valamint a Kormanyzoétanacs ajanlasa alap-
jan az Eurdpai Uni6 Tanacsa 6téves idotartamra,
azaz a 2012. pénziigyi év végéig elfogadta a
PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft fiiggetlen
konyvvizsgalonak valo kinevezését.

EKB
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012009



A MERLEGSOROKAT LEiRO, RESZLETEZO ADATOK

I ARANYKESZILETEK ES ARANYKOVETELESEK

2009. december 31-én az EKB tulajdondban
16 122 146 uncia'® arany volt (szemben a 2008.
évi 17 156 546 unciaval). A csokkenés a kovet-
kezonek tudhato be: (a) 1 141 248 uncia finom
arany eladasa a 2004. szeptember 27-én hatalyba

lépett  kozponti  banki  megallapodassal
Osszhangban, amelynek az egyik alairdja

az EKB; (b) a Narodnd banka Slovenska a
KBER alapokmanya 30.1 cikkének megfelel6en
106 848 uncia finom aranyat utalt at az EKB
részére'!, azutin hogy Szlovakidban bevezették
az egységes fizetdeszkozt. 2009-ben az aranyar-
folyam jelentds emelkedése béven ellensulyozta
az aranyallomany euroértékének az emlitett
tranzakciok miatti csokkenését (lasd a szamvi-
teli politika ,,Az arany- és devizaeszkozok,
illetve -forrasok™ cimii pontjat).

2 AZ EUROOVEZETEN KiviLl ES
EUROOVEZETBELI REZIDENSEKKEL SZEMBENI
DEVIZAKOVETELESEK

AZ IMF-FEL SZEMBENI KOVETELESEK

Ez a tétel az EKB SDR-allomanyanak 2009.
december 31-i értékét mutatja. A kovetelés a
Nemzetkodzi Valutaalappal (IMF) fennalld két-
iranya SDR adésvételi megallapodasbol ered,
amelynek értelmében az IMF fel van hatal-
mazva, hogy az EKB nevében eurdért egy
minimalis és maximalis allomanyszint kozott
SDR-rel kereskedjen. Az SDR olyan valutako-
sar, amelynek értékét a négy fobb valuta (euro,
japan jen, font sterling, USA-dollar) arfolya-
manak sulyozott Osszege adja. A szamviteli
kimutatasokban devizanemként kezelik (lasd a
szamviteli politika ,,Az arany- és devizaeszko-
70k, illetve -forrasok” cimii pontjat).

BANKOKKAL SZEMBENI SZAMLAKOVETELESEK,
ERTEKPAPIR-BEFEKTETESEK, EUROOVEZETEN
KivOLI HITELEK ES EGYEB EUROOVEZETEN KiviLI
ESZKOZOK; EUROOVEZETBELI REZIDENSEKKEL
SZEMBENI DEVIZAKOVETELESEK

A két mérlegsor a bankokkal szembeni kovetelé-
sekbol, devizahitelekb6l, USA-dollarban és japan
jenben denominalt értékpapir-befektetésekbdl all:

Euroévezeten 2009 2008 Valtozas
kiviili € € &
rezidensekkel

szembeni

kovetelések

Folydszamla 845908 975 5808 582 148 (4962 673 173)
Pénzpiaci

betét 636 977 905 573 557 686 63 420 219
Repoiigyletek 0 379961 453 (379 961 453)

Ertékpapir-be-

fektetések 33626 640 241 34501 999 345 (875 359 104)

Mindosszesen 35109 527 121 41 264 100 632 (6 154 573 511)

Eurodvezetbeli 2009 2008 Valtozas
rezidensekkel @ @ @
szembeni

kovetelések

Folyoszamla 677 846 619 534 58312
Pénzpiaci

betét 3292915630 22225263177 (18932347 547)

Mindésszesen 3293 593 476 22225 882 711 (18 932 289 235)

Az eurodvezeten kiviili rezi densek folydszam-
la-egyenlegei elsdsorban a kovetkezd tényezok
miatt csokkentek:

(a) 2008. december 31-én a Danmarks
Nationalbankkal fennallo swapiigyletek dan
koronaban denominalt labanak elszamolasa
kovetkeztében a folydszamla-allomanyban
szerepelt egy 3,9 milliard eurds Osszeg.'
2009. december 31-én mar nem volt nyitott
swappozicio.

10 Ez501,5 tonnanak felel meg.

11 A 66,5 millio euro dsszértékii atutalast 2009. januar 1-jei hataly-
lyal végezték el.

12 Az EKB 2008-ban kdlcsonds devizamegallapodast (swapkeretet)
kotott a Danmarks Nationalbankkal. A megallapodas alapjan
az EKB dan korona ellenében euroforrast biztosit a Danmarks
Nationalbanknak az tigyletek iddtartamara. Az ebbdl szarmazd
forrasokkal tamogatjak a rovid lejaratii europiacok likviditasat

javito intézkedéseket.
) EKB
Eves jelentés
2009



(b) A Svajci Nemzeti Bankkal  kotott
swapmegallapodassal kapcsolatban keletkezd
svéjci frank allomanyok'? a 2009. december
31-én fennalld jelentds allomanycsokkenés
miatt alacsonyabb volt (lasd az ,,Eurodvezeten
kiviili rezidensekkel szembeni kdtelezettségek
eurdban” cimii 10. pontot).

A japan jen és az USA-dollar eur6val szembeni
leértékelodése, valamint az értékpapir-alloma-
nyon keletkez6 nem realizalt nyereség csokke-
nése (lasd az L Atértékelési szamlak” cimii 15.
pontot) is hozzajarult az emlitett tételek 0sszér-
tékének csokkenéséhez.

A 2008. december 31-i allapot sze-
rint az eurodvezeti hitelintézetek részére
USA-dollar likviditast bdvitd eurorendszerbeli
kodzponti banki muveletekhez kapcsolodd beté-
tek az eurodvezetbeli rezidenseknél elhelyezett
pénzpiaci betétek kozé voltak sorolva. 2009.
december 31-én mar nem volt meg ez a betét-
alloméany, ami jelentdsen csokkentette ezt a
meérlegtételt.

Azzal egyidejlleg, hogy Szlovakiaban 2009.
januar 1-jei hatallyal bevezették az egységes
valutat, a Narodnd banka Slovenska a KBER
alapokmanya 30.1 cikkének megfeleléen
Osszesen 376,6 milli6 USA-dollar tartalékesz-
kozt adott 4t az EKB-nak.

Az EKB birtokdban 1év6, dollarban és jenben
denominalt netté devizadllomany* a 2009.
december 31-i allapot szerint:

Milli6 valutaegység

43123
1093 848

USA-dollar

Japan jen

3 EUROOVEZETEN KiVULI REZIDENSEKKEL
SZEMBENI KOVETELESEK EUROBAN

2008. december 31-én ebben a tételben elso-
sorban a Magyar Nemzeti Bankkal szembeni
460,0 millié euro Osszegli kovetelés szerepel,
ami az EKB-val kotott repomegallapodashoz
kapcsolodik. A megallapodasban  olyan

EKB
1) Eves jelentés
012009

konstrukciot bocsatanak az MNB rendelkezé-
sére, amely az eurolikviditast nyujtd belfoldi
miveleteinek tdmogatasa céljabol, 5 milliard
euro Osszeghatarig lehetdvé teszi a hitelfelvételt.
A 2009. december 31-i allapot szerint nem allt
fenn ehhez kapcsolodo kovetelésallomany.

4  EUROOVEZETBELI HITELINTEZETEKKEL
SZEMBENI EGYEB KOVETELESEK EUROBAN

2009. december 31-én ez a
egy eurodvezetbeli rezidensnél
foly6szamlat tartalmazott.

kovetelés
vezetett

5  EUROOVEZETI REZIDENSEK EUROBAN
DENOMINALT ERTEKPAPIRJAI

A 2009. december 31-i allapot szerint ez a tétel
azokat az értékpapirokat tartalmazta, amelyek
a Kormanyzoétanacs altal 2009. junius 4-én
bejelentett fedezett kotvényvasarlasi program
keretében jutottak az EKB tulajdonaba.
A programban az EKB és a nemzeti kozponti
bankok az eurodvezetben kibocsatott euroalapu
fedezett kotvényeket vasarolnak monetaris
politikai célbol. A kotvényvasarlasi tranzakciok
varhatéan 2010 janiusa végére maradéktalanul
lebonyolodnak.

A Kormanyzotanacs dontése  értelmében
a fedezett kotvényeket a lejaratig tartott
értékpapirok  kozé  soroljak  (lasd  a

Szamviteli politika ,,Ertékpapir” cimii pontjat).

13 A svajci frankban denominalt allomanyok azokat a kockazatke-
zelési intézkedéseket tiikkrozik, amelyeket az EKB az euro/svéjci
frank devizaswap tendermiiveletekben alkalmazott. Az egyhetes
miveletnél ez 5%-os alapletét alkalmazasat jelenti.

14 A megfeleld devizaban denominalt eszkdzallomany és forras-
allomany kiilonbsége, amelyre devizaatértékelés vonatkozik.
Ezeket az ,,Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni deviza-
kovetelések™, az ,,Eurodvezeti rezidensekkel szembeni devizako-
vetelések”, az ,,Aktiv idébeli elhatarolasok”, az ,,Eurodvezeten
kiviili ~ rezidensekkel — szembeni  devizakdételezettségek”,
Az eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni devizakotele-
zettségek™, a ,,Mérlegen kiviili tételek atértékelési kiilonbozete”
(forrasoldal) és a ,Passziv iddbeli elhatarolasok” sorokban
mutatjak ki, a t6zsdei hataridés deviza- és devizaswapligyleteket
a mérlegen kiviili tételek kozott figyelembe véve. Nem tartozik
ide az arfolyam-atértékelésbdl szarmazo nyereség devizaalapu
pénziigyi instrumentumokra gyakorolt hatasa.



2009. december 31-én nem allt rendelkezésre
objektiv adat a szoban forgd eszkozok érték-
vesztéserol.

A Kormanyzotanacs dontése értelmében a
fedezett kotvényeket a futamiddé lejartaig
megtartott kategoriaba soroljak (lasd a Szam-
viteli politika , Ertékpapir” cimii pontjat).
2009. december 31-én nem allt rendelkezésre
objektiv adat a szoban forgd eszkozok érték-
vesztésérol.

6  EURORENDSZEREN BELULI KOVETELESEK

AZ EUROBANKJEGYEK EURORENDSZEREN BELULI
ELOSZTASAVAL KAPCSOLATOS KOVETELESEK

Ez a tétel az EKB-nak az euro6vezetbeli nem-
zeti kozponti bankokkal szembeni azon kdve-
telését tartalmazza, amely az eurobankjegyek
eurorendszeren beliili elosztasabol szarmazik
(lasd a szamviteli politika ,,Forgalomban levd
bankjegyek” cimii pontjat).

EURORENDSZEREN BELULI EGYEB (NETTO)
KOVETELESEK

Ez a tétel 2009-ben tulnyomorészt az
euroOvezetbeli nemzeti kozponti bankok-
nak az EKB-val szembeni TARGET2-
beli  kotelezettségeit, illetve  kovetelé-

seit tartalmazta (lasd a szdmviteli politika
,, KBER-en/eurorendszeren beliili kove-
telések/kotelezettségek” cimii pontjat).
A pozicido elsésorban a kozponti bankok
egymast kovetd (back-to-back) iigyleteihez
kapcsolédd allomanyok csokkenése miatt
lett kisebb, amelyeket az USA-dollarbeli lik-
viditast nyujtd6 miiveletekhez kapcsolodva
végeztek (lasd az ,,Eurodvezeten kiviili rezi-
densekkel szembeni euréban denominalt kote-
lezettségek” cimii 10. pontot).

Ebbe a tételbe tartozik még az EKB-nak a bank-
jegyallomanybdl szarmazo EKB-bevételbdl az
évkozi elosztas soran a nemzeti kdzponti bankok-
nak juttatando 6sszeg (lasd a szamviteli politika
»Forgalomban levd bankjegyek™ cimii pontjat).

2009 2008
€ €
Eurodvezetbeli NKB-k
altal a TARGET2-
vel Gsszefiiggésben
fizetendd 317085135903 420 833 781 929
Eurodvezetbeli NKB-
knak a TARGET2-
vel osszefliggésben
fizetendd (309938011 037) (185532591 178)

A bankjegyallomanybol
szarmaz6 EKB-bevétel
évkozi szétosztasa-

hoz kapcsoldddan az
eurodvezetbeli NKB-
knak fizetend6

(787 157441) (1205 675 418)

Eurorendszeren beliili
egyéb (netto) kovete-

lések 6359967425 234095515 333

7  EGYEB ESZKOZOK
TARGY! ESZKOZOK

2009. december 31-én az alabbi fobb tételeket
tartalmazza:

2009 2008 Valtozas
€ € &
Koltségek
Ingatlan 168 811 800 159 972 149 8839 651
Szamitogépes hard-
ver és szoftver 182723 860 174 191 055 8532 805
Berendezés, butor,
tizemi felszerelés,
gépjarmii 29 786 515 28 862 720 923 795
Folyamatban 1évd
beruhazas 105 158 742 83407619 21751123
Egyéb targyi
eszkoz 3668 526 3577485 91 041
Koltségek
osszesen 490 149443 450011 028 40 138 415
Ertékesokkenési
leiras
Ingatlan (70 731 976) (59 885 983) (10 845993)
Szamitogépes hard-
ver és szoftver (169 735407) (160 665 542) (9 069 865)
Berendezés, butor,
lizemi felszerelés,
gépjarmii (27593378) (26 618 732) (974 646)
Egy¢éb targyi
eszkdz (201 762) (150 427) (51335)
Ertékesokkenési
leiras Gsszesen (268 262 523) (247 320 684) (20 941 839)
Konyv szerinti-
netté érték 221886920 202690344 19196 576
EKB

Eves jelentés
2009



Az ,Ingatlan” tétel elsGsorban azért emelke-
dett, mert kifizetése keriilt azon telek vételara-
nak utolso részlete is, amelyen majd az EKB yj
szekhazat épitik.

A ,,Folyamatban levd beruhazas” tétel elsdsor-
ban az EKB 1 székhazaval kapcsolatos tevé-
kenység miatt emelkedett. A kategériaban sze-
repld eszk6zok a hasznalatba vétel utan keriilnek
at a megfelelo targyi eszkdzcsoportba.

EGYEB PENZUGY! ESZKOZOK

A tétel az EKB sajat t6kéjének kozvetlen ellen-
parjat jelentd sajat vagyonalap befektetését tar-
talmazza (lasd az ,,Egyéb kotelezettségek™ cimil
13. pontot), valamint az egyéb pénziigyi eszko-
zoket, amelyek a Nemzetkozi fizetések Bankja-
ban (BIS) val6 3211 részvény birtoklasat jelenti
41,8 millié eurds bekeriilési koltségen.

A tétel {6 elemei:

2009 2008 Viltozas
€ € €

Euroalapu folyo-
szamlak 8748 115 4936 630 3811485
Pénzpiaci betét
eurdban 0 150000000 (150 000 000)
Ertékpapir
eurdban 11295095956 9675505128 1619 590 828

Repoiigyletek

eurdban 470 622 051 479293 075 (8 671 024)
Egyéb pénziigyi

eszkdzok 41985 562 42 124 863 (139 301)
MindGsszesen 11816451684 10351859696 1464591988

A tétel elsGsorban azért emelkedett, mert az
EKB a 2008-ban 1étrehozott deviza-, kamat- és
aranyarfolyam-kockazatra képzett céltartalé-
kanak ellenoldali tételét, valamint a sajattoke-
portfolion 2009-ben elért jovedelmet befektette
a sajattéke-portfolioba.

MERLEGEN KivULI TETELEK ATERTEKELESI
KULONBOZETE

A tétel els6sorban a 2009. december 31-én
fennall6  devizaswapligyletek ¢és  hataridés
iigyletek értékelési kiilonbozeteibol all (lasd
a ,Devizaban denominalt swapiigyletek ¢és

EKB
Eves jelentés
2009

hataridés iigyletek” cimii 21. pontot). Az értéke-
lési kiilonbozet abbol adodik, hogy a tranzakci-
okat a mérlegfordulonapon érvényes arfolyamon
valtjak at eurdba, ami eltér attol az euroértéktol,
amit a tranzakcionak az adott deviza atlagos beke-
rilési arfolyaman torténd atvaltasaval kapunk
(lasd a szamviteli politika ,,Arany- és devizaesz-
kozok, illetve -forrdsok™ cimi pontjat).

A tétel tartalmazza a fenndllo kamatswapiigyletek
értékelési nyereségét is (lasd a ,Kamatswap”
cimii 20. pontot).

AKTiV IDOBELI ELHATAROLASOK

2009-ben a tétel az eurodvezeti nemzeti koz-
ponti bankok altal TARGET2 egyenlegek utan
befizetendd 261,6 millié (2008: 648,9 millio)
Osszegli felhalmozott kamatkovetelést tartal-
mazott, amely 2009 decemberére vonatko-
zik, valamint az eurorendszer szamara az év
utolsé negyedévében elosztott eurobankjegy-
allomanyhoz kapcsolodo EKB-kdvetelésen fel-
halmozodott 157,8 millié euro (2008-ban 500,4
millié euro) kamatot (lasd a szamviteli politika
,Forgalomban 1év bankjegyek” cimii pontjat).

Szintén ebben a tételben szerepel az értékpa-
pirokon felhalmozodott kamat (lasd mégaz
,Euroovezeten kiviili és eurodvezetbeli rezi-
densekkel szembeni devizakovetelések” cimil
2. pontot, az ,,Eurodvezeti rezidensek eurdban
denomindlt értékpapirjai” cimil 5. pontot és az
,,Egyéb eszk6zok” cimil 7. pontot), valamint az
egyeéb pénziigyi eszkozok.

VEGYES TETELEK

A tétel foként a bankjegyallomanybdl szarmazd
az EKB bevételébdl felhalmozodott eldzetesen
szétosztott Osszeget tartalmazza (lasd a szam-
viteli politika ,,Forgalomban lev$ bankjegyek”
cimil pontjat és az ,,Eurorendszeren beliili kove-
telések” cimi 6. pontot.

Ezen kiviil itt vannak elszamolva a 2009.
december 31-én a devizaswapligyletekhez és
hataridés tigyletekhez kapcsoloddan fennalld
pozitiv egyenlegek (lasd a ,,Devizaswapligyletek



és hataridds tigyletek” cimii 21. pontot). Az
egyenlegek abbol adodnak, hogy a szoban forgd
tranzakciokat az adott devizanem mérleg-for-
dulénapi bekeriilési atlagarfolyaman valtjak at
eurdba, ami eltér az {ligylet eredetileg rogzitett
euroértékétol (lasd a szamviteli politika ,,Mérle-
gen kiviili instrumentumok™ cimii pontjat).

Idetartozik tovabbad az a Német Szovetségi
Pénziigyminisztériummal szembeni kovetelés,
amely a kifizetett, de visszatéritend6 afdhoz és
egyéb kozvetett adobefizetéshez kapcsolodik.
Az Eurdpai Unid kivaltsagairol és mentessége-
irdl szol6 jegyz6kdnyv 3. cikkének értelmében
az ilyen adonemek visszatéritendok. Ez a sza-
baly a KBER-alapokmany 39. cikke szerint az
EKB-ra is alkalmazando.

8 FORGALOMBAN LEVO BANKJEGYEK

Ez a tétel az EKB részesedését (8%) tartal-
mazza a teljes forgalomban 1évd eurobankjegy-
allomanybol (lasd a szamviteli politika ,,Forga-
lomban 1év6 bankjegyek” cimii pontjat).

9  EUROOVEZETBELI EGYEB REZIDENSEKKEL
SZEMBENI KOTELEZETTSEGEK EUROBAN

A tétel az Euro Banki Tarsulas (Euro Bank-
ing Association — EBA) tagjai altal elhelyezett
betétekbdl all, amelyek fedezetként szolgalnak
az EKB szdmara az EBA altal végrehajtott fize-
tési megbizdsok TARGET2-beli teljesitéséhez.

10 EUROOVEZETEN KiVULI REZIDENSEKKEL
SZEMBENI KOTELEZETTSEGEK EUROBAN

2009. december 31-én a sor elsdsorban a Federal
Reserve rendszerrel (Fed) szembeni 4,5 milliard
eurés  kotelezettséget  tartalmazta  (2008:
219,7 millidrd euro), amely az USA-dollar-
ban nyujtott jegybanki aukcids hitelkonstruk-
ci6 (Term Auction Facility) igénybevételébol
ered. A program keretében a Fed - az ideigle-
nes kolcsonds devizamegallapodas (swapkeret)

révén - USA-dollart adott az EKB-nak a cél-
bol, hogy az ecurorendszer partnerei rovid
lejaratu, dollaralapt forrashoz jussanak. Az
EKB ezzel parhuzamosan swappal fedezett
swapiigyleteket kotott az euroOvezeti nemzeti
kozponti bankokkal, amelyek a kapott forrasbol
repo- és swapiigyletek formajaban USA-dollar
alapu likviditasnyujtdé miiveleteket bonyolitot-
tak le az eurorendszer partnereivel. Az EKB
és a nemzeti kdzponti bankok ko6zotti swappal
fedezett swapiigyletek eredményeztek az
eurorendszeren beliili allomanyokat, amelyek az
,Eurorendszeren beliili egyéb (nettd) kdvetelé-
sek” soron vannak kimutatva.

A tétel ala tartozik még a Svajci Nemzeti
Bankkal szembeni 1,8 milliard euro (2008-ban
18,4 milliard euro) kotelezettség is. A svajci
jegybank swapmegallapodas keretében
svajci frankot nyujtott, azzal a céllal, hogy az
eurorendszer partnereit rovid lejarata frank-
alapu forrassal lassak el. Az EKB ezzel parhu-
zamosan swapiigyleteket kotott az eurodvezeti
nemzeti kozponti bankokkal, amelyek a biztosi-
tott forrasok segitségével eurokészpénz ellené-
ben swapiligylet formajaban svajci frank alapt
likviditasnyujté miiveleteket bonyolitottak le az
eurorendszer partnereivel. Az EKB és a nemzeti
bankok kozotti swapiigyletek eredményeként
az eurorendszeren beliil keletkezé allomanyok
az ,,Eurorendszeren beliili egyéb (nettd) kove-
telések” soron szerepelnek. A tétel 2008-ban az
emlitetteken kiviil 15,4 milliard euro Osszegii
Svajci Nemzeti Bankkal szembeni kotelezettsé-
get is magaban foglalt, ami azokbol az EKB-nal
elhelyezett euroforrasokbdl szarmazik, amelye-
ket a svajci jegybank mas felekkel folytatott
miiveletei utan kapott. A 2009. december 31-i
allapot szerint nem volt ehhez kapcsolodo kote-
lezettségallomany.

A fenti kotelezettségek értékének 2009. évi
csokkenése az eurorendszer partnerei kozotti
USA-dollar és svajci frank iranti kereslet visz-
szaesésével magyarazhato.

A tétel fennmaradd része azokat az EKB-
nal vezetett koveteléseket/kotelezettségeket

) EKB
Eves jelentés
2009



tartalmazza, amelyek az eurodvezeten kiviili
kozponti bankoknak a TARGET2 rendszerben
feldolgozott tranzakcidibol szarmaznak (lasd a
szamviteli politikardl szol6 fejezet ,,KBER-en/
eurorendszeren beliili kovetelések/kotelezettse-
gek” cimii pontjat).

Il EUROOVEZETBELI ES EUROOVEZETEN KiVULI
REZIDENSEKKEL SZEMBENI DEVIZAKOTELE-
ZETTSEGEK

A két poziciéo nagyrészt az EKB devizatarta-
1ék-kezeléséhez kapcsoldodoan az eurodvezeten
beliili és az azon kiviili rezidensekkel bonyoli-
tott visszavasarlasi megallapodasok ereddje.

12 EURORENDSZEREN BELULI KOTELEZETTSEGEK

Ide azok az euroOvezetbeli nemzeti kozponti
bankokkal szembeni kotelezettségek tartoz-
nak, amelyek abbol szarmaznak, hogy az
eurorendszerhez valo csatlakozassal parhuza-
mosan az érintett kozponti bankok devizatar-
talékot adnak at az EKB-nak. Ezek kamatoza-
sat az eurorendszer iranyadd refinanszirozasi
miiveletének legfrissebb rendelkezésre allo és
az aranykomponens nulla hozama alapjan kiiga-
zitott marginalis kamatlaba hatarozza meg (lasd
a ,,Netto kamatbevétel” cimii 24. pontot).

Az EKB tbékejegyzési kulcsaban az egyes nem-
zeti kdzponti bankokhoz rendelt sulyok kiigazi-
tasat figyelembe véve (lasd a ,,Sajat toke” cimi
16. pontot), ahogy Szlovakia eurocsatlakozasaval
parhuzamosan a Narodnd banka Slovenska
devizatartalékot adott at az EKB-nak, igy a
fenti teljes kotelezettségallomany a Kormany-
zo6tanacsnak a KBER alapokmany 30. cikkével
Osszhangban hozott dontésének megfelelden
40 204 457 215 euroéra emelkedett.

EKB
Eves jelentés
2009

2009. januar 2008. december
1-jét6l 31.D
€ €
Nationale Bank
van Belgié/Banque
Nationale de Belgique
Deutsche Bundesbank
Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland

1397 303 847
10 909 120 274

1423 341 996
11 821 492 402

639 835 662
1131910 591
4 783 645 755
8192 338 995

511 833 966
1046 595 329
4349 177 351
8288 138 644

Gorog Nemzeti Bank
Banco de Espana
Banque de France

Banca d’Italia 7 198 856 881 7217924 641
Ciprusi Kézponti Bank 78 863 331 71950 549
Banque centrale du

Luxembourg 100 638 597 90 730 275
Central Bank of Malta 36 407 323 35831 258
De Nederlandsche Bank 2297463 391 2 243 025 226
Oesterreichische

Nationalbank 1118 545877 1161289918
Banco de Portugal 1008 344 597 987 203 002
Banka Slovenije 189410 251 183 995238
Narodna banka

Slovenska 399 443 638 -
Suomen Pankki —

Finlands Bank 722 328 205 717 086 011
Mindésszesen 40 204 457 215 40 149 615 805

1) Mivel a tablazatban szerepld Osszegek egész euréra vannak
kerekitve, az egyes tételek Osszege nem feltétleniil egyezik meg a
végosszeggel.

A Narodnd banka Slovenska kovetelését
399 443 638 eurdban allapitottdk meg, ami
biztositja, hogy ezen Osszeg és az eurdt mar
atvett tobbi nemzeti kdzponti banknak jovairt
aggregalt kovetelés kozotti ardny megegyezzen a
szlovak kozponti banknak az EKB t6kejegyzési
kulcséban elfoglalt stlya és a tobbi részt vevo
kozponti bank aggregalt stulya kdzotti arannyal.
A kovetelés és az atadott eszkdz értékének
kiilonbozetét (1asd az ,,Aranykészletek €s arany-
kovetelések” cimii 1. pontot és ,,Az eurodvezeten
kivilli és eurodvezetbeli rezidensekkel szem-
beni devizakdvetelések” cimii 2. pontot) gy
szamoljak el, mint a Narodna banka Slovenska
altal a KBER alapokmanyanak 49.2 cikkében
eldirtnak megfeleld befizetést az EKB 2008.
december 31-i allapot szerinti tartalékdval meg-
egyez0 altalanos tartalék- és céltartalékszamlara
(lasd a ,,Céltartalék” cimii 14. pontot és a L Atér-
tékelési szamlak” cimii 15. pontot).



I3 EGYEB KOTELEZETTSEGEK

MERLEGEN KiVULI INSTRUMENTUMOK ATERTEKE-
LESI KULONBOZETE

A tétel elsGsorban a 2009. december 31-én
fennallo devizaswapiigyletek és hataridos
iigyletek értékelési valtozasaibol all (lasd a
»Devizaswapligyletek €s hataridés tigyle-
tek” cimii 21. pontot). Az értékelési kiilon-
bozet abbol adodik, hogy a tranzakciokat a
meérlegfordulénapon érvényes arfolyamon valt-
jak at eurodra, ami eltér attol az euroértéktol,
amit a tranzakcionak az adott deviza abban az
idépontban érvényes atlagos bekeriilési arfolya-
man valo atvaltasaval kapunk (lasd a szamviteli
politika ,,Arany- és devizaeszkdzok, illetve for-
rasok” cimii pontjat, valamint ,,Az egyéb eszko-
z0k” cimii 7. pontot).

A tétel a kamatswapligyletekbodl eredd értékelési
veszteséget is tartalmazza.

PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK

Ezt a tételt jorészt a nemzeti kdzponti bankok-
nak fizetendd 443,0 millié euro értékii kamat
(2008: 1400,4 millié euro) alkotja, amelyet az
EKB az atadott devizatartalék utan fizet (lasd az
»~Eurorendszeren beliili kotelezettségek” cimi
12. pontot). Az egyenleg szintén tartalmazza a
kozponti bankoknak a TARGET?2 kapcsan jard
Osszegek és a pénziligyi instrumentumok utani
259,7 milli6 euro (2008: 570,8 millid6 euro)
Osszegll idébeli elhatarolast.

Ebben a tételben szerepel még az a
15,3 millio eurds Osszeg is, amelyet Frankfurt
varos Onkormanyzata fizetett az EKB-nak a
miemlékvédelem alatt all6 Grossmarkthalle
épiiletének megovasara a bank 01j székhazanak
épitésével kapcsolatban. Az Osszeg a székhaz
hasznalatbavételével parhuzamosan nettézasra
keriil az épiilet koltségével szemben (lasd az
»Egyéb eszkdzok” cimii 7. pontot).

EGYEB TETELEK

A soron nagyrészt a 2009. december 31-én
fennallo, a devizaswapiigyletekhez és hataridés
igyletekhez kapcsolodd negativ allomanyok
vannak kimutatva (lasd a ,,Devizaswapligyletek
¢és hataridds tigyletek” cimii 21. pontot). Az allo-
manyok onnan erednek, hogy a tranzakciokat
az adott devizanem mérleg-fordulonapi atlagos
koltsége szerint valtjak at eurdba, ami eltér az
igylet eredetileg rogzitett euroértékétdl (lasd a
szamviteli politika ,,Mérlegen kiviili instrumen-
tumok™ cimi pontjat).

A tétel tartalmazza ezen kiviil az EKB sajat
vagyonalap-gazdalkodasanak keretében vég-
zett visszavasarlasi igyletek 146,6 millio eurds
(2008: 337,6 millio eurd) allomanyat (lasd az
,»,Egyéb eszkozok” ciml 7. pontot) és az EKB
nyugdijrendszerrel kapcsolatos nett6 kotelezett-
ségeit (lasd alabb).

AZ EKB NYUGDIJRENDSZERE ES A VOLT ALKALMA-
ZOTTAKNAK FIZETETT EGYEB JUTTATASOK

Az EKB nyugdijfizetési kotelezettségével dssze-
fliggésben a kovetkezo tételeket szamoljak el a
mérlegben (lasd a szamviteli politika ,,Az EKB
nyugdijrendszere és a volt alkalmazottaknak
fizetett egyéb juttatasok™ cimil pontjat):

2009 2008
milli6 € milli6 €
Kotelezettségek jelenértéke 443,9 317,0
A nyugdijrendszer eszkozei-
nek valos értéke (333,2) (226,7)
El nem szamolt aktuériusi
nyereség/(veszteség) (24,0) 7,6
Mérlegben elszamolt kote-
lezettség 86,7 97,9

A kotelezettségek jelenértéke az Igazgatd-
sag tagjainak nyugdijaval és a munkaval-
lalék rokkantsagi nyugdijaval kapcsolatos
44,9 milli6 euro értéki (2008: 42,3 millié euro),
nem tokefedezeti kotelezettséget tartalmazza.

) EKB
Eves jelentés
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A 2009-es és a 2008-as eredménykimutatasban
a ,,Foly6 szolgalati koltség”, a ,,Kotelezettségek
kamata”, ,,A rendszer eszkdzeinek varhatdé meg-
tériilése” és az ,,Elszamolt éves nettd aktuariusi
nyereség/veszteség” tételek alatt a kovetkezd
Osszegek vannak elszamolva:

2009 2008

millio € millio €
Folyo szolgalati koltség 24,7 24,7
Kotelezettségek kamata 14,2 10,7
A rendszer eszkozeinek var-
hat6é megtériilése 9,9) (10,0)
Elszamolt éves nett6 aktuariusi
(nyereség)/veszteség (0,3) (1,1)
Osszesen a ,,Személyi jellegii
koltségek” tételben 28,7 243

A ,,10 szazalékos sav modszere” szerint (lasd a
szamviteli politika ,,Az EKB nyugdijrendszere
¢és a volt munkavallaloknak fizetett egy¢b jutta-
tasok” cimi pontot) a kumulalt aktuariusi nettd
nyereséget és veszteséget, amely meghaladja (a)
a meghatarozott Osszegli jaradékfizetési kotele-
zettség jelenértékének 10%-at, vagy — amennyi-
ben ez nagyobb — (b) a rendszer eszkozei valos
értékének 10%-at, a rendszerben részt vevd
alkalmazottak varhato, atlagos hatralevé mun-
kaviszonyanak id6tartamara elosztva irjak le.

A meghatarozott dsszegli jaradékfizetési kotele-
zettség jelenértéke a kovetkezOképpen valtozott:

2009 2008

millio € millio €
Meghatarozott 6sszegii jaradékfi-
zetési kotelezettség nyito értéke 317,0 285,8
Szolgalati koltség 24,7 24,7
Kamatkoltség 14,2 10,7
A nyugdijrendszer résztvevéinek
befizetése 21,5 17,9
Egyéb netto6 valtozas a nyugdij-
rendszer résztvevdinek befizetésé-
bol eredd kotelezettségekben (26,6) (12,3)
Kifizetett juttatasok 3,9 (3.,8)
Aktuariusi (nyereség)/veszteség 97,0 (6,0)
Meghatarozott 6sszegti jaradékfi-
zetési kotelezettség zaro értéke 4439 317,0

EKB
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A rendszer eszkOzeinek valds értéke a kovetke-
z6képpen valtozott:

2009 2008

millié € millié €
Eszkozok valos nyito értéke 226,7 229,8
Vaérhat6 megtériilés 9,9 10,0
Aktudriusi nyereség/(veszteség) 65,7 (32,7)
Munkaltatoi befizetés 39,7 17,5
A nyugdijrendszer résztvevéinek
befizetése 21,3 17,8
Kifizetett juttatas 3.5) 3,4)
Egyéb netto valtozas a nyugdij-
rendszer résztvevdinek befizetését
jelent6 eszkozokben (26,6) (12,3)
Eszkozok valos zaro értéke 3332 226,7

A meghatarozott 0sszegli jaradékfizetési kote-
lezettség utani aktudriusi veszteség 2009-ben
97,0 millié euro volt. Ez az &sszeg haromféle
hatas eredménye: a) a diszkontrata 5,75%-rol
5,50%-ra vald csokkenése, ami megemelte a
kotelezettség értékét; b) a garantalt jaradék
értékének vartnal nagyobb ndvekedése; c) az
eltartottaknak fizetett jaradékhoz kapcsolodo
kotelezettség explicit beszamitasa. 2009 el6tt az
eltartottak jaradékabol szarmazo (nettd) kotele-
zettséget elhanyagolhatd mértékiinek tekintet-
tiik, ezért nem soroltuk explicit mdédon a tételbe.
Mivel megemelkedett e kotelezettség értéke,
ezentdl hivatalosan is belevessziik a meghataro-
zott 6sszegll jaradékfizetési kotelezettség szami-
tasdba. Ugyanigy a megfeleld eszkdzoknek az
aktuariusi értékelésbe vald explicit beszamitasa
a nyugdijrendszer eszkozeibdl eredd 42,1 millio
nagysagu aktuariusi nyereséget tett ki 2009-ben
az Osszesen 65,7 millié euro Osszegii aktuariusi
nyereségbol.

Mivel 2008. december 31-én alkalma-
zasra keriilt az éves tOkegarancia, és mivel a
nyugdijrendszertagok alapjuttatasi szamlajan
tékevesztés keletkezett, a Kormanyzotanacs —
aktudariusi ajanlasra és a bank nyugdijrendsze-
rére vonatkoz6 szabalyzatnak megfeleléen —
a bank altaldnos eszkozeibdl megkozelitoleg
19,9 millié euro kiegészitd befizetésrdl hozott
hatarozatot 2009-ben. A befizetés miatt az
EKB 2009. évi befizetése nagyobb mint a 2008.
évi megfelel adat.



Az e pontban bemutatott értékelést az
aktuariusok az Igazgatosag szamviteli és koz-
zétételi célra elfogadott feltevései alapjan készi-
tették. A munkavallaloknak fizetendd jaradék
Osszegének kiszamitasanal az aktudriusok a
kovetkezo tablazatban lathatd fobb feltevések-
b6l indulnak ki.

2009 2008
% %
Diszkontrata 5,50 5,75
A rendszer eszkozeinek varhatd
megtériilése 6,50 6,50
Altalanos fizetésemelés
a jovben 2,00 2,00
Jovébeni nyugdijemelés 2,00 2,00

1) Ezenkiviil a nyugdijrendszertag életkoratdl fiiggéen 0% és
2,25% kozotti éves egyéni fizetésemelést is figyelembe vesziink.

14 CELTARTALEK

A tétel a devizaarfolyam-, kamatlab-, hitel- és
aranyarfolyam-kockazatra képzett céltartalékbol
¢és egyeéb vegyes céltartalékfajtakbol all. Utob-
biba tartozik az EKB-nak szerz6désben vallalt
kotelezettségére képzett 6sszeg, amit az 0j szek-
hazba valo atkoltozés utan a mostani irodahazak
eredeti allapotanak visszaallitasara szannak.

A Kormanyzotanacs a 2005. december 31-i allapot
szerint az EKB altal viselt tetemes devizaarfo-
lyam-, kamatlab- és aranyarfolyam-kockdzatot,
valamint az atértékelési szamlak nagysagat figye-
lembe véve sziikségesnek latta, hogy ezekre a koc-
kazatokra céltartalékot képezzen. 2009-ben a
fedezettk6tvény-vasarlasi program felallitasa utan
(14sd az ,,Eurodvezeti rezidensek euréban denomi-
nalt értékpapirjai” cimii 5. pontot), a Kormanyzo-
tanacs a céltartalékolasi kort a hitelkockazat fede-
zésére is kiterjesztette. A céltartalékkal a jovébeli
realizalt és nem realizalt veszteséget, kiilondsen az
atértékelési szamlak altal nem fedezett értékelési
veszteséget kivanjak finanszirozni a testiilet altal
sziikségesnek itélt mértékben. Nagysagat és sziik-
ségességét évrol évre feliilvizsgaljak annak megfe-
lelden, hogy az EKB megitélése szerint milyen
nagyok az emlitett kockazatok. A vizsgalat soran
szamos tényez6t figyelembe vesznek, koztiik a
kockazatos eszkozok allomanyanak nagysagat,
az adott pénziigyi évben realizalodott kockazati

poziciokat, a kovetkez6 évre prognosztizalt
eredményt, valamint egy id6ében konzisztensen
alkalmazott kockazatértékelést, amely a kockazta-
tott eszk6zok értékének (Values at Risk — VaR)
kiszamitasat jelenti.!> A céltartalék és az EKB alta-
lanos tartalékalapja egyiittesen nem haladhatja
meg az eurodvezeti nemzeti kdzponti bankok altal
befizetett toke értékét.

A 2008. december 31-i allapot szerint az
emlitett  kockazatokra  képzett  céltartalék
4 014 961 580 eurdt tett ki. A KBER alapokma-
nyanak 49.2 cikkével Osszhangban a Narodna
banka Slovenska 2009. janudr 1-jei hatallyal
40290 173 eurot fizetett be a céltartalékba. Emellett
a Kormanyzotanacs — tekintetbe véve a) az NKB-k
tokejegyzési kulcsban valo részesedéseinek kiiga-
zitasat (lasd ,,Sajat toke” cimii 16. pontot) és b) a
Narodna banka Slovenska befizetését, valamint
sajat vizsgalatdnak eredményeit — 2009. december
31-i hatallyal felszabaditott egy 34 806 031euros
Osszeget a céltartalékbol, hogy megfeleljen a leg-
nagyobb megengedett értékhatarnak.

A fenti tényezdk nettd hatasara a céltartalék
4 020 445 722 eurdra emelkedett, ami a 2009.
december 31-i allapot szerint megegyezik az
eurodvezeti nemzeti kozponti bankok altal az
EKB tékéjébe befizetett 6sszeggel.

15 ATERTEKELESI SZAMLAK

Ezek a szamlak az atértékelési allomanyt foglaljak
magukban, amely az eszkdzok és forrdsok nem
realizalt nyereségébdl adodik. A KBER alapok-
manyanak 49.2 cikkével dsszhangban a Narodna
banka Slovenska 2009. januar 1-jei hatallyal
113,9 milli6 eurdt fizetett be a céltartalékba.

2009 2008 Valtozas

@ € @

Arany 8418303 639 6449 713267 1968 590 372
Deviza 2070299 334 3616514710 (1546215376)

Ertékpapir és mas

instrumentum 426 648 985 1286373348 (859 724 363)

Mindosszesen 10915251958 11352601325 (437 349 367)

15 Lasd még az EKB Eves jelentésének 2. fejezetét.
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Az év végi atértékelés soran alkalmazott deviza-
arfolyamok:

Arfolyamok 2009 2008
USD/euro 1,4406 1,3917
Jen/euro 133,16 126,14
Euro/SDR 1,0886 1,1048
Svajci frank/euro 1,4836 1,4850
Dan korona/euro Nem jellemzd 7,4506
Euro/uncia arany 766,347 621,542

16 SAJAT TOKE
(a) AZ EKB TOKEJEGYZESI KULCSANAK VALTOZASA

A KBER alapokmanyanak 29. cikke értelmé-
ben a nemzeti kozponti bankoknak az EKB
tékejegyzési kulcsdban vald részesedését tigy
sulyozzdk, hogy az EKB-nak az Eurdpai
Bizottsagtol kapott tdjékoztatisa alapjan az
adott tagallamnak az EU 0&ssznépességében,
illetve GDP-jében vald részesedését egyenld
mértékben veszik figyelembe. A sulyokat
otévente kiigazitjak.'® Az EKB megalakulasa
ota 2009. januar 1-jén tortént masodizben
kiigazitas. Az Europai Kozponti Bank tdke-
jegyzési kulcsanak modositasdhoz alkalma-
zando statisztikai adatokrol $z0106,
2003. julius 15-1 2003/517/EK tanacsi hataro-
zat!” alapjan a kovetkezéképpen modositottak
a nemzeti kdzponti bankok tékerészesedését
20009. januar 1-jén:

Tokejegyzési Tokejegyzési
kulcs 2009. kulcs 2008.
januar 1-jét6l  december 31-én
% %
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de
Belgique 2,4256 2,4708
Deutsche Bundesbank 18,9373 20,5211
Central Bank and Finan-
cial Services Authority of
Ireland 1,1107 0,8885
Gorog Nemzeti Bank 1,9649 1,8168
Banco de Espana 8,3040 7,5498
Banque de France 14,2212 14,3875
Banca d’Italia 12,4966 12,5297
Ciprusi K6zponti Bank 0,1369 0,1249
Banque centrale du
Luxembourg 0,1747 0,1575
Central Bank of Malta 0,0632 0,0622

EKB
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Tokejegyzési Tokejegyzési
kules 2009. kulcs 2008.
januar 1-jét6l  december 31-én
% %
De Nederlandsche Bank 3,9882 3,8937
Oesterreichische
Nationalbank 1,9417 2,0159
Banco de Portugal 1,7504 1,7137
Banka Slovenije 0,3288 0,3194
Nérodna banka Slovenska 0,6934 -
Suomen Pankki — Finlands
Bank 1,2539 1,2448
Eurodvezeti kozponti ban-
kok adatainak részosszege 69,7915 69,6963
Brirapcka Hapoana 6aHka
(Bolgar Nemzeti Bank) 0,8686 0,8833
Ceské narodni banka 1,4472 1,3880
Danmarks Nationalbank 1,4835 1,5138
Eesti Pank 0,1790 0,1703
Latvijas Banka 0,2837 0,2813
Lietuvos bankas 0,4256 0,4178
Magyar Nemzeti Bank 1,3856 1,3141
Narodowy Bank Polski 4,8954 4,8748
Banca Nationald a Romaniei 2,4645 2,5188
Narodna banka Slovenska - 0,6765
Sveriges Riksbank 2,2582 2,3313
Bank of England 14,5172 13,9337
Eurodvezeten kiviili
kozponti bankok adatainak
részisszege 30,2085 30,3037
Mindosszesen 100,0000 100,0000

(b) AZ EKB JEGYZETT TOKEJE

A Szerz6dés 122. cikkének (2) bekezdése
alapjan hozott 2008. julius 8-i 2008/608/
EK tandcsi hatdrozat értelmében Szlovakia
2009. januar 1-jén bevezette az egységes valu-
tat. A KBER-alapokmany 49.1 cikkének és a
Kormanyzoétanacs altal 2008. december 31-én
elfogadott jogszabalyoknak!® megfeleléen a
Narodna banka Slovenska 2009. januar 1-jén

16 Ezenkiviil akkor is kiigazitasra keriil sor, ha 0j tagallam csatla-
kozik az EU-hoz.

17 HL L 181.,2003.7.19.,43. o.

18 A Narodna banka Slovenskanak az EKB tékéjébe valo befi-
zetésérol, devizatartalékainak az EKB részére torténd atada-
sarol ¢s az EKB altaldnos és céltartalékaba valo befizeté-
sérél szolo EKB/2008/33 hatarozat (2008. december 31.)
(HLL21,2009.1.24.,83.0); az EKB és aNarodna banka Slovenska
kozotti 2008. december 31-i megallapodas, amely a KBER és az
EKB alapokmanyanak 30.3 cikke értelmében a Narodna banka
Slovenskanak jovairt EKB-val szembeni kovetelésrol szol
(HL C 18,2009.1.24., 3. o).



befizette az EKB jegyzett tokéjébol eddig még
nem teljesitett 37 216 407 euros részesedését.

Az egyes nemzeti bankok tokejegyzési kulcsa-
nak kiigazitasa, valamint Szlovakia eurodvezeti
csatlakozasa eredményeként az EKB befizetett

2009. januar 1-jétdl
jegyzett téke
€

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
Deutsche Bundesbank

139 730 385
1090912 027

Central Bank and Financial Services

Authority of Ireland 63 983 566
Gorog Nemzeti Bank 113 191 059
Banco de Espaiia 478 364 576
Banque de France 819233 899
Banca d’Italia 719 885 688
Ciprusi K6zponti Bank 7 886 333
Banque centrale du Luxembourg 10 063 860
Central Bank of Malta 3640 732
De Nederlandsche Bank 229 746 339
Oesterreichische Nationalbank 111 854 588
Banco de Portugal 100 834 460
Banka Slovenije 18 941 025
Narodna banka Slovenska 39 944 364
Suomen Pankki - Finlands Bank 72 232 820

Euroévezeti kézponti bankok adatai-
nak részosszege 4020445 722

Bwarapcka HaposHa GaHka

(Bolgar Nemzeti Bank) 50037 027
Ceska narodni banka 83 368 162
Danmarks Nationalbank 85459 278
Eesti Pank 10311 568
Latvijas Banka 16 342 971
Lietuvos bankas 24517337
Magyar Nemzeti Bank 79 819 600
Narodowy Bank Polski 282 006 978
Banca Nationala a Romaniei 141 971 278
Narodna banka Slovenska -
Sveriges Riksbank 130 087 053
Bank of England 836 285 431

Eurodvezeten kiviili kozponti ban-

kok adatainak részosszege 1740 206 681

Mindosszesen 5760 652 403

Az eurobvezeten kivilli tagillamok nemzeti
kozponti bankjai kotelesek befizetni  jegy-
zett tokében 1évo részesedésiik 7%-at az EKB
miikddési koltségeihez vald hozzéjarulasként.
2009 végén ezen hozzajarulasokbol szarmazod
befizetés Osszesen 121 814 468 euro volt.

tékéje 5 100 251 eurdval emelkedett, ahogyan
azt az alabbi tablazat is mutatja'’:

19 A tablazatban egész eurdra kerekitett Osszegek szerepelnek.
Az ebben a részben talalhatd tablazatokban szerepld részossze-
gekbdl a kerekitések miatt nem mindig jon ki a végosszeg.

2009. januar 1-jét6l  2008. december 31-én  2008. december 31-én

befizetett téke jegyzett téke befizetett téke
€ € €
139 730 385 142 334 200 142 334 200

1090912 027 1 182 149 240 1182 149 240

63 983 566 51183397 51183397
113 191 059 104 659 533 104 659 533
478 364 576 434917 735 434917 735
819 233 899 828 813 864 828 813 864
719 885 688 721 792 464 721 792 464

7886333 7195 055 7195 055
10 063 860 9073028 9073 028
3640 732 3583126 3583126
229 746 339 224302 523 224302 523
111 854 588 116 128 992 116 128 992
100 834 460 98 720 300 98 720 300

18 941 025 18 399 524 18 399 524

39944 364 - -

72 232 820 71708 601 71708 601

4020 445 722 4014 961 580 4014 961 580

3502592 50 883 843 3561 869
5835771 79 957 855 5597 050
5982 149 87204 756 6104 333
721 810 9810391 686 727

1 144 008 16 204 715 1134 330
1716214 24 068 006 1684 760
5587372 75700 733 5299 051
19 740 488 280 820 283 19 657 420
9937 989 145099 313 10 156 952
- 38970 814 2727957

9106 094 134 298 089 9 400 866
58 539 980 802 672 024 56 187 042
121 814 468 1745690 822 122 198 358

4142 260 189 5760 652 403 4137 159 938

Az eurodvezeten kiviili kozponti bankok nem
részesiilhetnekazEKB feloszthatonyereségébdl—
beleértve az eurobankjegyek eurorendszerbeli
szétosztasabol szarmazo bevételt —, de ugyanak-
kor nem kotelesek finanszirozni az EKB veszte-
ségét sem.

) EKB
Eves jelentés
2009



17 MERLEGFORDULONAP UTANI GAZDASAGI
ESEMENYEK

USA-DOLLARBAN ES SVAJCI FRANKBAN
LEBONYOLITOTT LIKVIDITASNYU)TO MUVELETEK

A Kormanyzétanacs 2010. janudr 31-i hataly-
lyal besziintette a) az USA-dollar alapu lik-
viditdsnyujté miiveleteket a pénzpiacok jobb
milkddése miatt; és b) a svajci frank alapu miive-
leteket, mivel csokken az ilyen iranyu igény, és
javultak a finanszirozasi piaci feltételek. Mind-
ezek kovetkeztében roviddel az emlitett idépont
utan mar nem volt ezzel kapcsolatos kinnlevo
alloméany (lasd ,,Az eurodvezeten kiviili és
eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni deviza-
kovetelések” cimii 2. pontot, az ,,Eurodévezeten
kiviili rezidensekkel szembeni euréban deno-
minalt kotelezettségek” cimii 10. pontot és a
»,Devizaswapligyletek és hataridés tigyletek”
cimii 21. pontot). A két emlitett devizaban vég-
zett miiveletekkel kapcsolatos dontések a tobbi
kozponti bankkal egyetértésben sziilettek, bele-
értve a Fedet és a Svajci Nemzeti Bankot is.

MERLEGEN KiVULI INSTRUMENTUMOK

18 AUTOMATIZALT ERTEKPAPiR-KOLCSONZESI
PROGRAM

Az EKB sajat vagyonalapjanak kezelése kere-
tében megallapodast kotott egy automatizalt
értékpapir-kolcsonzési programrol, amelyben az
EKB nevében eljaré megbizott tigyndk értékpa-
pirkdleson iigyletet kezdeményez az EKB altal
kijelolt partnerkorrel. A megallapodas alapjan
kotott  értékpapir-kdlesdnzési  tigyletek  2009.
december 31-én fennallo alloméanya 2,1 milliard
euro volt (2008-ban 1,2 milliard euro) (lasd a szam-
viteli politika ,,Penzios ligyletek” cimii pontjat).

19 TOZSDEI HATARIDOS KAMATLABUGYLETEK
Az EKB, devizatartalék-gazdalkodasa és sajat

vagyonalapjanak kezelése keretében t6zs-
dei hataridés kamatlabiigyleteket kot. 2009.

EKB
1) Eves jelentés
012009

december 31-én a fennall6 tigyletek allomanya a

kovetkezo:

Tb6zsdei hatar- 2009 2008 Valtozas
id6s deviza A kontraktus A kontraktus
kamatlab- szerz6dés  szerzddés sze-
ugyletek szerinti értéke rinti értéke

€ € €
Vétel 541523368 2041082857 (1499 559489)
Eladas 2706847703 1209470518 1497377185
Tézsdei 2009 2008 Valtozas
hataridds euro A kontraktus A kontraktus
kamatlab- szerzddés szerzddés
ugyletek szerinti  szerinti értéke

értéke

€ € €
Vétel 25000 000 50 000 000 (25 000 000)
Eladas 379 000 000 33 000 000 346 000 000

20 KAMATSWAPUGYLETEK

A kamatswapligyletek szerzodés szerinti értéke
2009. december 31-én 724,4 milli6 euro volt
(2008-ban 459,3 milli6 euro). A tranzakciok az
EKB devizatartalék-gazdalkodasahoz kapcsolod-
nak.

21 DEVIZASWAPUGYLETEK ES HATARIDOS
DEVIZAUGYLETEK

DEVIZATARTALEK-GAZDALKODAS

2009. december 31-én az EKB devizatar-
talék-gazdalkodasa keretében lebonyolitott
devizaswap- ¢és hataridos iigyletekbdl eredd
kovetelések és kotelezettségek allomanya a
kovetkezo:

Devizaswaptigyletek és 2009 2008 Valtozas
hataridés devizatigyletek € € @

1017926290 358 050 555 659 875 735
1008 562 032 404 319 418 604 242 614

Kovetelések
Kotelezettségek



LIKVIDITASNYUJTO MUVELETEK

2009. december 31-én az EKB-nak a nem-
zeti kozponti bankokkal szemben hataridds
kovetelései, a Federal Reserve-vel szemben
pedig az eurodvezeti partnerbankoknak jut-
tatott USA-dollar alapu likviditasnyujtdshoz
kapcsolodo kotelezettségei alltak fenn (lasd az
,,Buroovezeten kiviili rezidensekkel szembeni
eurokotelezettségek™ cimii 10. pontot).

2009. december 31-én ezen kiviil a nemzeti
kdzponti bankokkal szemben hataridds kovete-
lései, a Svajci Nemzeti Bankkal szemben pedig
az eurodvezeti partnerbankoknak juttatott svajci
frank alapt likviditashoz kapcsolodo kotelezett-
ségei alltak fenn (lasd az ,,Eurodvezeten kiviili
rezidensekkel szembeni eurokotelezettségek”
cimii 10. pontot).

22 HITELFELVETELI ES HITELNYU)TASI
MUVELETEK KEZELESE

A Szerzédés 2009. december 1-jéig hatalyos
123. cikke (2) bekezdése, a KBER alapokma-
nya 21.2 cikke és a 2002. februar 18- 332/2002/
EK tanacsi rendeletet utoljara modosito 20009.
majus 18-1 431/2009/EK rendeletének 9. cikke
értelmében tovabbra is az EKB feladata a kozép-
tivi  pénziigyi segitségnyujtdsi mechanizmus
alapjan az EU hitelfelvételi és hitelnyujtasi
miiveleteinek kezelése. Ennek keretében 2009.
december 31-én az Eurdpai Unionak Lettorszaggal,
Magyarorszaggal és Romaniaval szemben Ossze-
sen 9,2 milliard euro 6sszegii kinnlevdsége volt.

23 FOLYAMATBAN LEVO PERES ELJARASOK

A Document Security Systems Inc. (DSSI) kar-
téritési pert inditott az EKB ellen az Eurdpai
Unié6 Elséfoku Bir6ésagan (CFI) azzal az indok-
kal, hogy — allitasuk szerint — az eurobankjegyek
eldallitasa soran az EKB megsértett egy DSSI
szabadalmat. A birosag elutasitotta az EKB
elleni kartéritési keresetet. Az EKB jelen-
leg lépéseket tesz tobb, kiilon nemzeti jogha-
tosag ala tartozo szabadalmi oltalom torlése

érdekében. Tovabba az EKB kitart amellett,
hogy mivel semmiféle szabadalmat nem sértett
meg, készen all ezen jogi allaspontjanak tovabbi
képviseletére amennyiben a DSSI esetleg vala-
mely illetékes nemzeti birdsagon pert inditana
ellene.

Mivel a CFI elutasitotta a DSSI kartéritési kere-
setét, és mivel az EKB-nak egyes nemzeti jog-
hatdsag ala tartozo teriileteken sikeriilt vissza-
vonatnia a DSSI-t illet6 szabadalmi oltalmat, az
EKB tovabbra is tigy latja, hogy a DSSI javara
torténd kifizetési kotelezettség felmeriilésének
esélye valosziniitlen. Ugyanakkor az EKB akti-
van figyelemmel kiséri a folyamatban levo peres
eljaras alakulasat.

) EKB
Eves jelentés 0
2009



AL EREDMENYKIMUTATAS
RESILETEZO ADATOK

24 NETTO KAMATBEVETEL
DEVIZATARTALEK UTANI KAMATBEVETEL

Ez az eredménykategéria az EKB devizatar-
taléka utan elszamolt kamatbevételek kamat-
raforditasokkal csokkentett értékét foglalja
magaban:

2009 2008 Valtozas
@ € €

Folyoszamlak utan
elszamolt
kamatbevétel 1333874

10303 881 (8970 007)

Pénzpiaci betétekbol
szarmazo
kamatbevétel 17 682 787

109 653 055 (91 970 268)

Passziv
visszavasarlasi (repo)
iigyletekbdl szar-
maz6 kamatbevétel 1524055

42 404 485 (40 880 430)

Ertékpapirok utan
elszamolt
kamatbevétel 663 881 906

885 725 044 (221 843 138)

Kamatswapiigyletek
nettd kamatbevétele
Hataridds
devizaiigyletekbol
és devizaswap-
tigyletekbol
szarmaz6 netto
kamatbevétel

7374057 2299 631 5074 426

9519685 15575487 (6055 802)

Devizatartalék
utdni dsszes
kamatbevétel 701 316 364

1065961 583 (364 645 219)

Folyoszamla
betétekkel
kapcsolatos
kamatraforditas (219 800) (45 896) (173 904)
Visszavasarlasi
(repo) megallapoda-
sok netto
kamatraforditasa 28 612 128

(880287) (29492 415)

Devizatartalék
utani (nett6) kamat-

bevétel 700216 277 1036423272 (336 206 995)

Az USA-dollar és svajci frank alapu likviditas-
nytjtd mitveletekbdl szarmazo kamatbevétel és
kamatraforditas, amelyet el6z6leg ebben a tétel-
ben tiintettiink fel, atsoroléasra keriilt az ,,Egyéb
kamatbevétel”, illetve az ,,Egyéb kamatrafordi-
tas” sorba (lasd a szamviteli politika ,,Atsoro-
las” cimt pontjat.

EKB
. Eves jelentés
2009

SORAIT LEIRO,

EUROBANKJEGYEK EURORENDSZEREN BELULI
ELOSZTASABOL SZARMAZO KAMATBEVETEL

Ez a kamatbevétel az EKB-nak, a teljes
eurobankjegy-kibocsatasban  vallalt részese-
déséhez kapcsolodd kamatbevételt foglalja
magadba. Az EKB bankjegykibocsatasbol szar-
mazo6 részesedésé¢hez kapcsolodd kovetelései,
az eurorendszer refinanszirozasi miiveleteinek
legfrissebb rendelkezésre 4ll6 marginalis kamat-
laba szerint kamatoznak. A 2009. évi bevétel-
csokkenés nagyrészt annak tudhatd be, hogy az
iranyad6 atlagos refinanszirozasi kamatlab ala-
csonyabb volt, mint 2008-ban.

A kamatbevétel a szamviteli politika ,,Forga-
lomban 1év bankjegyek™ cimil pontjaban fog-
laltak szerint felosztasra keriil a nemzeti koz-
ponti bankok ko6zott. Az EKB 2009-re becsiilt
pénziigyi eredménye alapjan a Kormanyzota-
ndacs ugy hatarozott, hogy az emlitett jovedelmet
teljes egészében felosztja az eurodvezet nemzeti
kozponti bankjai kozott az EKB tékéjében valo
részesedéseik aranyaban.

A NEMZETI KOZPONTI BANKOKNAK AZ ATADOTT
DEVIZATARTALEKBOL EREDO KOVETELESEIRE
FIZETETT KAMAT

A tételben azt a kamatot kell kimutatni, amely
az eurodvezetbeli nemzeti kdzponti bankok-
nak azon kovetelései utan fizetendd, amelyek a
KBER alapokmanyanak 30.1 cikke alapjan tor-
ténd devizatartalék-atadasbol erednek.

,EGYEB KAMATBEVETEL” ES ,EGYEB
KAMATRAFORDITAS”

A tételek a TARGET2-b6l eredd kovetelések/
kotelezettségek 4,0 milliard eurds kamatbevételét
(2008-ban 8,0 milliard euro) és 3,7 milliard euro
kamatraforditasat (2008-ban 7,6 milliard euro)
foglaljak magukban (lasd a szamviteli politika-
rol sz6lo fejezetben a , KBER-en/eurodvezeten
beliilikdvetelések/kotelezettségek” cimiipontot).
Az egyéb eurdban denominalt eszkdzokkel €s



forrasokkal kapcsolatos, valamint az USA dol-
larban- és svajci frankban denominalt likvidi-
tasnyujté miveletekbdl szarmazd kamatbevétel
és kamatraforditas is itt van feltiintetve (lasd a
szamviteli politika ,,Atsorolas” cimii pontjat.

PENZUGYI MUVELETBOL SZARMAZO
REALIZALT NYERESEG/VESZTESEG

25

A pénziigyi miiveletbdl szarmazoé realizalt nettd
nyereség/(veszteség) 2009 folyaman a kovetke-
z6képpen alakult:

2009 2008 Valtozas
€ € €
Ertékpapirok
tézsdei hataridés
kamatlabiigyletek és

kamatswapiigyletek
nett6 realizalt
arfolyamnyeresége/
(vesztesége) 563594 643 349179481 214415162
Netto realizalt

devizaarfolyam- és

aranyarfolyam-

nyereség 539002475 313162603 225839 872

Pénziigyi miive-
letekbdl szarmazo

realizalt nyereség 1102597 118 662 342 084 440 255 034

A 2009. évi realizalt nettdo devizaarfolyam- és
aranyarfolyam-nyereség novekedése elsdsorban
annak tudhatd be, hogy az év folyamdn jelen-
tdsen nétt az arany arfolyama, valamint hogy
nagyobb volt az értékesitett arany mennyisége.
(lasd az ,,Aranykészletek és aranykovetelések™
cimi 1. pontot).

26  PENZUGYI ESZKOZOK ES POZiCIOK ERTEKVESZTESE

2009 2008 Valtozas
& € @

Ertékpapirok utani
nem realizalt
arfolyamveszteség

(34163 743) (2164 000) (31 999 743)

Kamatswapiigyletek
nem realizalt

arfolyamvesztesége (3774 314) (476 831) (3297 4383)
Nem realizalt

devizaarfolyam-

veszteség (1592) (21 271) 19 679
Leiras dsszesen (37939 649) (2662 102) (35277 547)

2009-ben ez a raforditas elsdsorban tobb érték-
papir mérlegben kimutatott beszerzési értékének
2009. december 30-i piaci arfolyamon torténd
értékelésébol keletkezett.

27 DIJAK ES JUTALEKOK NETTO RAFORDITASA

2009 2008 Valtozas
€ € €

Dijakbol és jutalékokbol
befolyo bevétel 679 416 588 052 91 364
Dijakhoz és
jutalékokhoz kapcso-
16do raforditas (695 426) (737 059) 41633
Dijakbol és
jutalékokbol eredd
nettd raforditas (16 010) (149 007) 132997

A dij- és jutalékbevétel 2009-ben azokbol
a pénzbiintetésekbdl szarmazott, amelyet a
kotelezd tartalékképzésre vonatkozd szabaly
megszegése miatt rottak ki a hitelintézetekre.
A raforditasok pedig a folydszamlakkal kap-
csolatos dijakbol, valamint a tézsdei hataridés
deviza kamatlabiigyletek végrehajtasabol adod-
tak (lasd a ,, Tézsdei hataridés kamatlabiigyle-
tek” cimd 19. pontot).

28 RESZVENYEKBOL ES RESZESEDESEKBOL
SZARMAZO BEVETELEK

Ezen a soron az EKB Nemzetkozi Fizetések
Bankjaban (BIS) 1év6 befektetése utani osztalék
(lasd ,,Egyéb eszkozok™ cimii 7. pontot) kertil
kimutatasra.

29 EGYEB BEVETELEK

A kiilonféle egyéb bevételek 2009-ben elsdsor-
ban a koézponti bankoknak abbol a befizetésébdl
szarmazik, amellyel az EKB kiils6 szamitas-
technikai halézati szolgaltatoval kotott szerzo-
désének koltségéhez jarultak hozza.

) EKB
Eves jelentés
2009



30 SZEMELYI JELLEGU KOLTSEGEK

Ebben a sorban szerepel az a 158,6 millié eurds
tétel (2008-ban 149,9 milli6 euro), amely a fize-
tésekbdl, a kiillonbozo juttatdsokbol, a személyi
jellegli biztositasi és egyéb koltségekbdl tevodik
Ossze. Ez a tétel tartalmazza tovabba az EKB
nyugdijrendszerével és a volt munkavallalok
egyéb juttatasaival kapcsolatos 28,7 millié euro
(2008-ban 24,3 milli6 euro) Osszeget (lasd az
»Egyéb kotelezettségek™ cimii 13. pontot). Az
EKB uj székhazanak épitési munkaihoz kapcso-
16d6 1,2 millio euro személyi jellegii koltséget
(2008-ban 1,1 millié euro) aktivaltak és kiemel-
ték ebbdl a tételbol.

A bérek és egyéb juttatasok strukturaja — bele-
értve a felsd vezetés tagjainak javadalmazasat —
lényegét tekintve az Eurdpai Unid javadalma-
z4si rendszerén alapul, azzal vethetd Gssze.

Az lIgazgatosag tagjai az alapfizetés mellett
lakhatasi tdmogatasban és koltségtéritésben is
részesiiltek. Az elndk esetében lakastamogatas
helyett az EKB tulajdonaban levd rezidencia
hasznalatat biztositjak. Az Eurdpai Kozponti
Bank személyzeti szabalyzatara figyelemmel
az Igazgatosag tagjai egyéni koriilményeiknek
megfelelden haztartasi és csaladi potlékra, vala-
mint oktatasi timogatasra jogosultak. Az alap-
fizetést az Eurdpai Unidnak fizetendé add mel-
lett nyugdij-, egészségiigyi és balesetbiztositasi
jarulék terheli. A potlékokat és tdmogatdsokat
nem terheli ado és nyugdijjarulék.

Az Igazgatésag tagjainak 2009. és 2008. évi
alapfizetése:

2009 2008
€ €

Jean-Claude Trichet (eln6k) 360 612 351816
Lucas D. Papademos (alelnok) 309 096 301 548
Gertrude Tumpel-Gugerell (az
Igazgatosag tagja) 257 568 251280
José Manuel Gonzalez-Paramo (az
Igazgatdsag tagja) 257 568 251 280
Lorenzo Bini Smaghi (az Igazgatosag
tagja) 257 568 251 280
Jiirgen Stark (az Igazgatosag tagja) 257 568 251 280
Osszesen 1699980 1658484

EKB
Eves jelentés
2009

Az Igazgatosag tagjainak fizetett 6sszes tamoga-
tas és az EKB nyugdij-, egészségligyi és baleset-
biztositasi rendszerébdl szarmazoé Gsszes juttatas
614 879 eurot tesz ki (2008-ban 600 523 euro),
ezzel egylitt az Osszes javadalmazasuk Osszege
2 314 859 euro (2008-ban 2 259 007 euro).

Az Igazgatdsag volt tagjai hivatali idejiik lejar-
taval még egy ideig atmeneti juttatdsokban
részeslilnek. 2009-ben nem volt ilyen kifizetés,
mivel nem részestilt volt igazgatdsagi tag ilyen
jellegii juttatasban (2008-ban 30 748 euro kifi-
zetés volt, amibe beletartozott az egészségiigyi
¢és balesetbiztositashoz valé EKB hozzajarulas).
Az Igazgatdsag volt tagjainak vagy hozzatarto-
zo6iknak kifizetett nyugdij és egyéb kapcsolodo
tamogatas, valamint az egészségligyi és baleset-
biztositasi hozzajarulas értéke 348 410 euro volt
(2008-ban 306 798 euro).

2009 végén az EKB-val szerzédéses viszonyban
all6 munkavallalok teljes munkaidds allomanya
156322, ami 150 vezet6i poziciot foglalt maga-
ban. A dolgozoi 1étszam 2009-ben a kovetkezo-
képpen alakult:

2009 2008
Januar 1-jén 1536 1478
Uj belépék/szerzédési status
valtozasa 320 307
Felmondas/szerz6dés lejarta 283 238
Részmunkaidés rend valtozasa miatti
nettd csokkenés 10 11
December 31-én 1563 1536
Foglalkoztatottak atlagos létszama 1530 1499

31 1GAZGATASI KOLTSEGEK

Ezek a koltségek olyan folyd koltségeket fog-
lalnak magukban, mint példaul az EKB iroda-
hazainak bérleti dija és karbantartasi koltsé-
gei, a nem aktivalt eszk6zok és berendezések,
a szakértéi dijak, az egyéb szolgdltatdsok és

22 Ezaszamadat nem tartalmazza a fizetés nélkiili szabadsagon levo-
ket, tartalmazza viszont az allando, hatarozott idére és rovid id6-
tartamra kotott szerzodéssel alkalmazottakat és a friss diplomasok
programjaban résztvevdket. Benne vannak ezen kiviil a gyermek-
gondozasi szabadsagon ¢és a tartésan betegallomanyban levok is.



felszerelések koltségei, valamint olyan személy-
zeti jellegli raforditasok, mint a munkafelvételi,
koltozési, munkaba allasi, képzési és visszakol-
tozési kiadasok.

32 BANKJEGY-ELOALLITASI KOLTSEGEK
Nevezett koltségek elsdsorban az egyes nem-
zeti kozponti bankok kozotti nemzetkdzi

eurobankjegy-szallitasbol keletkeznek, és koz-
pontilag az EKB-t terhelik.

) EKB
Eves jelentés
2009
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Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which com-
prise the balance sheat as at 31 December 2009, the profit and loss account for the year then
ended, and a summary of significant accounting policies and other explanatory notes.

The responsibifity of the European Cenilral Bank's Execufive Board for the annual accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these annual
accounts in accordance with the principles established by the Governing Council, which are sai
out in Decision ECBER2006/17 on the annual accounts of the European Central Bank, as
amended. This responsibility includes: designing, implementing and maintaining intermal control
relevant to the preparation and fair presentation of annual accounts that are free from matenal
misstatement, whether due to fraud or error; selecting and applying appropnate accounting poli-
cies, and making accounting estimates that are reasonable in the circumstances.

Auditor's responsibility

Our responsibility Is to express an opinion on these annual accounts based on our audit. We
conducted our audit In accordance with International Standards on Auditing. Those standards
require that we comply with ethical requirements and plan and perform the audit to oblain rea-
sonable assurance whether the annual accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclo-
suras in the annual acoounts. The proceduras selected depend on the audilor's judgement, in-
cluding the assessment of the risks of material misstatement of the annual accounts, whether
due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers intermal control
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relevant to the anlity’s preparation and fair presentation of the annual accounts in order lo design
audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing
an opinion on the effectiveness of the entity’s internal control. An audit also includes evaluating
the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting esti-
mates made by managament, as well as evaluating the overall presentation of the annual ac-
counts.

Selte 2/2

We believe that the audit evidence wa have oblained is sufficient and appropriate to provide a
basis for our audit opinion.

Opinion

In our opinion, the annual accounts give a true and fair view of the financial position of the Euro-
pean Central Bank as of 31 December 2008, and of the resulis of its operations for the year then
ended in accordanca with the principles established by the Govemning Council, which are sat out
in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the European Central Bank, as amended,
Frankfurt am Main, 24 February 2010

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
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Az alabbi oldalon az EKB a kiils6 konyvvizsgaléi jelentés nem hivatalos forditasat kozli.
Eltérés esetén a PWC alairasaval ellatott angol nyelvii valtozat a mérvado.

Az Eurdpai Kozponti Bank elndke és Kormanyzotanacsa

A fiiggetlen konyvvizsgalo jelentése
Majna-Frankfurt

2010. februar 24.

Elvégeztiik az Europai Kozponti Bank mellékelt éves beszamolojanak vizsgalatat, amely a 2009. december 31-i fordu-
lonapra elkészitett mérleget, a 2009. évre vonatkozd eredménykimutatast, a 1ényeges szamviteli elvek 6sszefoglalasat,
valamint egyéb részletezd adatokat tartalmaz.

Az Eurdpai Kozponti Bank Igazgatosaganak az éves beszamolohoz kapcsolodo hatdskore

Az Igazgatdsdg hataskorébe tartozik az éves beszamold elkészitése és valdsaghli Osszeallitasa, Osszhangban a
Kormanyzotanacs altal elfogadott, az Eurdpai Koézponti Bank éves beszamolojarol szol6 EKB/2006/17-es modositott
hatarozatban lefektetett alapelvekkel. A hataskor a kovetkezore terjed ki: az éves beszamold elkészitésére, valosaghii
Osszeallitasara vonatkozo olyan belsé ellendrzési rendszer 1étrehozasa, bevezetése ¢s miikodtetése, amellyel elkeriilhetd,
hogy a beszamol6 akar csalas, akar tévedés miatt a valosagtol Iényegesen eltéro allitasokat tartalmazzon; megfeleld szam-
viteli alapelvek kivalasztasa és alkalmazasa; az adott koriilmények kozott elfogadhatod szamviteli becslések készitése.

A kényvvizsgalo hataskére

A konyvvizsgalo feladata, hogy az éves beszamolot az elvégzett konyvvizsgalat alapjan véleményezze. A konyvvizsga-
latot a Nemzetkozi Konyvvizsgalati Standardok alapjan végeztiik el. Ezek értelmében be kell tartanunk az etikai kovetel-
ményeket, tovabba a konyvvizsgalat tervezése és végrehajtisa soran megfeleléen meg kell bizonyosodnunk arrél, hogy
az éves beszamold nem tartalmaz lényeges hibas allitast.

A konyvvizsgalat soran olyan eljarasokat folytatunk le, amelyek konyvvizsgalati szempontbol alatdmasztjak az éves
beszamold tényszamait és kozléseit. A konyvvizsgaldo megitélésére van bizva, milyen eljarasokat valaszt ki erre a célra,
ideértve annak a kockazatnak a felmérését, hogy az éves beszamolo — akar csalas, akar tévedés miatt — 1ényeges hibas
allitast tartalmaz. A kdnyvvizsgalo a kockazati vizsgalat soran figyelembe veszi a vizsgalt szervezet éves beszamolojanak
elkészitésére és valosaghli sszeallitasara vonatkozo belsd ellendrzést. Ezzel célja az adott koriilményeknek megfeleld
konyvvizsgalati eljarasok kialakitasa, nem pedig annak véleményezése, hogy a szervezet belso ellendrzése eredményesen
miikddik-e. A konyvvizsgalat emellett kiterjed még annak az értékelésére, hogy az alkalmazott szamviteli iranyelvek
megfeleldek-e és a vezetdségi szamviteli becslések elfogadhatok-e, valamint értékeli az éves beszamolo altalanos felépi-
tését is.

Ugy véljiik, hogy a megvizsgalt adatok elegendé és megfeleld alapot nyujtanak konyvvizsgaloi véleményiinkhoz.

A vélemeény

Véleménylink szerint az éves beszamol6 megbizhatd és valds képet ad az Europai Kézponti Bank 2009. december 31-¢én
fennallo pénziigyi helyzetérdl és a 2009. évi miikodésének eredményeirdl, 6sszhangban a Kormanyzotanacs altal lefekte-
tett és az EKB éves beszamolojarol szolo EKB/2006/17 modositott hatarozatban megfogalmazott alapelvekkel.

Majna-Frankfurt, 2010. februar 24.
PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer






KIEGESZITO MELLEKLET A NYERESEG/
VESITESEG FELOSZTASAROL

A melléklet nem része az EKB 2009. évi pénz-
tigyi beszamolojanak.

AZ EKB FORGALOMBAN LEVO BANKJEGYALLO-
MANYBOL VALO RESZESEDESEHEZ KAPCSOLODO
BEVETEL

A 2008-as évre vonatkozd kormanyzotanacsi
dontésalapjanazEKBeurobankjegy-forgalomban
vald részesedésébdl szarmazd  bevételbdl
1206 milli6 eurot 2009.januar 5-i hatély-
lyal szétosztottak a nemzeti kozponti bankok
kozott. 2009-re vonatkozoan viszont a bank-
jegyforgalomban vald részesedésbdl szar-
maz6 teljes, azaz 787 milli6 euro bevétel
2010. januar 5-i hatallyal szétosztasra keriilt.
Az eurodvezeti nemzeti kdzponti bankok a
két OsszegbOl az EKB jegyzett tékéjébe vald
befizetéseik aranyaban részesiiltek.

AZ EKB NYERESEGENEK FELOSZTASA, ILLETVE
VESITESEGENEK FEDEZESE

A KBER alapokmanyénak 33. cikke értelmében
az EKB nettd nyereségét a kovetkezd sorrend-
ben osztjak fel:

(a) a Kormanyzotanacs altal meghatarozott és
a nettd nyereség 20%-at meg nem haladd
Osszeget az altalanos tartalékalapba kell
atutalni legfeljebb a téke 100%-anak mérté-
kéig;

(b) a nettd6 nyereség fennmarado részét befize-
tett részesedéseik aranyaban fel kell osztani
az EKB részvényesei kozott.

Amennyiben az EKB veszteséggel zarja az évet,
a hiany jovairhaté az altalanos tartalékalap,
illetve sziikség esetén és kormanyzotanacsi don-
tés alapjan az adott pénziigyi év monetaris jove-
delme terhére. Az utdobbi a KBER alapokma-
nyanak 32.5 cikke! értelmében a nemzeti
kozponti bankok kozott felosztott 6sszegek ara-
nyéban és erejéig lehetséges.

A Kormanyzétanacs 2009. marcius 5-¢én, akar-
csak 2008 esetében, azt a dontést hozta, hogy
nem utal az altalanos tartalékba, hanem a 2009.

évi nyereség fennmarad6 1466 millio euro nagy-
sagu részét felosztja az eurodvezeti kdzponti
bankok kozott, a befizetett tOkerészesedések
aranyaban.

Az eurobvezeten kivilli nemzeti koézponti
bankok nem tarthatnak igényt az EKB nyereségé-
ben val6 részesedésre, ugyanakkor nem kotelesek
finanszirozni az EKB esetleges veszteségét sem.

2009 2008
€ @

Targyévi nyereség 2253186104 1322253536
Az EKB bankjegykibocsata-

sabol szarmazo, a kdzponti

bankok kozott szétosztott

bevétel

Az EKB bankjegykibocsata-
sabol szarmazo bevételének
szétosztasa utani targyévi

(787 157 441) (1205 675 418)

nyereség 1 466 028 663 116 578 118
A nemzeti kézponti bankok

kozott szEtosztott nyereség (1466028 663) (116 578 118)
Mindosszesen 0 0

1 A KBER alapokmanyanak 32.5 cikke értelmében a nemzeti
kozponti bankok monetaris jovedelmének Osszegét az EKB-nak
befizetett tékerészesedéseik aranyaban osztjak fel kozottiik.

) EKB
Eves jelentés 0
2009
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6 AZ EURORENDSZER KONSZOLIDALT MERLEGE A
2009. DECEMBER 31-EVEL VEGZODG PENZUGYI EVRE

(MILLIO EURO)

ESZKOZOK

Aranykészletek és aranykovetelések

Euroovezeten Kiviili rezidensekkel szembeni

devizakovetelések

2.1 Az IMF-fel szembeni kovetelések

2.2 Bankokkal szembeni szamlakdvetelések,
értékpapir-befektetések, eurodvezeten kiviilihitelek
¢és egyéb eurodvezeten kiviili eszkdzok

Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni devizakovetelések

Euroovezeten kiviili rezidensekkel szembeni kovetelések

euréban

4.1 Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések és hitelek

4.2 Az ERM-II-ben alkalmazott hitelkonstrukcié miatt
felmeriil6 kovetelések

Eurodvezetbeli hitelintézeteknek nyujtott,
monetaris politikai miiveletekhez kapcsolodo
hitelek euréban

5.1 Iranyad¢ refinanszirozasi miveletek

5.2 Hosszabb tavu refinanszirozasi miiveletek

5.3 Finomszabalyoz6 penzios miiveletek

5.4 Strukturalis penzidés miiveletek

5.5 Aktiv oldali rendelkezésre allas

5.6 Potlolagos fedezetbekéréshez kapcsolodo hitelek

Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb
kovetelések euroban

Eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott euroban
denominalt értékpapirok

7.1 Securities held for monetary policy purposes

7.2 Other securities

Allamhaztartas euréban denominalt adéssaga

Egyéb eszkozok

Eszkozok 0sszesen

Kerekités miatt a részadatok 6sszegei eltérhetnek az dsszesen adatoktol.
A 2009. december 31-i dsszevont szamadatok a Narodna banka Slovenska adatait is magukban foglaljak. A nemzeti kzponti bank

1

EKB

2009. januar 1-je Ota tagja az eurorendszernek.

Eves jelentés

2009

2009.'

DECEMBER 31.

266 919

195 479
62 799

132 680

32151

15193

15193

749 890
79 277
669 297
0

0

1289
27

26 282

328 652
28 782
299 870

36171

252 288

1903 024

2008.
DECEMBER 31.

217 722

160 372
13192

147 180

234 293

18 651

18 651

860 312
239 527
616 662
0

0

4057
66

56 988

271 196
0
271 196

37 438

218 134

2075107



FORRASOK 2009. 2008.
DECEMBER 31. DECEMBER 31.

1 Forgalomban 1évé bankjegyek 806 522 762 921

2 Euroovezetbeli hitelintézetekkel szembeni, monetaris
politikai miiveletekhez kapcsolédo kotelezettségek

euréban 395 614 492 310
2.1 Folyoszamla-tartozasok (kotelezotartalék-rendszer alapja) 233 490 291 710
2.2 Betéti rendelkezésre allas 162 117 200 487
2.3 Rogzitett futamidejl betétek 0 0
2.4 Finomszabalyozé penzios miiveletek 0 0
2.5 Potlolagos fedezetbekéréshez kapcsolodo betétek 6 113

3 Euroovezetbeli hitelintézetekkel szembeni

egyéb kotelezettségek euroban 340 328
4 Kibocsatott adossaglevelek 0 0
5 Egyéb euroiovezetbeli rezidensekkel szembeni

kotelezettségek euroban 129 730 91 077

5.1 Allamhéztartas 120 495 83 282

5.2 Egyéb kotelezettségek 9235 7 794

6 Euroovezeten Kkiviili rezidensekkel szembeni
kotelezettségek eurdban 46 769 293 592

7 Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni
devizakotelezettségek 4032 5723

8 Euroovezeten Kkiviili rezidensekkel szembeni

devizakételezettségek 9616 10 258
8.1 Betétek, szamlatartozasok €s egyéb kdotelezettségek 9616 10 258

8.2 Az ERM-II-ben alkalmazott hitelkonstrukciomiatt
felmeriild kotelezettségek 0 0
9 Az IMF altal allokalt kiilonleges lehivasi jogok ellenparja 51249 5 465
10 Egyéb forrasok 164 082 166 500
11 Atértékelési szamlik 220 101 175 735
12 Sajat téke és tartalékok 74 969 71200
Forrasok dsszesen 1903 024 2075107

) EKB
Eves jelentés /A
2009
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AZ EKB ALTAL ELFOGADOTT JOGI DOKUMENTUMOK

Az alabbi tablazat az EKB altal 2009 folyaman
elfogadott és az Eurdpai Unié Hivatalos Lapja-
ban megjelent jogi dokumentumokat tartalmazza.
A Hivatalos Lap az Eurépai Unié Kiadvanyi

Szam
EKB/2009/1

EKB/2009/2
EKB/2009/3

EKB/2009/4
EKB/2009/5
EKB/2009/6
EKB/2009/7
EKB/2009/8
EKB/2009/9
EKB/2009/10

EKB/2009/11

m :
Eves jelentés
atad 2009

Cim

Az Eurépai Kozponti Bank irdnymutatisa az eurorendszer
monetaris politikai eszkozeirdl és eljarasairdl sz6l6 EKB/2000/7
iranymutatas modositasardl (2009. januar 20.)

Az Eurdpai Kozponti Bank beszerzési szabalyokat el6ird
EKB/2007/5 hatarozatat modosito hatarozat (2009. januar 27.)

A Deutsche Bundesbank kiilsé konyvvizsgaldirdl szold6 EKB-
ajanlas az Eurdpai Unio Tandcsa szamara (2009. februar 16.)

Az Eurodpai Koézponti Bank hatarozata az EKB/2007/8 rendelet
értelmében a befektetési alapok eszkodz- €s kdvetelésstatisztika-
javal kapcsolatban nytjthatd derogaciorol (2009. marcius 6.)

Az Eurdpai Kézponti Bank eljarasrendjét elfogadd EKB/2004/2
(2004. februar 19.) hatarozatot
(2009. marcius 19.)

modositd  hatarozata

Az Eurdpai Kézponti Bank hatirozata a TARGET2-Ertékpapir
Programtanacs megalakitasarol (2009. marcius 19.)

A monetaris pénziigyi intézmények altal a haztartasokkal és
nem pénziigyi véllalatokkal szemben alkalmazott betéti és
hitelkamatokra vonatkozé statisztikardl szolé6 EKB/2001/18
rendelet modositasa (2009. marcius 31.)

Az Eurdpai Koézponti Bank ajanlasa az Eurdpai Unié Tana-
csa szamara a De Nederlandsche Bank kiilsé konyvvizsgal6irdl
(20009. aprilis 3.)

A transzeurdpai, automatizalt, valos ideji, bruttdo elszamolasi
rendszerr6l (TARGET?) sz6l6 EKB/2007/2 iranymutatast médo-
sito EKB iranymutatas (2009. majus 7.)

Az Eurdpai Kozponti Bank irdnymutatasa (2009. méjus 7.) az
eurorendszer monetaris politikai eszkozeirdl és eljarasairdl
sz616, EKB/2000/7 iranymutatds modositasarol

Az eurorendszer altal az eurodvezeten kiviili kdzponti bankoknak
és orszagoknak, valamint nemzetkézi szervezeteknek eurdban
nyujtott tartalékgazdalkodasi szolgéltatasair6l sz6l6 EKB/2006/4
iranymutatas modositasa (2009. majus 28.)

Hivatalanal szerezheté be. Az EKB megalaku-
lasa ota elfogadott és a Hivatalos Lapban meg-
jelent jogi dokumentumok az EKB honlapjanak
,,Jogi keret” meniipontja alatt vannak felsorolva.

HL jelzet

HL L 36.,
2009.2.5., 59. o.

HL L 51.,
2009.2.24., 10. o.

HL C 43,
2009.2.21., 1. o.

HLL 72,
2009.3.18., 21. o.

HL L 100.,
2009.4.18., 10. o.

HL L 102.,
2009.4.22.,12. o.

HL L 94.,
2009.4.8.,75. o.

HL C93,,
2009.4.22., 1. o.

HL L 123,
2009.5.19., 94. o.

HL L 123,
2009.5.19., 99. o.

HL L 139,
2009.6.5., 34. o.



Szam
EKB/2009/12

EKB/2009/13

EKB/2009/14

EKB/2009/15

EKB/2009/16

EKB/2009/17

EKB/2009/18

EKB/2009/19

EKB/2009/20

EKB/2009/21

EKB/2009/22

EKB/2009/23

Cim
Az Eurépai Kozponti Banknak az Eurdpai Uni6é Tandcsa szé-

mara adott ajanlésa a Banka Slovenije kiilsé konyvvizsgal6irdl
(2009. jnius 5.)

Az Eurépai Kozponti Banknak a TARGET2-EKB feltét-
eleire vonatkozo EKB/2007/7 hatarozatanak modositasa
(2009. janius 9.)

Az Eurdpai Kozponti Bank ajanlésa az Eurdpai Unié Tanacsa
szamara a Narodna banka Slovenska kiilsé konyvvizsgalo6irol
(20009. jinius 25.)

Az Eurépai Kozponti Banknak az Ausztria szdmara 2009-ben
engedélyezett kibocsathatd euroérme-mennyiségre vonatkozo
EKB/2008/20 hatarozat mddositasa (2009. junius 25.)

Az Europai Kozponti Bank hatarozata a fedezettkotvény-
vasarlasi program végrehajtasarol (2009. julius 2.)

Az Eurépai Kozponti Bank hatarozata (2009. junius 19.),
amelyben modositja az Eurdpai Kozosségnek a kozéptavia
finanszirozasi segélykonstrukci6 keretében lebonyolitott
hitelfelvételi és hitelnyujtasi miiveleteinek iranyitasarol szo6lo
EKB/2003/14 hatarozatot

Az Eurdpai Kozponti Bank irdnymutatasa (2009. jalius 17.),
amellyel modositja a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszeré-
ben a szamviteli és pénziigyi beszamold jogi keretérél szold
EKB/2006/16 iranymutatast

Az Eurdpai Kozponti Bank hatdrozata az Eurdpai Koézponti
Bank éves beszdmolojardl szolé EKB/2006/17 hatarozat
modositasarol (2009. jalius 17.)

Az Eurépai Kozponti Bank (4tdolgozott) irdnymutatésa a kor-
manyzati pénziigyi statisztikarol (2009. julius 31.)

Az Eurdpai Kézponti Bank iranymutatasa (2009. szeptember 17.),
amellyel modositja a transzeurdpai, automatizalt, valds idejt,
brutté elszamolasi rendszerrdl (TARGET?2) sz6l6 EKB/2007/2
irdnymutatast

Az Europai Kozponti Bank hatarozata a TARGET2-EKB
feltételekre vonatkozo6 EKB/2007/7 hatarozat modositasarol
(2009. oktober 6.)

Az Eurdpai Kozponti Bank iranymutatdsa a monetaris pénziigyi
intézményekr6l és a piaci statisztikakrol sz6lo EKB/2007/9
iranymutatas modositasardl (2009. december 4.)

HL jelzet

HL C 132.,
2009.6.11., 1. o.

HL L 151,
2009.6.16., 39. o.

HL C 149.,
2009.7.1, 1. o.

HLL 172,
2009.7.2., 35. o.

HL L 175.,
2009.7.4., 18. o.

HL L 190.,
2009.7.22., 11. o.

HL L 202.,
2009.8.4., 65. o.

HL L 202.,
2009.8.4., 54. o.

HL L 228.,
2009.9.1., 25. o.

HL L 260.,
2009.10.3., 31. o.

HL L 274.,
2009.10.20., 38. o.

HL L 16.,
2010.1.21., 6. 0.

) EKB
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Szam
EKB/2009/24

EKB/2009/25

EKB/2009/26

EKB/2009/27

EKB/2009/28

EKB/2009/29

EKB
Eves jelentés
2009

Cim

Az Eur6pai Kozponti Bank iranymutatasa a fedezetalkalmassagi
szabalyok ideiglenes megvaltoztatasarol szolo EKB/2008/18
iranymutatas modositasarol (2009. december 10.)

Az Europai Kozponti Bank hatarozata a 2010. évi érmekibo-
csatas mennyiségének engedélyezésérdl (2009. december 10.)

Az Eurdpai Kozponti Bank ajanlasa (2009. december 14.) az
Eurdpai Uni6é Tanacsa szamara a Financial Services Authority of
Ireland kiils6 konyvvizsgal6irol

Az Eurépai Kozponti Bank hatérozata (2009. december 14.),
amellyel modositja a részt vevd tagallamok nemzeti kozponti
bankjai monetaris jovedelmének a 2002. pénziigyi évtél kezdodo
felosztasarol szo6l6 EKB/2001/16 hatarozatot

Az Eurdpai Kozponti Bank irdnymutatasa (2009. december 14.),
amellyel modositja a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszeré-
ben a szamviteli és pénziigyi beszamold jogi keretérdl szolo
EKB/2006/16 iranymutatast

Az Eurdpai Kozponti Bank hatarozata (2009. december 14.)
az Eur6pai Kozponti Bank éves beszamolojarol szo6lo
EKB/2006/17 hatarozat modositasarol

HL jelzet

HL L 330.,
2009.12.16., 95. o.

HLL7.,
2010.1.12.,21. o.

HL C 308.,
2009.12.18., 1. o.

HL L 339,
2009.12.22., 55. o.

HL L 348.,
2009.12.29., 75. o.

HL L 348.,
2009.12.29., 57. o.



AZ EKB ALTAL KIADOTT JOGI VELEMENYEK

A kovetkez0 tablazat azokat a véleményeket tar-
talmazza, amelyeket az Europai Kozosséget 1ét-
rehozd Szerzédés 105. cikkének (4) bekezdése
(immar a Szerzédés 127. cikkének (4) bekez- 1
dése)! és a KBER alapokmanyanak 4. cikke értel-
mében az EKB 2009-ben és 2010 elején fogadott

el. Az EKB honlapjan a bank megalapitasa ota
adott 6sszes vélemény megtalalhato.

A 2009. november 30-ig kibocsatott vélemények jogi alapja
az Europai Kozosséget létrehozo szerzédés, a 2009. december
1-jétol elfogadottaké pedig az Eurdpai Unié miikodésérdl szolo
szerz6dés 127. cikkének (4) bekezdése.

(a) Europai intézménnyel valo konzultaciot koveté EKB-vélemények!

Szam? Kezdeményezé | Témakor HL jelzet

CON/2009/1 EU Tanacs A Kozosségen beliili, hatarokon atnyulo fize- HL C 21.,
tésekrodl szolo rendelet 2009.1.28., 1. 0.

CON/2009/14 EU Bizottsag A szezonalis termékeknek a harmonizalt HL C 58.,
fogyasztoi arindexekben (HICP) torténd keze- 2009.3.12., 1. o.
Iésére vonatkoz6 elbirasok

CON/2009/17 EU Tanécs A banki és a tokemegfelelési iranyelveknek a HL C 93.,
kozponti hitelintézetek kapcsolt bankjai, egyes  2009.4.22., 3. o.
szavatolotoke-elemek, nagykockazat-vélla-
lasok, feliigyeleti szabalyok és vélsagkezelés
tekintetében torténé modositasa

CON/2009/37 EU Tanéacs A tagallamok fizetési mérlegéhez kapcsolodé HL C 106.,
kozéptavu pénziigyi tAmogatasi mechanizmus 2009.5.8., 1. o.
modositasa

CON/2009/38 EU Tanéacs A hitelmindsitd intézetekrdl sz616 europai par- HL C 115.,
lamenti és tandcsi rendeletre irdnyul6 javaslat ~ 2009.5.20., 1. o.

CON/2009/76  EU Tanécs Az euro bevezetésérol szolo tandcsi rendelet HL C 246.,
irénti javaslat (kodifikalt valtozat) 2009.10.14., 1. o.

CON/2009/81 EU Tanacs Alternativ befektetési alapkezeldk, valamint a HL C 272,
2004/39/EK és a 2009/.../EK iranyelv modo- 2009.11.13., 1. 0.
sitdsardl szolo eurdpai parlamenti €s tanacsi
irdnyelv irnti javaslat

CON/2009/88 EU Tanéacs A pénziigyi rendszer kozosségi  HL C 270.,
makroprudencialis feliigyelete és az Europai  2009.11.11.,
Rendszerkockazati Testiilet 1étrehozasar6l szolo 1. o.

1 Az EKB honlapjan is olvashato.
2 A konzultaciok szamozasa a Kormanyzotanacs altali elfogadasuk sorrendjének felel meg.

eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet iranti
javaslat, valamint az EKB-nak az Eurépai Rend-
szerkockazati Testiilet miikodését érintd kiilon
feladatokkal torténé megbizasarol szolo tanacsi
hatarozat iranti javaslat

) EKB
Eves jelentés /A
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Szam? Kezdeményezé = Témakor HL jelzet

CON/2009/91 EU Tanacs A Vatikanvarosi Allammal kotott monetaris HL C 284.,

megallapodas Ujratargyalasa tekintetében az 2009.11.25., 1.0
Eurépai Ko6zosség altal képviselendd allas-

pontrol, illetve a San Marino Koztarsasaggal

kotott monetaris megallapodas ujratargyalasa

tekintetében az Europai Kozosség altal képvi-

selend6 allaspontrol szold tanacsi hatarozatok

iranti javaslat

CON/2009/94 EU Tanacs A 2006/48/EK és a 2006/49/EK iranyelvnek a HL C 291.,
kereskedési konyvre €s az tjra-értékpapirosi- 2009.12.1.,
tasra vonatkozd tokekovetelmények, tovabba 1. o.
a javadalmazasi politikak feliigyeleti feliil-
vizsgalata tekintetében torténé modositasarol
sz016 eurdpai parlamenti és tandacsi iranyelv

iranti javaslat
CON/2009/95 EU Tanéacs Az euroérmék hitelesitésér6l és a pénzforga- HL C 284.,
lom céljara alkalmatlan euroérmék kezelésé- 2009.11.25.,
6l sz06106 tanacsi rendelet iranti javaslat 6.o0.
CON/2010/5  EU Tanéacs Az FEurdpai Bankfeliigyeleti Hatosag, az HL C 13,

Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatéinyugdij- 2010.1.20., 1. o.
feliigyeleti Hatosag és az Eurdpai Ertékpapir-

piaci Feliigyeleti Hatosag l1étrehozasarol szolo

rendeletre iranyul6 harom javaslat

CON/2010/6  EU Tanacs A 2003/71/EK és a 2004/109/EK iranyelveket HL C 19.,
modositd eurdpai parlamenti €s tanacsi irany- 2010.1.26., 1. o.
elv iranti javaslat

EKB
A9 Eves jelentés
012009



(b) Valamely tagallammal val6 konzultaciot koveté EKB-vélemények?

Szam*
CON/2009/2
CON/2009/3

CON/2009/4

CON/2009/5

CON/2009/6

CON/2009/7

CON/2009/8

CON/2009/9

CON/2009/10

CON/2009/11

CON/2009/12

CON/2009/13

CON/2009/15

CON/2009/16

Kezdeményezo

Lettorszag

Szlovénia

Belgium

Ausztria

Dania

Luxemburg

Svédorszag
Magyarorszag
Lettorszag
Lettorszag
Ciprus

Bulgéria

frorszag

Irorszag

Témakor
A bankhitelekre sz616 allami garanciavallalas

Az allami t6ékeinjekcidk és az ,,addssagért vagyon”
programokra az allami finanszirozasrol szo6lo tor-
vény alapjan vonatkozo6 feltételek

A Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de
Belgique bevételeinek szétosztdsa és a nyereségnek
a belga allam részére vald atadasarol szolo szabalyok
modositasa

Ausztria IMF-kvotajanak az  Oesterreichische
Nationalbank altali megfizetése

A pénziigyi stabilitasi rendszer a betétesek kovetelé-
seinek 100%-at lefedd garanciat biztosito kiterjesztése
és hitelintézeteknek allami t6keinjekcid biztositasa

A Banque centrale du Luxembourg egyes statisztikak
Osszeallitasaban betdltott szerepére vonatkozo jogi keret-
rendszer

A legkisebb cimletii fizetéeszkoz kivonasa és a kerekitési
szabalyok modositasa

A kozponti értéktar, az elszamolohaz és a kdzponti
szerz0do6 fél szabalyzatai

A betétbiztositasi rendszer és a feliigyeleti hatosag
részvétele a fizetésképtelenségi eljarasokban

Az allam 4ltal fizetett kompenzacio a bankok atvéte-
lével dsszefiiggésben

Az allami kolesonok és garancidk sziikséghelyzetben
valo odaitélésének szabalyai

A Bwirapcka HapogHa 6anka (Bolgar Nemzeti Bank)
korményzotanacsi tagsagara vonatkozo egyéb jogo-
sultsagi feltételek és az ezzel kapcsolatos adatszolgal-
tatasra vonatkozo tovabbi szabalyok

A koztisztviselok dijazasara vonatkozd pénziigyi
tamogatasi intézkedések

A pénziigyminiszter szamara azt lehetévé tévo jogsza-
baly, hogy a bankok ujratokésitése részeként a pénziigyi
intézményekben vald befektetésre utasitsa a nemzeti
nyugdijalapot

3 2004 decemberében a Korméanyzotanacs ugy dontétt, hogy az EKB éltal valamely nemzeti hatosag kérésére kiadott szakvéleményeket
rendszerint kozvetleniil elfogadasuk és a kezdeményez6 hatésagnak tortént tovabbitasuk utan hozzak nyilvanossagra.
4 A konzultaciok szamozasa a Kormanyzotanacs altali elfogadasuk sorrendjének felel meg.

) EKB
Eves jelentés
2009
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Szam*
CON/2009/18
CON/2009/19

CON/2009/20
CON/2009/21

CON/2009/22

CON/2009/23

CON/2009/24

CON/2009/25

CON/2009/26

CON/2009/27

CON/2009/28

CON/2009/29

CON/2009/30

CON/2009/31

CON/2009/32

CON/2009/33
CON/2009/34

CON/2009/35

CON/2009/36
CON/2009/39
CON/2009/40
CON/2009/41

EKB
Eves jelentés
2009

Kezdeményezo

Esztorszag

Lengyelorszag

Ciprus
Ciprus

Lengyelorszag

Olaszorszag
Németorszag
Belgium
Litvania
Szlovénia
Magyarorszag
Belgium
Svédorszag
Lettorszag
Litvania

Olaszorszag

Csehorszag
Spanyolorszag

Ciprus
Gorogorszag
Litvania

Portugélia

Témakor

A pénziigyi rendszer stabilitdséra irdnyuld intézkedések
A pénziigyi intézmények ujratokésitése és az azok-
ban val6 allami befolyasszerzés

A Dbetétbiztositasi rendszer hatokdrének kiterjesztése

A tdzsde, a kozponti értéktar és kdzponti értékpapir-
nyilvéantarto

A Bank Gospodarstwa Krajowego allami bank jogi
keretének a bank kormanyprogramokban valo szere-
pének erdsitése érdekében torténd modositasai

A Banca d’ltalianal vezetett kincstari rendelkezésre
allasi szamla
A pénziigyi piac tovabbi stabilizaciojara vonatkozo
intézkedések

A likviditaskiaramlas elkeriilését célzo allami garan-
cia médositasa

A Lietuvos bankas nyereségfelosztasara vonatkozo
szabalyoknak a pénziigyi valsag keretében torténd
modositasa

Pénzforgalmi szolgaltatasok és rendszerek

A pénziigyi rendszer stabilitdsa érdekében vallalhato
allami garanciak eljarasi szabalyai

A pénziigyi valsagban tehetd intézkedések korének
kibdvitése

A bankoknak és egyéb intézményeknek adhato allami
tamogatasok

A betétbiztositasi rendszerrdl szolo térvénynek a lefe-
dettség és fizetés tekintetében torténé modositasa

A pénziigyi stabilitds megerdsitését célzo 0j intézke-
dések
Olaszorszag IMF-kvotajanak emelése

A bankokrdl sz616 torvény egyes modositasai a pénz-
piaci valsaggal kapcsolatban

Spanyolorszag IMF-kvotaja tervezett emelésének
a Banco de Espaifia altali befizetése

Pénzforgalmi szolgaltatasok és rendszerek
A gazdaséagban a likviditast eldsegitd intézkedések
A fizetési intézetek a Lietuvos bankas éltali feliigyelete

A megemelt portugal IMF-kvétanak a Banco de
Portugal 4ltali befizetése



Szam*
CON/2009/42

CON/2009/43

CON/2009/44

CON/2009/45

CON/2009/46

CON/2009/47

CON/2009/48

CON/2009/49
CON/2009/50

CON/2009/51

CON/2009/52
CON/2009/53
CON/2009/54

CON/2009/55
CON/2009/56

CON/2009/57

CON/2009/58
CON/2009/59
CON/2009/60
CON/2009/61

CON/2009/62

Kezdeményezo

Romania

Romania

Magyarorszag
Németorszag

Luxemburg

Lettorszag
Roménia

Szlovakia
Németorszag
Romania

Csehorszag
Lettorszag

Németorszag

Lengyelorszag

frorszag
Ciprus

Svédorszag
Olaszorszag
Lengyelorszag

Litvania

Spanyolorszag

Témakor
A romaniai hivatalos statisztikdk szervezete és
miukodése

A nemzeti valutaban torténd fizetések tekintetében a
levelezdbanki szolgaltatasok liberalizacioja €s a kap-
csolodo statisztikai adatszolgaltatasi kovetelmények

A Magyar Nemzeti Bank jogi keretrendszerének az 1j
kozigazgatasi eljarasi szabalyokhoz valo igazitasa
A Deutsche Bundesbank alkalmazottainak jogviszony-

ara vonatkoz6 szabalyozas

A Banque Centrale du Luxembourg feliilvigyazoi
jogkorének bévitésére vonatkozod, a pénzforgalmi
szolgaltatasokrol, az elektronikuspénz-kibocsato
intézményekrdl és a fizetési és értékpapir-elszamolasi
rendszerekben az elszamolasok véglegességérdl szolo
jogszabalytervezet

A kozszféra bérezésével kapcsolatos intézkedések
a kozponti bank fliggetlenségére valo tekintettel

A Banca Nationald a Romaniei hataskoreinek erésitése
a nehézségekkel kiizdd hitelintézetekkel kapcsolatban
A pénziigyi valsag kezelésére szolgalo intézkedések
A pénziigyi feliigyelet erésitésére szolgalo 11 intézke-
dések

A betétbiztositasi rendszer hatékonysaganak novelése
érdekében tett intézkedések

Bankjegy- ¢s érmeforgalom

A Latvijas Banka eredményének felosztasa

A pénziigyi piac tovabbi stabilizalasa érdekében tett
intézkedések

A kozponti értéktarra vonatkozo szabalyok modositasa

A hitelintézeteknek nyujtott tdmogatasi intézkedések-
ben bekovetkezett valtozadsok

A pénziigyi lizing és a lizingtarsasagok tevékenységé-
nek szabalyozasa

Az allami ujratkésitési rendszer

A Banca d’Italia aranytartalékainak megaddztatasa

A takarékszovetkezetre vonatkozo jogi keretrendszer

A litas hivatalos arfolyamanak moédositasat szolgald
eljaras

A bankok atszervezésr6l és a hitelintézetek sajat
tokéjének megerositésérdl szolo kiralyi rendelet

) EKB
Eves jelentés
2009



Szam*
CON/2009/63

CON/2009/64

CON/2009/65
CON/2009/66

CON/2009/67

CON/2009/68
CON/2009/69

CON/2009/70

CON/2009/71

CON/2009/72
CON/2009/73

CON/2009/74
CON/2009/75
CON/2009/77
CON/2009/78

CON/2009/79

CON/2009/80

CON/2009/82

CON/2009/83
CON/2009/84

CON/2009/85
CON/2009/86

CON/2009/87

EKB
Eves jelentés
2009

Kezdeményezo

Olaszorszag
Szlovénia

Lettorszag

Finnorszég
Lengyelorszag

Irorszag

Olaszorszag

Spanyolorszag

Csehorszag

Romania

Belgium

Franciaorszag
Szlovékia
Litvania
Ciprus
Svédorszag
Hollandia

Lengyelorszag

Litvania
Hollandia

Szlovakia

Ausztria

Magyarorszag

Témakor

A Banca d'ltalia aranytartalékainak megaddztatasarol
sz616 modositott jogszabalytervezet

A magas rangu tisztviselok vagyonaval kapcsolatos
informdciok nyilvanos hozzaférhetdsége
A bankrehabilitacios modszerek megerdsitése

Az elszamolasi miiveletek jogszabalyi keretrendsze-
rének modositasa

A Narodowy Bank Polski értékpapir-kereskedelmi
jogosultsaganak meghosszabbitasa

A Nemzeti Vagyonkezel$ Ugynokség megalapitasa

A Banca d'Italianal vezetett kincstari rendelkezésre
allasi szamla kamatozasa

A Banco de Espafiara vonatkozd, a pénzmosasrol és
a terrorizmus finanszirozasanak megel6zésérél szolo
rendelkezések

A Ceska narodni banka fogyasztoi hitelekkel kapcso-
latos feliigyeleti feladatai

Pénzforgalmi szolgaltatasok

A hitelintézetek  kotelezettségeinek — fedezésére
szolgalo allami garancia kiterjesztése

A Banque de France elnokének jeldlési eljarasa
Pénzforgalmi szolgaltatdsok
A Lietuvos Bankas szamvevészéki vizsgalata

A hitelintézeteknek adott egyedi kormanyzati kotvé-
nyek kibocsatasa

A bankoknak és egyéb intézményeknek nyujtott kor-
manyzati garanciak meghosszabbitasa

A De Nederlandsche Banknak Bonaire, Sint Eustatius,
valamint Saba monetaris rendszerében betoltott szerepe

A pénziigyi intézeteknek nyujtott kincstari tamogatas
kiterjesztése
A Lietuvos bankas nyereségének felosztasa

Az elszamolasi ¢s kiegyenlitési szolgaltatasoknak
a De Nederlandsche Bank altal végzett feliigyelete

A Narodna banka Slovenska fliggetlensége

A hitelintézetek likviditasanak javitasa és versenykeé-
pességiik novelése érdekében tett intézkedések

Egyes bankjegyek atvaltasi hataridejének meghosz-
szabbitasa



Szam*

CON/2009/89

CON/2009/90

CON/2009/92

CON/2009/93

CON/2009/96

CON/2009/97

CON/2009/98

CON/2009/99

CON/2009/100

CON/2010/1

CON/2010/2

CON/2010/3

CON/2010/4

CON/2010/7

CON/2010/8

CON/2010/9
CON/2010/10

Kezdeményezo

frorszag

Belgium
frorszag
Litvéania
Spanyolorszag
Németorszag
Magyarorszag
Ausztria
Szlovénia
Magyarorszag
Esztorszag
Franciaorszag
Franciaorszag

Belgium

Gorogorszag

Finnorszag

Magyarorszag

Témakor

A Central Bank and Financial Services Authority of
Ireland igazgatosaganak Osszetétele, illetve az Irish
Financial Services Regulatory Authority tagsaga

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de
Belgique zalogjoganak rangsorolasa

Az egyes hitelkotelezettségekre vonatkozo irorszagi
allami garancia kiterjesztése

A pénziigyi stabilitas erdsitése érdekében tett intézke-
dések alkalmazasanak feltételei és eljarasmodja

A Banco de Espafianak, a tobbi tagallam nemzeti
bankjainak vagy az EKB-nak a feladataik teljesitése
soran nyujtott biztositék megvaldsitasa

Kiilkereskedelmi adatszolgaltatasi kovetelmények

Magyarorszagon a fizetési rendszer szamara elszamo-
lasi szolgaltatasokat végz6 intézmények iizletszabaly-
zata, valamint miikodtetési és technikai kdvetelményei

Az osztrék allami garancidk kiterjesztése a bankkozi
piacra

A Banka Slovenije jogkore Szlovénia Nemzetkozi
Valutaalapban betoltott tagsagaval kapcsolatban

A forint- és eurobankjegyek, valamint a forint- és
euroérmék utanzatai Magyarorszagon

A nemzeti statisztikdk eléallitdsanak 0 jogszabalyi
keretrendszere

A banki és pénziigyi szabalyozast érintd egyes intéz-
kedések

A banki és biztositasi engedélyezo és feliigyel6 hato-
sagok Osszevonasa

A banki €s pénziigyi agazatba tartozo vallalkozasokra
alkalmazandé helyreallitasi intézkedések, a pénziigyi
szektor és a pénziigyi szolgaltatasok feliigyelete, vala-
mint a Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale
de Belgique alapokmanya

A hitelintézetek altal nytjtott iizleti és szakmai hitelek
atstrukturalasa és a hitelirodai adatfeldolgozas

A letéti bankok konszolidacioja

A Magyar Nemzeti Bank feladatai, a Magyar Pénz-
iigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének szervezeti
felépitése €s jogallasa, valamint a Pénziigyi Stabilitasi
Tanacs megalapitasa

) EKB
Eves jelentés
2009
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Szam*
CON/2010/11
CON/2010/12

CON/2010/13

CON/2010/14
CON/2010/16
CON/2010/17

EKB
Eves jelentés
2009

Kezdeményezo
Svédorszag

Romania

Magyarorszag

Lengyelorszag
Esztorszag

Gorogorszag

Témakor
Az allami ujrat6késitési rendszer masodik elhalasztésa

A Banca Nationald a Romaniei altal elinditott kiilon-
leges adminisztracios eljards a bajban 1évo hitelinté-
zetek megsegitésére

A Magyar Nemzeti Banknak Magyarorszag Nemzetkozi
Valutaalapban val6 tagsagaval kapcsolatos feladatai

A vallalati banki hitelezést tamogato intézkedések
Elokésziiletek az euro bevezetésére

A Gorog Statisztikai Rendszer és egy fliggetlen
statisztikai hatosag felallitasa



AZ EURORENDSZER MONETARIS POLITIKAI
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE

2007. JANUAR 11. ES FEBRUAR 8.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyadé refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,50%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 4,50%-on, illetve 2,50%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2007. MARCIUS 8.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyadoé refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 sza-
zalékponttal 3,75%-ra emeli a 2007. marcius
14-én elszamolandé miivelettel kezdddden.
A Kormanyzdtanacs arrol is dontdtt, hogy mind
az aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 4,75%-ra,
illetve 2,75%-ra emeli, mindkét esetben 2007.
marcius 14-i hatallyal.

2007. APRILIS 12. ES MAJUS 10.

Az EKB Kormanyzotanacsa valtozatlanul hagyta
az iranyado refinanszirozasi miiveletek 3,75%-os
minimalis ajanlati kamatlabat, valamint az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatlaba-
nak 4,75%-os, illetve 2,75%-0s szintjét.

2007. JONIUS 6.

Az EKB Kormanyzoétanacsa a 2007. junius
13-an elszamolandé mivelettdl kezdddden
25 bazisponttal 4,00%-ra emelte az iranyado
refinanszirozasi miveletek minimalis ajanlati
kamatlabat. A Kormanyzotanacs tovabba 2007.
junius 13-i hatallyal mind az aktiv oldali, mind
a betéti rendelkezésre allas kamatlabat 25 szaza-
1ékponttal 5%-ra, illetve 3%-ra emelte.

2007. JOLIUS 5., AUGUSZTUS 2., SZEPTEMBER 6.,
OKTOBER 4., NOVEMBER 8., DECEMBER 6.,
2008. JANUAR 10., FEBRUAR 7., MARCIUS 6.,
APRILIS 10., MAJUS 8., JONIUS 5., JULIUS 3.

ES AUGUSZTUS 7.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyad¢ refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 4,00%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig egyenként 5,00%-on, illetve
3,00%-on, tehat valtozatlanul hagyja.

2008. JULIUS 3.

Az EKB Kormanyzotanacsa a 2008. jalius
9-én elszamolandé mivelettél kezdddden
25 bazisponttal 4,25%-ra emelte az iranyado
refinanszirozasi mtiveletekre érvényes minimalis
ajanlati kamatlabat. A Kormanyzotanacs tovabba
2008. julius 9-i hatallyal mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatlabat
25 szazalékponttal egyenként 5,25%-ra, illetve
3,25%-ra emelte.

2008. SZEPTEMBER 4. ES OKTOBER 2.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy
az irdanyadé refinanszirozasi muveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 4,25%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig egyenként 5,25%-on, illetve
3,25%-on, tehat valtozatlanul hagyja.

2008. OKTOBER 8.

Az EKB Kormanyzoétanacsa a 2008. oktober
15-én elszdmolandé miivelettél kezdddden
50 bazisponttal 3,75%-ra csokkentette az
iranyadd refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat. A Kormanyzo-
tanacs tovabba azonnali hatéllyal 50 szazalék-
ponttal egyenként 4,75%-ra, illetve 2,75%-ra
csokkentette mind az aktiv oldali, mind a
betéti rendelkezésre allas kamatlabat. Az EKB
Kormanyzotanacsa arr6l is dontott, hogy a
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2008. oktober 15-én elszamolandd mivelet-
t6l kezd6édden a heti iranyadd refinanszirozasi
miiveleteket rogzitett kamatu tender formajaban
fogjak lebonyolitani, vagyis a teljes 0sszegre az
iranyad6 refinanszirozasi mivelet kamatlaba
lesz érvényes. Tovabba, oktdber 9-i hatallyal az
EKB 200 bazispontrdl 100 bazispontra sziikiti a
kozponti banki rendelkezésre allasnak az irany-
ado refinanszirozasi miivelet koriili kamatfolyo-
sojat. A két intézkedés addig marad érvényben,
ameddig az indokolt, de legalabb 2009. els6
tartalékperiodusa végeéig, azaz januar 20-ig.

2008. OKTOBER 15.

A fokozottabb likviditasnyujtas érdekében az
EKB Kormanyzotanacsa a fedezet elfogadha-
tésadgara vonatkozo szabalyok tovabbi kiter-
jesztésérdl hozott dontést. Ennek megfeleléen
az EKB Kormanyzdtanacsa ugy dontott, hogy
1) az eurorendszer hitelmiiveletei céljaira elfo-
gadhato fedezeti eszkozok listajat kiterjeszti,
és ezen Kkiterjesztés 2009 végéig hatalyban
marad; ii) a 2008. oktober 30. és 2009. elsé
negyedévének végéig terjedd idészakra vonat-
kozo hatallyal a hosszabb lejarata refinanszi-
rozas nyujtasanak megkonnyitése érdekében
iii) USA dollarban denominalt likviditast nytjt
devizaswap megallapodéasokon keresztiil.

2008. NOVEMBER 6.

Az EKB Kormanyzoétanacsa a 2008. novem-
ber 12-én elszamolandé miivelettdl kezdédéen
50 bazisponttal 3,25%-ra csokkentette az irany-
ado refinanszirozasi miiveletekre érvényes rog-
zitett kamatlabat. A Kormanyzdtanacs tovabba
2008. november 12-i hatallyal 50 szazalék-
ponttal egyenként 3,75%-ra, illetve 2,75%-ra
csokkentette mind az aktiv oldali, mind a betéti
rendelkezésre allas kamatlabat.

2008. DECEMBER 4.

Az EKB Kormanyzotanacsa a 2008. decem-
ber 10-én elszamolanddé mivelettél kezdo-
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déen 75 bazisponttal 2,50%-ra csokkentette
az eurorendszer iranyad6 refinanszirozasi
miiveleteire érvényes kamatlabat. A Kormany-
z6tanacs tovabba 2008. december 10-i hataly-
lyal 75 széazalékponttal egyenként 3,00%-ra,
illetve 2,00%-ra csOkkentette mind az aktiv
oldali, mind a betéti rendelkezésre allas kamat-
labat.

2008. DECEMBER 18.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott,
hogy az iranyadd refinanszirozasi miveletek
a 2009. januar 20-an lezaruld tartalékolasi
idészak utidn tovabbra is rogzitett kamatlabu
tendereljaras keretében zajlanak, teljes allo-
kacioval. Az intézkedés a sziikséges ideig,
de legalabb 2009. harmadik tartalékolasi idod-
érvényben marad. A Kormanyzoétanacs arrol is
dontott, hogy a jegybanki rendelkezésre allas
kamatfolyosojat, amelyet 2008. oktober 9-én
100 bazispontra csokkentett az iranyado6 refi-
nanszirozasi miivelet akkori kamatlaba koriil,
2009. januar 21-i hatallyal ismét szimmetriku-
san 200 bazispontra boviti.

2009. JANUAR 15.

Az EKB Kormanyzotanacsa a 2009. januar 21-én
elszamolandd mivelettdl kezdédden 50 bazis-
ponttal 2,00%-ra csokkentette az iranyadoé refi-
nanszirozasi miiveletekre érvényes kamatlabat.
A Kormanyzotanacs tovabba 2009. januar 21-i
hatallyal egyenként 3,00%-ra ¢és 1,00%-ra
modositotta az aktiv oldali és a betéti rendel-
kezésre allas kamatlabat, ami Gsszhangban all
2008. december 18-i dontésével.

2009. FEBRUAR 5.

Az EKB Kormanyzdtanicsa valtozatlanul
hagyta az iranyadé refinanszirozasi miiveletek
2,00%-0s kamatlabat, valamint az aktiv oldali
és a betéti rendelkezésre allas kamatlabanak
3,00%-os, illetve 1,00%-0s szintjét.



2009. MARCIUS 5.

Az EKB Kormanyzdtanacsa ugy dontott,
hogy az iranyadd refinanszirozasi miiveletekre
érvényes kamatlabat a 2009. marcius 11-én
elszamolando6 miiveletekt6l kezd6dden 50 bazis-
ponttal 1,50%-ra csokkenti. A Kormanyzdtanacs
tovabba 2009. marcius 11-i hatallyal egyenként
2,50%-ra és 0,5%-ra csokkentette az aktiv oldali
és a betéti rendelkezésre allas kamatlabat. Az
EKB Kormanyzoétanacsa arrol is dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletek, a spe-
cialis lejaratu refinanszirozasi miiveletek, vala-
mint a kiegészitd és rendes hosszabb lejaratl
refinanszirozasi miiveletek tovabbra is rogzitett
kamatlabu tendereljaras keretében zajlanak,
teljes allokacioval. Az intézkedés a sziikséges
ideig, de legalabb 2009. év végét meghaladdan
érvényben marad.

A Kormanyzétanacs tovabba ugy hatarozott,
hogy a kiegészitd hosszabb tavu refinansziro-
zasi muveletek és a specialis lejarata refinan-
szirozasi miiveletek jelenlegi gyakorisaga és
lejarati szerkezete a sziikséges ideig, de legalabb
2009. év végét meghaladdan érvényben marad.

2009. APRILIS 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy az
iranyadé refinanszirozasi miiveletekre érvényes
kamatlabat a 2009. aprilis 8-an elszdmolando
mivelettdl kezdédden 25 bazisponttal 1,25%-ra
csokkenti. A Kormanyzdtanacs tovabba 2009.
aprilis 8-i hatallyal egyenként 2,25%-ra ¢és
0,25%-ra csokkentette az aktiv oldali és a betéti
rendelkezésre allas kamatlabat.

2009. MAJUS 7.

Az EKB Korményzétanacsa ugy dontott, hogy
a 2009. majus 13-an elszamoland6 miivelett6l
kezdédden 25 bazisponttal 1,00%-ra csokkenti
az iranyadd refinanszirozasi miiveletek kamat-
labat. A Kormanyzdtanacs tovabba 2009. majus
13-i hatallyal 50 bazisponttal 1,75%-ra csdkken-
tette az aktiv oldali rendelkezésre allas kamat-

labat, mig a betéti rendelkezésre allas 0,25%-os
kamatlabat valtozatlanul hagyta. A Kormany-
z6tanacs arrol is dontott, hogy tovabb halad a
hitelezési tevékenységet kiemelten tamogatd
programjaval. Ennek keretében az eurorendszer
hosszabb lejaratu likviditasnyujtd refinansziro-
zasi miveleteket fog végrehajtani 12 honapos
futamidével, teljes elosztast, rogzitett kamata
tender forméjdban. A Kormanyzoétanacs ezen
kiviil elvi hatarozatot hozott arrél, hogy az
eurorendszer az eurodvezetben Kkibocsatott,
euroban denominalt fedezett kdtvényeket vasa-
rol.

2009. JUNIUS 4.

Az EKB Korményzétanacsa ugy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az irdnyad6 refinansziro-
zasi muveletek 1,00%-o0s kamatlabat, valamint
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabanak 1,75%-os, illetve 0,25%-o0s szint-
jét. Az EKB Kormanyzo6tanacsa tovabba don-
tést hozott a 2009. majus 7-én meghirdetett, az
eurodvezetben kibocsatott, eurdban denominalt
fedezett kotvények vasarlasardl szoldo program
technikai részleteir6l.

2009. JOLIUS 2., AUGUSZTUS 6., SIEPTEMBER 3.,
OKTOBER 8., NOVEMBER 5., DECEMBER 3.,
ES 2010. JANUAR 14., FEBRUAR 4. ES MARCIUS 4.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az iranyado refinanszirozasi
miveletek 1,00%-0s kamatlabat, valamint az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kamat-
labanak 1,75%-os, illetve 0,25%-0s szintjét.
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AL EKB LIKVIDITASNYUJTASHOZ KAPCSOLODO
KOZLEMENYEINEK ATTEKINTESE'

EUROLIKVIDITAS-NYUJTAS

2009. MARCIUS 5.

TENDERELJARAS 2009. APRILIS 8-TOL

Az EKB Kormanyzoétanacsa a mai napon
ugy dontott, hogy — amig indokoltnak latja,
de mindenképpen 2009 utanig — folytatja a
teljes allokacié melletti, rogzitett kamata
tendereztetést valamennyi iranyadé refinan-
szirozasi mivelet, specidlis lejarata refinan-
szirozasi miivelet, valamint kiegészité ¢&s
rendszeres, hosszabb lejaratu refinanszirozasi
miivelet esetében.

A testiilet ezen tilmenden ugy dontott, hogy —
ameddig sziikséges, de mindenképpen 2009 uta-
nig — nem valtoztat a kiegészité hosszabb leja-
rati refinanszirozasi miveletek és a specialis
lejarati. refinanszirozasi miveletek jelenlegi
gyakorisagan és lejarati profiljan.

2009. MAJUS 7.

HOSSZABB LEJARATU REFINANSZiROZASI
MUVELETEK

Az EKB Kormanyzotanacsa ma ugy dontott,
hogy likviditast nyujto, egyéves futamidejd,
hosszabb lejaratu refinanszirozé miiveleteket
(HLRM) végez.

A miveleteket teljes allokacié melletti, rog-
zitett kamatl tendereztetésként bonyolitja le.
Az elsé miivelet kamata az irdnyad6 refinan-
szirozasi miivelet aktudlisan érvényes kamata
lesz. A késObbiekben, a teljes allokacio melletti
HLRM-ekben a rogzitett kamat — az aktualis
helyzettdl fliggden, az iranyado refinanszirozasi
kamaton kiviil — felarat is tartalmazhat.

A miveletekre a rendszeres és a kiegészitd
HLRM-ek mellett kertil sor.

E HLRM-ek provizorikus, 2009-re tervezett
idépontjait az alabbi tablazat tartalmazza.

A Kormanyzdtanacs ugy dontdtt tovabba, hogy
2010 végéig meghosszabbitja az elfogadhato
eszk6zok atmeneti bovitését. A bovitett listat a
testiilet 2008. oktober 15-én tette kozz¢E.

AZ EUROPAI BERUHAZASI BANK ELFOGADHATO
PARTNER AZ EURORENDSZER MONETARIS
POLITIKAI MUVELETEIBEN

Az EKB Kormanyzotanacsa ma ugy dontott,
hogy — 2009. julius 8-t6]1 — az Europai Beru-
hazasi Bankot (EBB-t) elfogadhato partner-
nek tekinti az eurorendszer monetaris politikai
miiveleteiben.

A fenti id6ponttol az EBB — ha és amikor
treasury tevékenységéhez sziikséges, a Banque
centrale du Luxembourg kozvetitésével —
ugyanolyan feltételekkel veheti igénybe az
eurorendszer nyilt piaci miiveleteit és rendel-
kezésre allasi konstrukcioit, mint barmely mas
szerz6do fél (partner). Az EBB teljesiti az elfo-
gadhatod partnerekre vonatkozé eldirasokat és
kotelezo tartalékot helyez el az eurorendszerben
vezetett szamlajan.

Az eurorendszer likviditasahoz valo hozzaférés
természetes kiegészitGje az EBB finansziro-
zasi kezdeményezéseinek, segitségével az EBB
konnyebben kielégiti majd a hitelprogramja
irant mutatkozé tobbletigényeket. Jelenleg,
2009-ben ez a tobbletigény 10 milliard euréra
tehetd. Figyelembe véve a szokésos tokeattételi
mutatokat, az EBB becslései szerint e tobbletfi-
nanszirozas akar 40 milliard euro értéki tobb-
letberuhazast eredményezhet az idén.

1 Az eurorendszer 2009-ben végrehajtott likviditasnyujtd miivele-
teit részletesebben lasd az EKB honlapjanak ,Nyilt piaci miive-
letek” meniipontjaban.

Miivelet A bejelentés idépontja | Az allokaci6 idépontja | Elszimolasi nap Lejarat Futamidé
Egy éves HLRM  2009. junius 23., kedd ~ 2009. junius 24., szerda  2009. junius 25., 2010. julius 1-je, 12 hénap
csiitortok csiitortok
Egy éves HLRM  2009. szeptember 29., 2009. szeptember 30., 2009. oktober 1-je, 2010. szeptember 30., 12 honap
kedd szerda csiitortok csiitortok
Egy éves HLRM  2009. december 15., 2009. december 16., 2009. december 17., 2010. december 23., 12 honap
kedd szerda csiitortok csiitortok
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Tovabbi informacié az EBB tevékenységérdl az
EBB ma kiadott allasfoglalasaban olvashato.

2009. DECEMBER 3.

AZ EKB BEJELENTI A 2010. APRILIS 7-1G
VEGREHAJTANDO REFINANSZiROZASI
MUVELETEINEK RESZLETEIT

Az EKB Kormanyzotanacsa ma ugy dontott,
hogy folytatja — rogzitett kamatu, teljes alloka-
ci6 melletti tendereljaras formajaban — iranyado
refinanszirozasi miiveleteit (IRM) mindaddig,
amig sziikséges, de legalabb a 2010. évi harma-
dik tartalékolési periodus végéig, aprilis 13-ig.
A tendereljarast azokban az egy tartalékperio-
dussal megegyez6é futamidejli, egyedi lejarata
refinanszirozasi miveletekben is alkalmazni
fogjak, amelyeket legalabb 2010 els6 harom tar-
talékolasi idoszakaban kivannak folytatni.

Kormanyzotanacs azt a tovabbi dontést hozta,
hogy az utols6 12 hénapos hosszabb lejaratt
refinanszirozasi miivelet, amelynek allokacio-
jara 2009. december 16-an kertil sor, rogzitett
kamatu lesz a miivelet teljes futamideje alatt;
kamata megegyezik az IRM-k atlagos minimalis
ajanlati kamatlabaval.

A 2010 els6 negyedévére tervezett hosszabb
lejarata refinanszirozéasi miiveleteket illetéen a
Kormanyzotanacs ugy dontott, hogy hathonapos
futamidejli, hosszabb lejarata refinanszirozasi
miiveletet 2010. marcius 31-én végez utoljara.
Ezt a muveletet teljes allokacio melletti, rogzi-
tett kamata tendereljarasban végzi, a 2010 elsé
negyedévére mar bejelentett rendszeres, havi
gyakorisagu, harom hénapos futamidejii hosz-
szabb lejarati refinanszirozasi miiveleteihez
hasonléan (lasd az EKB 2009. majus 29-i sajto-
kozleményét).

2010 els6 negyedévét kovetden a Kormanyzota-
nacs a 2010 masodik félévében lejaro, 12 hona-
pos futamidejii hosszabb lejarati refinansziro-
zasi miveletek likviditasi hatdsa simitasanak
sziikségességét veszi majd figyelembe.

Csak egy kamatfizetésre keriil sor lejaratkor (azaz 2010.
december 23-4n). E fizetend6 kamatot Gigy kapjuk meg, hogy az
allokalt dsszeget szorozzuk az alabbival:

52
[6R ™+ 3 7R "™+ R}"™1/360

-1
,ahol az R/MR a 2009. december 16-i elszamolasi IRM minimalis

ajanlati kamatlaba, az RM*% t=1,...,53 az 53 ezt kovet§ IRM mini-
malis ajanlati kamatlaba. A miivelet futamideje 371 nap.
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EGYEB DEVIZABAN DENOMINALT LIKVIDITASNYU)TAS;
MEGALLAPODAS MAS JEGYBANKOKKAL

2009. JANUAR 16.

A SVAJCI NEMZETI BANK ES AZ EKB
EGYUTTMUKODESE SVAJCI FRANKBAN
DENOMINALT LIKVIDITAS NYUJTASARA

2008. oktdber 15-én a Svajci Nemzeti Bank és
az EKB kozdsen jelentette be, hogy EUR/CHF
devizaswapiigyleteket ~végeznek, amelyben
svajci frankot biztositanak euro ellenében, hét-
napos lejarattal, rogzitett &ron. A miivelet célja,
hogy javitsa a likviditast a rovid lejarata svaj-
cifrank-finanszirozast nyujté pénzpiacon. Beje-
lentették tovabba, hogy ez az intézkedés sziik-
ség szerint, de legalabb 2009 januarjaig marad
hatalyban.

Ma a Svajci nemzeti Bank és az EKBkozosen
jelenti be, hogy ezeket az egyhetes futamidejt
EUR/CHF devizaswap-tranzakciokat legalabb
2009. aprilis végéig folytatjdk, hogy tovabb
erdsitsék a likviditasi helyzetet a rovid lejarata
svajcifrank-finanszirozast nyujtdé pénzpiacon.

2009. FEBRUAR 3.

AZ IDEIGLENES DEVIZAMEGALLAPODASOK
MEGHOSSZABBITASA

A dollarban denominalt finanszirozasi piacon
folyamatosan észlelhetd nyomast kezelendd,
az Egyesiilt Allamok Szovetségi Tartalékrend-
szerével és mas kozponti bankokkal kotott
ideiglenes kolcsonds devizamegallapodéasokat
(swapkeret-megallapodasokat) meghosszabbi-
tottak.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ¢és az Egyesiilt
Allamok  Szovetségi  Tartalékrendszerének
Nyilt Piaci Bizottsaga ugy dontott, hogy ideig-
lenes kolcsonds devizaswap-megallapodasukat
(a swapkeretet) 2009. oktober 30-ig meghosz-
szabbitjak.

EKB
. Eves jelentés
VA 2009

2009. MARCIUS 19.

AZ EURORENDSZER USA-DOLLARBAN DENOMINALT
LIKVIDITASNY0JTO MUVELETEI 2009 MASODIK
NEGYEDEVEBEN

Az EKB Kormanyzdtanacsa Ggy dontott, hogy —
mas jegybankokkal, koztik a Szovetségi
Tartalékrendszerrel, egyetértésben — folytatja
7, 28 és 84 napos futamidejii, USA-dollarban
denominalt likviditasnyujtdé miiveleteit.

E miveletek tovabbra is az EKB szamara
elfogadhat6 fedezetek ellenében lebonyolitott
repomiiveletek formajaban és teljes allokacio
melletti, fix kamat( tendereztetés keretében
valésulnak meg.

Tekintettel a korlatozott keresletre, az EUR/
USD devizaswap-muveletek januar végétdl
megsziinnek; a jovOben azonban folytatha-
tok lesznek, ha az aktualis piaci koriilmények
sziikségessé teszik.

2009. APRILIS 6.

A JEGYBANKOK KIBOVITIK SWAPMEGALLAPODASAIKAT
Az angol jegybank (Bank of England), az EKB,
a Szovetségi Tartalékrendszer (Fed), a japan
jegybank (Bank of Japan) és a Svajci Nemzeti
Bank swapmegallapodasokat kotottek, amelyek
segitségével a Fed devizalikviditast nyujthat
amerikai hitelintézeteknek. Ha sziikséges, a fenti
jegybankok eurdban, jenben, fontsterlingben és
svajci frankban denominalt likviditast nyujta-
nak a Fednek e kiegészité swapmegallapodasok
keretében. A jegybankok folytatjdk az egyiitt-
miikddést €s, a helyzetnek megfelelden, 1épése-
ket tesznek a globalis pénziigyi piacok stabilita-
sanak erGsitésére.

AZ EKB DONTESEI

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
ideiglenes  kolcsonds  devizamegallapodast
kot (swapkeret felallitisdra vonatkozdan) a
Feddel. A megallapodasnak koszonhet6en a Fed
80 milliard euro értékben nyujthat likviditast.
A Kormanyzétanacs 2009. oktober 30-ig enge-
délyezte a swapkeretet.



2009. JONIUS 10.

AZ EKB REAKTIVALJA A SVED KOZPONTI BANKNAK
NYOJTOTT SWAPKERET-MEGALLAPODASAT

Az EKB és a Svéd Kozponti Bank ma gy don-
tott, hogy reaktivalja (swapkeretre vonatkozo)
ideiglenes kolcsonds devizamegallapodasat,
amelynek segitségével az EKB eur6t hitelez
svéd jegybanknak svéd korona ellenében.

Az EKB és a Svéd Kozponti Bank 2007. decem-
ber 20-an irt ala swapmegallapodast, amelynek
célja a pénziigyi piacok miikddésének eldsegi-
tése €s, ha sziikséges, az utobbinak eurolikviditas
biztositasa. A Svéd Kozponti Bank maximali-
san 10 milliard eurdt vehet igénybe maximum
harom hoénapos lejaratra.

2009. JONIUS 25.

AZ EKB ES A SVAJCI NEMZETI BANK
MEGHOSSZABBITJA A SVAJCI FRANKBAN
DENOMINALT LIKVIDITAST NY0)JTO MUVELETEIT
Az EKB Kormanyzdétanacsa ugy dontott, hogy —
a SWvijci Nemzeti Bank egyetértésével — leg-
alabb 2009. oktober 31-éig folytatja egyhetes
lejarata, svajci frankban denominalt likviditast
nyujté miiveleteit a rovid lejarata, svajci frank-
ban denominalt forrasok piaca tovabbi erdsité-
sének érdekében.

AZ EKB ES MAS KOZPONTI BANKOK
MEGHOSSZABBITJAK A FEDDEL KOTOTT
SWAPKERET-MEGALLAPODASAIKAT

Az ideiglenes és kolcsonos, a Fed és mas koz-
ponti bankok kozott (swapkeretekre vonatko-
zo6an) létrejott devizamegallapodast 2010. feb-
ruar 1-jéig meghosszabbitottak.

Konkrétan az EKB Kormanyzotanacsa és a Szo-
vetségi Tartalékrendszer Nyilt Piaci Bizottsaga
kolesondsen meghosszabbitottak swapkeretiiket
2010. februar 1-jéig, amelynek értelmében a
Fed USA-dollarban denominalt likviditast nyujt
az EKB-nak, az EKB pedig euréban denominalt
likviditast nyujt a Szovetségi Tartalékrendszer-
nek, amelyet, ha sziikséges, partnereik rendelke-
zésére bocsatanak.

A Kormanyzotanacs tovabba ugy dontdtt,
hogy legalabb 2009. szeptember 30-ig folytatja
7 és 84 napos lejarata, USA-dollarban deno-
minalt likviditast nyujtd6 miveleteit. Hasonld
dontést hozott az angol jegybank és a Svajci
Nemzeti Bank. E miiveletek tovabbra is az
EKB szamara elfogadhato fedezetek ellenében
lebonyolitott repomiiveletek formajaban és tel-
jes allokécio melletti, fix kamata tendereztetés
keretében valdsulnak meg.

Tekintettel a finanszirozast nyujté piacokon
tapasztalt korlatozott keresletre és a piaci fel-
tételekben bekovetkezett javulasra, a 28 napos
lejarata, USA-dollarban denominalt miveletek,
a julius 28-an esedékes miiveletet kdovetden,
megszinnek. A januar végén megsziint EUR/
USD devizaswapokhoz hasonldan, a 28 napos
lejarati miiveletek folytathatok, ha az aktualis
piaci koriilmények sziikségessé teszik.

2009. SZEPTEMBER 24.

AZ EKB ES A SVAJCI NEMZETI BANK
MEGHOSSZABBITJA A SVAJCI FRANKBAN
DENOMINALT LIKVIDITAST NYO)JTO MUVELETEIT
Az EKB Korméanyzdtanacsa gy dontott, hogy—
a Svajci Nemzeti Bank egyetértésével — leg-
alabb 2010. januar 31-ig folytatja egyhetes
lejarat, svajci frankban denominalt likviditast
nyujté miiveleteit a rovid lejarath, svajci frank-
ban denominalt forrasok piaca tovabbi erdsité-
sének érdekében.

AZ EKB ES MAS KOZPONTI BANKOK UGY
DONTOTTEK, FOLYTATJAK AZ USA-DOLLARBAN
DENOMINALT LIKVIDITAS NYOJTASAT

Az EKB Kormanyzdtanacsa ugy dontétt, hogy —
mas jegybankokkal, koztik a Szovetségi Tarta-
Iékrendszerrel, egyetértésben — folytatja USA-
dollarban denominalt likviditasnyajtd6 mivele-
teit 2009. oktober és 2010. januar kozott.

Az eurorendszer e miiveletei tovabbra is az
EKB szamara elfogadhato fedezetek ellenében
lebonyolitott repomiiveletek formajaban ¢és tel-
jes allokacié melletti, fix kamatu tendereztetés
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keretében valosulnak meg. Tekintettel a finan-
szirozast ny0jtd piacokon tapasztalt korlatozott
keresletre és a piaci feltételekben bekovetkezett
javulasra, a 84 napos lejaratu, USA-dollarban
denominalt miiveletek — a 2009. oktdber 6-i,
2010. januar 7-1 lejarati miiveletet kovetden —
megsziinnek. A 84 napos futamideji miiveletek,
a tobbi USA-dollarban denominalt likviditas-
nyujtdé miivelethez hasonldéan, folytathatok a
jovoben, ha ismét sziikséges.

Hasonl6 dontést hozott az angol jegybank és a
Svajci Nemzeti Bank.

2010. JANUAR 18.

AZ EKB NEM FOLYTATJA SVAJCI FRANKBAN
DENOMINALT LIKVIDITAST NY0O)JTO MUVELETEIT
Az EKB Kormanyzoétanicsa — a Svajci Nem-
zeti Bankkal egyetértésben — ugy dontott,
2010. januar 31. utdn nem folytatja egyhetes
futamideji, svajci frankban denominalt likvidi-
tast nyujté swapmuveleteit. A dontés hatterében
a finanszirozasi piacokon tapasztalhato kereslet-
csokkenés ¢és kedvezObbé valt feltételek allnak.

2010. JANUAR 27.

AZ EKB ES MAS JEGYBANKOK MEGSZUNTETIK A
FEDNEK NYUJTOTT IDEIGLENES SWAPKERETUKET
Mas kozponti bankokkal 6sszehangolt 1épésben,
az EKB meger0sitette, hogy 2010. februar 1-jén
lejarnak a Fed részére biztositott ideiglenes,
likviditasnyujo swapkeretei. Ezekre a keretekre,
amelyeket a globalis finanszirozasi piacokon
tapasztalt fesziiltségek kezelésére hoztak 1étre,
a pénziigyi piacok mikddésében az elmult egy
évben bekovetkezett javulas miatt, a tovabbi-
akban nincs sziikség. A kdzponti bankok, sziik-
ség szerint, a tovabbiakban is egylittmikodnek
egymassal.

Ebben az dsszefliggésben az EKB Kormanyzo-
tanacsa — az amerikai, a brit, a japan és a svéjci
jegybankkal egyetértésben —ugy dontott, hogy a
2010. januar 31. utan nem végez USA-dollarban
denominalt likviditasnyajté miiveleteket.
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AL EUROPAI KOZPONTI BANK 2009 OTA
MEGJELENT KIADVANYAI

Ezzel a felsorolassal tajékoztatast kivanunk nyujtani olvasdinknak az Eurdpai Koézponti Bank
2009 januarja 6ta megjelent, valogatott kiadvanyairol. A Fiizetek (Working Papers) koziil csak
a 2009 decembere és 2010 februarja kozott megjelent kiadvanyokat soroljuk fel. Eltér6 jelzés
hianyaban — amig a készlet tart — nyomtatott példanyok ingyenesen beszerezhetk vagy rendszeres
kiildésre eléjegyeztethetdk az info@ecb.europa.eu internetes cimen.

Az Eurdpai Koézponti Bank és az Eurdpai Monetaris Intézet kiadvanyainak teljes listija az EKB
honlapjan olvashato (http://www.ecb.europa.eu).
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FOGALOMTAR

A fogalomtir az Eves jelentésben eldforduld szakkifejezéseket tartalmazza. Az EKB honlapjin
atfogobb és részletesebb glosszarium is talalhato.

A bankrendszer dsszevont mérlege: ezt a mérleget ugy kapjuk meg, hogy a monetaris pénziigyi
intézmények (MPI-k) aggregalt mérlegét nettositjuk az intézménykozi poziciokkal (azaz az MPI-k
egymas kozotti hiteleivel és betéteivel). Statisztikai adatokat szolgaltat az MPI-szektor eszkdz- és
kotelezettségallomanyarol az eurodvezet MPI-szektoron kiviili rezidenseivel (vagyis az allam-
haztartassal és az eurodvezet egyéb rezidenseivel), illetve az eurodvezeten kiviili rezidensekkel
szemben. A monetaris aggregatumok kiszamitdsanak legf6bb statisztikai forrasa, az M3-on kiviili
eszkoz- és forrasoldali aggregatumok rendszeres elemzésének alapja.

A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi rése: a finanszirozasi rés a(z) (eredménytartalék és az
értékcsokkenési leirasok révén keletkezett) vallalati megtakaritasok és a nem pénziigyi vallalatok
nem pénziigyi befektetései egyenlegeként hatarozhaté meg. A finanszirozasi rés meghatarozhato
pénziigyi szamlak alapjan is, a nem pénziigyi vallalatok nett6 pénziigyieszkoz-vasarlasai és nettd
kotelezettség-felmeriilései kozotti egyenlegként. A statisztikai forrasok kiilonb6z6ségei miatt a két
mutatd kozott statisztikai eltérések vannak.

A pénzmennyiség (M3) novekedésének referenciaértéke: az M3 monetaris aggregatum kozép-
tava éves novekedésének iiteme, amely mellett fenntarthatd az arstabilitas. Jelenleg az M3 éves
novekedésének referenciaértéke 4,5%.

Ajanlati kamatlab alsé hatdra: az a legalacsonyabb kamatlab, amelyen a partnerek, valtozo
kamati tenderek esetén, ajanlataikat benytjthatjak.

Aktiv oldali rendelkezésre allas: az eurorendszer rendelkezésre allasanak egyik formaja, amely-
nek keretében a partnerkorbe tartozo hitelintézetek elére megszabott kamatlabon, megfeleld érték-
papir-fedezet ellenében hitelhez juthatnak valamelyik NKB-nal (lasd még: az EKB iranyado
kamatai).

Allamhaztartas: a Szamlak 1995. évi Eurépai Rendszerében meghatarozott szektor, amely
els6sorban egyéni ¢és kozosségi fogyasztisra szant nem piaci termékek és szolgaltatdsok eldal-
litdsaval és/vagy a nemzeti jovedelem és vagyon ujraelosztasaval foglalkoz6 rezidens szerveze-
tekbol all. Magaban foglalja a kdzponti kormanyzatot, a regionalis és helyi 6nkormanyzatokat,
valamint a tarsadalombiztositasi alapokat. Nem tartoznak ide a kormanyzati tulajdonban 1évd, iizleti
tevékenységet folytatd egységek, példaul az allami vallalatok.

Altalanos Tanics: az Eurépai Kozponti Bank (EKB) egyik dontéshozo testiilete. Tagjai az EKB
elnoke, alelndke és a KBER NKB-elnokei.

Arstabilitas: az arstabilitis fenntartdsa az eurorendszer elsédleges célja. A Kormanyzotanics meg-
hatarozasa szerint akkor beszéliink arstabilitasrol, ha az eurodvezetben a harmonizalt fogyasztoiar-
index éves novekedése 2%-nal alacsonyabb. A Kormanyzotanacs azt is egyértelmiivé tette, hogy az
arstabilitds fenntartdsa érdekében az inflacios ratat kozéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli értéken
kivénja tartani.

Automatizalt feldolgozas: A kereskedések, illetve fizetési transzferek automatizalt, egymashoz
illesztett miiveletekbdl allo feldolgozasa, ideértve a megbizasok automatikus 1étrehozasat, megerd-

sitését, elszamolasat és kiegyenlitését is.
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Az EKB iranyadé kamatai: az iranyado kamatokat az EKB Kormanyzo6tanacsa hatarozza meg.
A kamatdontés egyben az EKB monetaris politikai iranyvonalara is kovetkeztetni enged. Az irany-
adoé refinanszirozasi miiveletek, az aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti rendelkezésre allas
kamatai.

Az eurodvezet nem pénziigyi vallalatainak Kkiilsé finanszirozasi realkéltségei: A nem pénziigyi
vallalatoknal 1] kiils6 forrasok bevonasakor keletkez6 koltség. Az eurodvezeti vallalatok esetében a
banki hitel kdltségének, a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok koltségének és a tokekoltségnek
a sulyozott atlagaként szamitjak ki a kihelyezett (értékelési hatassal kiigazitott) allomany alapjan,
az inflacids varakozasokkal deflalva.

Az MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott hitelei: az MPI-k altal az euro6vezet nem MPI
rezidenseinek (koztiik az allamhaztartasnak és a maganszféranak) nyujtott hitelek, valamint az
MPI-k tulajdonaban levd, az eurodvezet nem MPI rezidensei altal kibocsatott értékpapirok (részveé-
nyek, tovabba egyéb tulajdonjogot, illetve hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok).

Az MPI-k hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségei: két évnél hosszabb lejarata betétek, harom
honapnal hosszabb lejarati felmondhato betétek, az eurodvezeti MPI-k altal kibocsatott, két évnél
hosszabb eredeti lejaratd, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, valamint az eurodvezet MPI-
szektoranak toke- és tartalékallomanya.

Az MPI-k kiilfoldi netté eszkozei: az euro6vezet MPI-szektoranak kiilfoldi eszkozei (arany, bank-
jegyek és pénzérmék kiilfoldi valutaban, eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott értékpa-
pirok, eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek) az eurodvezetbeli MPI-k kiilfoldi kotele-
zettségei (eurodvezeten kiviili rezidensek bankbetétei €s visszavasarlasi megallapodasai, pénzpiaci
alapok befektetési jegyei, az MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok) nélkil.

Betéti rendelkezésre allas: Az eurorendszer rendelkezésre allasa, amelyet a szerzédo felek
(partnerek) a nemzeti kdzponti bankban torténé egynapos betételhelyezésre hasznalhatnak. Eze-
kért a betétekért elére meghatarozott kamatot fizetnek (lasd az EKB irdanyadé kamatat).

Brutté miikodési tobblet: a termelési kibocsatas értékén keletkezett tobblet (vagy hiany), amely-
bol mar levontdk a kozbenso fogyasztas koltségeit, a munkavallaléi jovedelmet, valamint az adok
¢és termelési tamogatasok kiilonbségét, de amelyben még nem vették figyelembe a pénziigyi és nem
termelt eszkdzok kolesonzéséhez/bérléséhez vagy tulajdonlasdhoz kapcsolodo bevételeket és kifi-
zetéseket.

Devizaswap: egy idében végrehajtott azonnali és hataridés tigyletek, amelyek keretében valamely
devizanemet egy masikra valtanak at.

ECOFIN Tanacs: Az Eurdpai Uni6 gazdasagi és pénziigyminisztereinek tanacsa.

Effektiv euroarfolyam (EE)(nominal/redl): az eurodvezet jelentds kereskedelmi partnerei-
nek valutdival szembeni kétoldali euroarfolyamok sulyozott atlaga. Az Eurdpai Kozponti Bank
a nomindleffektiv euroarfolyam-indexeket a kereskedelmi partnerek két csoportjanak valutaihoz
viszonyitva teszi kozzé: az egyik az EER-21 (amelybe 11 eurodvezeten kiviili EU-tagéallam és az a
10 fobb kereskedelmi partner tartozik, amely nem tagja az EU-nak), mig a masik az EER-41 (amely
az EER-21 tagjaibol és tovabbi 20 orszagbdl all). Az alkalmazott sulyok az adott partnerorszagoknak
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az eurodvezet iparcikk-kereskedelmében vald részesedését tiikrozik, egyszersmind érzékeltetik a
harmadik piacokon foly6 versenyt. A real EE-t ugy kapjuk meg, hogy a nominal EE-t deflaljuk
a kiilfoldi arak vagy koltségek hazai arakhoz vagy koltségekhez viszonyitott, sulyozott atlagaval.
A real EE ezért alkalmas az ar- és koltség-versenyképesség mérésére.

Egyéb pénziigyi kozvetitd (EPK): vallalat vagy kvazi vallalat (kivéve a biztositotarsasagokat és
nyugdijpénztarakat), amely foként pénziigyi kozvetitéssel foglalkozik nem fizetdeszk6zhdz, nem
monetaris pénziigyi intézmény szervezetektdl torténd betét- és/vagy betéthelyettesitd-elfogadas-
hoz kapcsolodo kotelezettségvallalas révén. Az EPK-k kdz¢ tartoznak kiiléndsen azok a vallalatok,
amelyek els6ésorban hosszu tavu finanszirozassal, példaul pénziigyi lizinggel, értékpapirositott esz-
kozok tartasaval, értékpapirok és derivativak (sajat szamlas) kereskedésével, kockazati és fejlesz-
tési celu tékével, foglalkoznak.

Elsodleges egyensily: a kormanyzat nettd finanszirozasi igénye vagy képessége a konszolidalt
kormanyzati kdtelezettségekre fizetett kamatok nélkiil.

Elszamolasi kockazat: annak kockazata, hogy egy atutalasi rendszerben lebonyolitott elszamolas
nem a vart modon torténik, rendszerint azért, mert a partner egy vagy tobb kotelezettségét nem tel-
jesiti. A kockazat kiilondsen miikddési, hitel- és likviditasi kockazat ot foglal magaban.

EONIA (euro egynapos indexatlag): az euro egynapos bankkozi piac aktualis tényleges kamata.
A fedezetlen egynapos eurdhitel-tigyletekben résztvevo bankok egy csoportja altal jelzett kamatla-
bak sulyozott atlaga.

ERM-II arfolyam-mechanizmus: az eurodvezet orszagai és az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok
kozott az arfolyam-politikai egylittmtikodés kereteit lefekteté arfolyamrendszer. Az ERM-2 rog-
zitett, de kiigazithato arfolyamok multilateralis rendszere, amelyben a kdzéparfolyamot +15%-o0s
ingadozasi sav Ovezi. A kozéparfolyamot és, lehetdség szerint, a szitkebb ingadozasi savot az érin-
tett EU-tagallamok, az eurodvezetbeli orszagok, az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) és az arfolyam-
mechanizmusban résztvevd EU-tagallamok k6zdsen hatdrozzéak meg. A mechanizmus 6sszes részt-
vevljének - az EKB-t is beleértve — jogaban all, hogy bizalmi eljarast kezdeményezzen a kozponti
arfolyamok tjraértékelésére (kiigazitas).

Ertékpapir-elszamolasi rendszer (EER): olyan elszamolasi rendszer, amely lehetévé teszi érték-
papirok atruhazasat fizetés nélkiil vagy fizetéssel (szallitas fizetés ellenében).

Ertékpapirositas: pénziigyi eszkozok, példaul lakascélu jelzaloghitelek, Gsszevezetése és ezt
kovetd értékesitése specialisan befektetési céllal 1étrehozott tarsasagoknak, amelyek rogzitett
hozamu értékpapirokat bocsat ki befektetoknek. Az igy kibocsatott értékpapirok tékéje és kamata
az 0sszevezetett mogottes pénziigyi eszkdzok altal teremtett cash flow fiiggvénye.

EURIBOR (euro bankkozi kinalati kamat): euro bankkozi kinalati kamatlab, amelyen els6
osztalytl bankok hajlandoak eurdban hitelezni egy masik els6 osztalyt banknak. Napi rendszeres-

séggel allapitjak meg a kiilonboz0 lejarata, de legfeljebb egyéves futamidejii bankkdzi betétekre.

Eurocsoport: azon EU-tagallomok gazdasagi és pénziigyminisztereinek informalis taldlkozdja,
amelyek pénzneme az euro.
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Euroovezet: azokbol az EU-tagallamokbol allo teriilet, amelyek pénzneme az euro, és ahol az
Europai Kézponti Bank Kormanyzétanacsanak felelds vezetése alatt egységes monetaris
politikat alkalmaznak. Tagja jelenleg Belgium, Németorszag, irorszag, Gorogorszag, Spanyol-
orszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria, Portugalia, Szlovénia és
Finnorszag.

Euroépai Kozponti Bank (EKB): az EKB az eurorendszer ¢és a Kozponti Bankok Eurépai Rend-
szerének (KBER) kdzponti intézménye, amely — a Szerzédés 282. cikke (3) bekezdésének értel-
mében — 6nalld jogi személyiséggel rendelkezik. Az EKB biztositja, hogy a KBER alapokméanya
altal az eurorendszerre és a KBER-re ruhazott feladatokat — sajat tevékenységének keretében vagy
az NKB-kon keresztiil — végrehajtsak. Az EKB-t a Kormanyzotandcs és az Igazgatosag, valamint,
harmadik dontéshozé szervként, az Altalanos Tanécs iranyitja.

Eurépai Monetaris Intézet (EMI): 2004. januar 1-jén, a Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU)
masodik szakaszanak kezdetekor 1étrehozott &tmeneti intézmény. Miutan 1998. junius 1-jén 1étre-
jott az Eurdpai Kozponti Bank, az intézetet felszamoltak.

Eurorendszer: az eurodvezet kozponti bankjainak rendszere. Tagjai az Europai Kézponti Bank és
annak a 12 tagorszadgnak a nemzeti kozponti bankja, amelyek pénzneme az euro.

Fedezet: felvett hitel visszafizetéséhez garanciaként odaigért vagy masként atadott eszkozok
(pl. a hitelintézetek jegybanknal elhelyezett eszkozei), illetve visszavasarlasi megallapodas kereté-
ben (pl. hitelintézetek 4ltal a jegybanknak) eladott eszk6zok.

Finomhangol6é miivelet: az eurorendszer altal végrehajtott nyilt piaci miivelet, amelynek célja a
varatlan piaci likviditasingadozasok kezelése. A finomhangolé miiveletek gyakorisaga és lejarata
tekintetében nincs egységes szabalyozas.

Fizetési mérleg: statisztikai kimutatas, amely, egy meghatarozott idészakra vonatkozoan, 6sszesiti
a gazdasagnak a kiilfolddel lebonyolitott gazdasagi ligyleteit. Idetartoznak az arukkal, szolgalta-
tasokkal és jovedelemmel kapcsolatos ligyletek; a kiilfolddel szembeni pénziigyi kovetelést vagy
kotelezettséget magukban foglalod tranzakceiok; tovabba a transzferek (pl. az addssagelengedés).

Fogyasztéi arak harmonizalt indexe (FAHI): A fogyasztoi draknak az Eurépai Uni6 valamennyi
tagallamara harmonizalt arindexe, amelyet az Eurostat 4llit &ssze.

Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU): a k6z0s valuta, az euro bevezetéséhez, az eurodvezet egy-
séges monetaris politikajahoz, valamint az EU-tagallamok gazdasagpolitikajanak 6sszehangolasa-
hoz vezet6 folyamat. A folyamat, a Szerz6désnek megfeleléen, harom szakaszban zajlott le. A har-
madik, utolsé szakasz 1999. januar 1-jén vette kezdetét, amikor bevezették az eurét, a tagallamok
pedig az Eurdpai K6zponti Bankra ruhaztak a monetaris politika feletti illetékességet. A GMU [ét-
rehozasa a 2002. januar 1-jei készpénzcserével fejezodott be.

Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag: a K6z0sség tanacsado testiilete, amely az ECOFIN Tandcs és
az Eurodpai Bizottsag munkajanak eldkészitésében jatszik szerepet. Feladatai kozé tartozik a tag-
allamok és a Kozosség gazdasagi és pénziigyi helyzetének attekintése, valamint a koltségvetési
feliigyelet.
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Hitelderivativa: pénziigyi eszkdz, amely elvalasztja a hitelkockazatot a mogottes eszkoziil szolgalo
pénziigyi tranzakciotol; ezzel lehetévé valik a hitelkockazat kiilon torténd arazasa és atruhazasa.

Hitelintézet: (i) olyan vallalkozas, amely a k6z0sség tagjaitol betéteket vagy mas visszafizetendd
pénzeszkozoket vesz at, valamint sajat szamldjara hitelt nyujt; vagy (ii) olyan, az (i) pontba nem
tartozo vallalkozas vagy mas jogi személy, amely elektronikus pénz formajaban bocsat ki fizeto-
eszkozoket.

Hitelkockazat: annak a kockazata, hogy a partner nem egyenliti ki maradéktalanul valamely kote-
lezettségét akar esedékességkor, akar azt kovetden. Hitelkockazat a helyettesitésikoltség-kockazat
¢s a tokekockazat (devizatigylet kiegyenlitési kockazata). Idetartozik a kifizetd bank mulasztasa is.

Hitelviszonyt megtestesité értékpapir: Ebben az értékpapirban az az igéret testesiil meg, amelyet
az értekpapir-kibocsatod (azaz a hitelfelvevd) tesz az értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezének)
arra, hogy egy meghatarozott jovobeli idépontban vagy idépontokban egy vagy tobb kifizetést tel-
jesit neki. Kamata altalaban meghatarozott (kupon), illetve értékesithetik a lejaratkor érte fizetend6
Osszeghez viszonyitva alacsonyabb aron is. Az éven thli eredeti lejaratu hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokat hosszu lejaratunak tekintik.

Hosszabb tavii refinanszirozasi miivelet: egy hétnél hosszabb lejarata hitelmiivelet, amelyet az
eurorendszer penzids iigylet formajaban hajt végre. A rendszeres havi miiveletek lejarata harom
hénap. A pénziigyi piacokon 2007-ben kezd6dott nyugtalansag soran, valtozo gyakorisaggal, kiegé-
szitd miiveleteket is végrehajtottak, amelyek futamideje egy tartalékolasi id6szaktol egy évig terjedt.

Igazgatésag: az Europai Kozponti Bank (EKB) egyik dontéshozo testiilete. Tagjai az EKB elnoke
¢és alelnoke és négy tovabbi tag, akiket, a Lisszaboni Szerzodés hatalyba lépése ota, az Europai
Tanacs, az EU Tanacsanak javaslata alapjan, mindsitett tobbséggel nevez ki.

Implikalt volatilitas: egy eszk6z (pl. részvény vagy kotvény) araban bekovetkez6 valtozas iite-
mének varhatd ingadozasa (vagyis standard szorasa). Az adott eszkdz arabol, opcidinak lejarati
idejébdl és opcioi érvényesitésének arabol, valamint a kockdzatmentes megtériilésbdl szamithato ki
kiilonféle opcidarazasi modellek, példaul a Black—Scholes-modell, segitségével.

Iranyadé refinanszirozasi miivelet: az eurorendszer altal penzids iigylet formajaban végzett,
rendszeres nyilt piaci miivelet. Szokéasos heti tenderek keretében, rendszerint egyhetes lejarati id6-
vel kertil sor rajuk.

Jegybanki rendelkezésre allas: olyan kozponti banki hitelkonstrukcio, amelyet az iigyfelek
(partnerek, szerz6d6 felek) sajat kezdeményezésiikre vehetnek igénybe. Az eurorendszer két egyna-
pos jegybanki rendelkezésre allast biztosit: az aktiv oldali rendelkezésre allast és a betéti rendelkezésre
allast.

Kormanyzétanacs: az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) legfobb dontéshozo testiilete. Tagjai: az
EKB Igazgatdsaganak valamennyi tagja, tovabba azon tagallamok NKB-elnokei, amelyek bevezet-

ték az eurot.

Kotvénypiac: az a piac, amelyen hosszabb lejaratt, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat
bocsatanak ki, illetve ezekkel kereskednek.
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Kozgazdasagi elemzés: Az Europai Koézponti Bank arstabilitasi kockazatokra vonatkozo,
atfogo elemzésének egyik pillére, amely a Kormanyzétanacs monetaris politikai dontéseinek alap-
jat képezi. A kozgazdasagi elemzés foként az aktualis gazdasagi és pénziigyi folyamatokra, tovabba
a benniik rejlé rovid és kozéptavh kockazatokra 6sszpontosit az aruk, a szolgaltatasok és a ténye-
z0k piacanak kinalata és kereslete kozotti kdlesonhatas szemszogébol. Az elemzés soran gondosan
iigyelnek arra, hogy feltarjak a gazdasagot éré sokkok jellegét, a koltségekre és az arképzésre gya-
korolt hatdsaikat, valamint a gazdasagba torténd begytirtizésiiket rovid és kozéptavon (lasd még a
monetaris elemzés szocikket).

Kozponti Bankok Eurépai Rendszere: az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) és a 27 EU-tagallam
NKB-inak egyiittese. Az eurorendszer tagjain kiviil tehat azon tagallamok nemzeti kdzponti bank-
jai is beletartoznak, amelyek még nem vezették be az eurdt. A KBER iranyito testiiletei az EKB
Kormanyzotanacsa és Igazgatosaga, valamint, az EKB harmadik dontéshozo testiileteként, az EKB
Altalanos Tan4csa.

Kozponti bankok levelezobanki modellje (KBLM): a KBER altal 1étrehozott modell, amely-
nek célja, hogy a szerz6do felek (partnerek) szamara az elfogadhato (bankképes) fedezeti esz-
kozok hatarokon atnyuld haszndlatat lehet6vé tegye. A KBLM keretében nemzeti kdzponti
bankok egymas letétkezeldjeként jarnak el. Minden nemzeti kozponti bank (NKB) a sajat érték-
papir-rendszerében az Osszes tobbi nemzeti kozponti banknak és az Eurépai Kézponti Banknak
értékpapirszamlat vezet.

Kozponti kormanyzat: a szamlak 1995. évi eurépai rendszerében meghatarozott kormanyzat,
a regionalis és helyi dnkormanyzatok kivételével (1asd még az ,,allamhaztartas” szocikket).

Kozponti letétkezelé (KL): szervezet, amely 1) lehetévé teszi az értékpapiriigyletek konyvelési
tétel formajaban torténd feldolgozasat és teljesitését; ii) letétkezeldi szolgaltatasokat nyudjt (pél-
daul a corporate actions (tarsasagi jogi felhatalmazasok) és értékpapir-bevaltasok lebonyolitasa);
iii) aktiv szerepet jatszik az értékpapir-kibocsatasok integritasanak biztositasaban. Az értékpapirok
Orzése torténhet fizikailag (bar elmozdithatatlanok) vagy dematerializalt formaban (vagyis csupan
elektronikus nyilvantartasban).

Kézponti szerz6dé fél (KSzF): olyan jogalany, amely jogilag helyettesiti az egy vagy tobb pénz-
iigyi piacon kotott szerzodésekben érintett szerz6do feleket, vevoként 1ép fel valamennyi eladoval
szemben, illetve eladoként valamennyi veviovel szemben, ezzel garantadlva a nyitott kotések tel-
jesitését.

Kozvetlen befektetés: hatarokon atnyuld befektetés, amelynek célja tartds befolyas (a gyakorlat-
ban a torzsrészvények vagy szavazati jogok legalabb 10%-os tulajdonjoganak) megszerzése vala-
mely masik orszagban rezidens vallalkozasban. A kozvetlen befektetés rendszerint az alaptokét,
az ujra befektetett jovedelmeket és a vallalatkozi igyletekhez kothetd egyéb tokét tartalmazza.

Lisszaboni stratégia: strukturalis reformok atfogd programja, amelynek célja, hogy az EU ,,a legdi-
namikusabb és legversenyképesebb tudasalapt gazdasaggé valjék a vilagon”. A stratégiat 2000-ben
az Europai Tanécs lisszaboni tilésén fogadtak el.

Lisszaboni Szerz6dés: az Europai Unio két alapszerzédését az Eurdpai Uniorol szolo szerzodést és
az Europai Kozosséget 1étrehozo szerz6dés modositja. Az utdbbi G neve az Eurdpai Unid mitkodé-
sérdl szol6 szerzodés. A Lisszaboni Szerzddés, amelyet 2007. december 13-an Lisszabonban irtak
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ala, 2009. december 1-jén lépett hatalyba. Ha masképp nem jeldljik, e jelentésben a ,,Szerz6dés”
-re torténd minden hivatkozas az Europai Unido miikddésérdl szolo szerzédésre torténd hivatkozast
jelent, a cikkek szamadra torténd hivatkozas pedig a 2009. december 1-je 6ta hatdlyos szdmozast
koveti.

M1: sziik értelemben vett monetaris aggregatum, amely a forgalomban 1év6 készpénzbdl és a
monetaris pénziigyi intézményeknél (MPI) €s a kozponti kormanyzatndl (pl. postan, allamkincstar-
nal) elhelyezett egynapos betétek allomanyabol tevodik dssze.

M2: Kozbiils6 monetaris aggregatum, amely az M1-bdl és a legfeljebb harom hénapos, felmond-
hato6 betétekbdl (azaz rovid lejaratu takarékbetétekbol) és a monetaris pénziigyi intézményeknél és
a kdzponti kormanyzatnal elhelyezett kétéves (azaz rovid lejaratu) betétekbdl all.

Ma3: a széles értelemben vett monetaris aggregatum, amely az M2-bdl és a piacképes eszk6zokbol,
nevezetesen a visszavasarlasi megallapodasokbdl, a pénzpiaci alapok befektetési jegyeibdl, vala-
mint az MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-
okbal all.

Monetaris elemzés: Az Eurépai Kézponti Bank arstabilitasi kockdzatokra vonatkozo, atfogd
elemzésének egyik pillére, amely a Kormanyzotandcs monetaris politikai dontéseinek alapjat
képezi. A monetaris elemzés segitéségével a pénzeszkdzok és az arak kodzotti, hosszabb id6hori-
zonton fennalld szoros Osszefiiggést figyelembe véve lehet értékelni az inflacié kdzép- és hosszu
tavu alakulasat. A pénzmennyiség-mutatokkal jelzett folyamatok széles skalajat vizsgalja, igy az
M3 osszetevoinek, illetve az M3-on kiviili eszkdz- és forrasoldali aggregatumoknak az alakula-
sat, nevezetesen a hiteleket és a tobbletlikviditas kiilonféle mérdszamait (lasd még a kozgazdasagi
elemzés szocikket).

Monetaris jovedelem: az eurorendszer monetaris politikai funkcidjanak ellatasa folytan az NKB-
knal felhalmozo6dé bevétel, amely a Kormanyzotanacs altal meghatarozott iranyelvek szerint elkii-
16nitett eszkdzokbdl szarmazik. Osszege megegyezik a forgalomban 1évé bankjegyekkel, valamint
a hitelintézetek jegybanki betéteivel szemben fenndllo eszkdzokbol szarmazo éves bevétellel.

Monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k): pénziigyi intézmények, amelyek egyiittesen alkot-
jék az eurodvezet pénzkibocsatod agazatat. Magukban foglaljak az eurorendszert, az Eurdpai Unio
joganak meghatarozasa szerinti rezidens hitelintézeteket és minden olyan rezidens pénziigyi intéz-
ményt, amely MPI-nek nem mindsiil6 szervezetektdl betéteket, illetve betéthelyettesitoket fogad el,
tovabba sajat szamlajara (legalabb is gazdasagi értelemben) hiteleket nyujt, illetve értékpapirokba
fektet be. Az utdbbi csoport tilnyomo részt pénzpiaci alapokbol all, azaz olyan alapokboél, amelyek
rovid lejaratu, alacsony kockazati, rendszerint egyéves vagy annal rovidebb futamidejii instrumen-
tumokba fektetnek be.

MPI-kamatok: azok a kamatlabak, amelyeket a rezidens hitelintézetek és egyéb MPI-k (a kdzponti
bankok ¢és a pénzpiaci alapok kivételével) az eurodvezet rezidens haztartasainak és nem pénziigyi
vallalatainak eurdban denominalt betéteire és hiteleire alkalmaznak.

Nemzetkozi befektetési pozicio (n.b.p.): a gazdasag kiilfélddel szembeni nettd pénziigyi kdvetelé-
seinek (vagy kotelezettségeinek) értéke és dsszetétele.
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Nyilt piaci miivelet: A kdzponti bank kezdeményezésére a pénziigyi piacon végrehajtott miivelet.
Céljukat, rendszerességiiket és eljarasrendjiiket tekintve az eurorendszer nyiltpiaci miiveletei négy
kategoriaba sorolhatok: iranyado refinanszirozasi miiveletek; hosszabb tavua refinanszirozasi mive-
letek; finomhangolé miiveletek és strukturalis miiveletek. Az alkalmazott eszk6zok tekintetében
az eurorendszer legf6bb nyilt piaci eszkbéze a penzids tigylet, amely valamennyi felsorolt katego-
ridban alkalmazhat6. A penzios tigyleteken kiviil, strukturalis miiveletek keretében, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok kibocsatdsa és outright (egyszeri hataridés deviza-adasvételi) iigyletek
végrehajtasa is lehetséges, finomhangold miiveletekhez kapcsolddéan pedig outright tigyletek és
devizaswapok végrehajtasa, valamint rogzitett futamidejii betétek gyiijtése is megengedett.

Opcié: Pénziigyi eszkoz, amely tulajdonosat adott eszkozok (pl. kdtvény vagy részvény) megha-
tarozott jovobeli idopontban vagy azt megel6zden (,,ervényesitési” vagy ,.lejarati” id6), elére meg-
allapitott (,,kotési” vagy ,.érvényesitési”’) aron torténd megvasarlasanak vagy eladasanak jogaval
ruhazza fel anélkill, hogy erre nézve kotelezettségeket keletkeztetne.

Partner: valamely pénziigyi tranzakcié masik résztvevoje (pl. egy kozponti bank barmelyik tigyfele).

Penzids iigylet: olyan mivelet, amelynek soran a kdzponti bank visszavasarlasi megallapodas
keretében eszkdzoket vasarol vagy ad el, illetve fedezet mellett hitelt nyujt vagy vesz fel.

Pénzpiac: Rovid lejarati finanszirozas biztositasaval, befektetésével és kereskedelmével foglal-
koz6 piac, amelynek eszkozei rendszerint legfeljebb egyéves eredeti lejaratiak.

Pénziigyi Stabilitas: az az allapot, amikor a — pénziigyi kdzvetitoket, piacokat és piaci infrastruk-
turat magaban foglalo — pénziigyi rendszer képes ellenallni a sokkoknak és pénziigyiegyensuly-
hianyoknak, mérsékelve ezaltal a pénziigyi kozvetitési folyamat olyan zavarainak valdszinliségét,
amelyek elég sulyosak ahhoz, hogy jelentdsen akadalyozzak a megtakaritasok nyereséges befek-
tetését.

Piaci kockazat: a piaci arak mozgasabol fakado (a mérleg- és a mérlegen kiviili poziciokban bekd-
vetkezd) veszteségek kockézata.

Piaci likviditasi kockazat: annak kockazata, hogy nem lehet vagy a vartnal rosszabb feltételekkel
lehet tigyletet kotni a pénziigyi piacokon a piac nem megfeleld mélysége vagy piaci zavarok miatt.

Portfoliobefektetés: az eurodvezet rezidenseinek eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott
értékpapirokkal kapcsolatos netto ligyletei és/vagy pozicioi (,,eszk6z6k™), valamint az eurodvezeten
kiviil rezidenseknek az eurodvezet rezidensei altal kibocsatott értékpapirokkal kapcsolatos nettod
lgyletei és/vagy pozicioi (,.kotelezettségek™). Ide tartoznak a tulajdonjogot, valamint a hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok (kotvények, valtok és pénzpiaci instrumentumok), nem soroljuk
azonban ide a kdzvetlen befektetéseket és a tartalékeszkozoket.

Prognozis: évente négy alkalommal elvégzett munka eredménye, amelyben a szakérték felva-
zoljak az eurodvezet lehetséges jovobeli makrogazdasagi folyamatait. Az eurorendszer szakértoi
prognoézisat juniusban és decemberben, az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) szakértéi progndzisat
alkoto kozgazdasagi elemzés részei, tehat azokhoz az informaciokhoz tartoznak, amelyek alapjan a
Kormanyzotanacs az arstabilitast 6vezo kockazatokat értékeli.
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Referenciaallomany: befektetések olyan viszonyitasi allomanya, illetve mutatoja, amelyet a befek-
tetések likviditasi céljai, kockazata és megtériilése alapjan allapitanak meg. A referenciadllomany a
tényleges allomany teljesitményének kiértékelésére szolgal.

Rendszerkockazat: annak kockdzata, hogy — a rendszer valamely szerepldjének fizetéskép-
telensége miatt — a tobbi szerepld sem tudja teljesiteni esedékessé valo kotelezettségeit, aminek
kovetkezményeként fertézédés (példaul a sulyos likviditasi és hitelezési zavarok) alakulhat(nak)
ki, veszélybe sodorva a pénziigyi rendszer stabilitdsat, illetve a pénziigyi rendszer iranti bizalmat.
A képességnek ezt a hianyat okozhatjak miikddési vagy pénziigyi problémak.

Részvénypiac: Az a piac, ahol részvénykibocsatas és -kereskedés folyik.

Stabilitasi és novekedési egyezmény: az egyezmény célja annak biztositasa, hogy a tagallamok
allamhaztartasa rendezett maradjon, ezzel is javitva az arstabilitas, tovabba a munkahelyterem-
tést lehet6vé tevo gyors, fenntarthatd gazdasagi novekedés feltételeit. Ennek érdekében az egyez-
mény kikoti, hogy a tagallamoknak kdzéptava koltségvetési célokat kell kitlizniiik. Ezen tilmenden
konkrét rendelkezések talalhatok benne a tlzott hidny esetén kovetendd eljarasrol. Az egyezmény
az Europai Tanacs amszterdami iilésén a Stabilitasi és Novekedési Egyezményrdl hozott 1997.
junius 17-1 allasfoglalasabol és két tanacsi rendeletbdl 4ll: i) a 2005. janius 27-1 1055/2005/EK ren-
delettel modositott 1997. julius 7-i 1466/97/EK rendelet a koltségvetési egyenleg feliigyeletének,
valamint a gazdasagpolitikdk feliigyeletének és 0sszehangolasanak megerdsitésérdl; valamint ii)
a 2005. junius 27-1 1056/2005/EK rendelettel modositott 1997. julius 7-i 1467/97/EK rendelet a
tulzott hiany esetén kovetendo eljaras végrehajtasanak felgyorsitasarol és pontositasarol. A Stabi-
litasi és Novekedési Egyezményt az ECOFIN Tanacs ,,A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény
végrehajtasanak javitdsa” cimil jelentése egésziti ki, amelyet az Eurdpai Tanacs 2005. marcius
22-én és 23-an Briisszelben tartott iilésén hagyott jova. A kiadvanyt ,,A Stabilitasi és Novekedési
Egyezmény végrehajtasanak konkrétumai €s iranymutatas a stabilitasi €s konvergenciaprogramok
formai és tartalmi jellemz6ihez” cimii etikai kodex egésziti ki, amelyet az ECOFIN Tanacs 2005.
november 11-én hagyott jova.

Szamlak 1995. évi Eurdopai Rendszere(SZER 95): makrogazdasagi szamlék atfogd, integralt
rendszere, amely nemzetkozileg elfogadott statisztikai alapelveken, meghatarozasokon, besorolaso-
kon és szamviteli szabalyokon alapul. Célja az EU-tagallamok gazdasagi helyzetének harmonizalt,
kvantitativ leirdsa. Az SZER 95 az Nemzeti Szamlak 1993. évi Rendszerének (NSZR 93) EU-ra
szabott valtozata.

Tagjelolt orszagok: azok az orszagok, amelyek EU-tagsag iranti kérelmét elfogadta az EU. Hor-
vatorszaggal és Torokorszaggal 2005. oktober 3-an kezdédtek meg a csatlakozasi targyalasok.
A korabbi jugoszlav tagkodztirsasag Macedonia esetében a Bizottsag azt javasolta, hogy
2009 oktdberében kezdddjenek meg a csatlakozasi targyalasok.

TARGET (transzeuropai automatizalt valés ideji brutté elszamolasi atutalasi rendszer): az
eurorendszer eurora alkalmazott valos idejii brutté elszamolasi rendszere. Az elsé generacios
TARGET-rendszert 2008 majusaban valtotta fel a TARGET 2.

TARGET?2: Masodik generacios TARGET-rendszer. A rendszer az eurdban végrehajtott fizeté-

seket jegybankpénzben szamolja el, egységes, kozos IT-platform alkalmazasaval miikodik, ahova
feldolgozasra minden fizetési megbizast benyujtanak.
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TARGET2-értékpapir (T2E): az eurorendszer egységes technikai platformja, amelynek segit-
ségével a kozponti értéktarak és az NKB-k pénz- és értékpapir-tranzakciok alapvetd, semleges
és hatarok nélkiili kiegyenlitését végezhetik jegybankpénzben Eurépaban. A T2E éles indulasat
2013-ra tervezik.

Tartalékalap: a hitelintézet tartalékolasi kotelezettségének kiszamitasara alkalmas mérlegtéte-
lek (kiillondsen kotelezettségek) dsszege.

Tartalékolasi id6észak: azon intervallum, amely alatt a hitelintézeteknek eleget kell tenniiik tar-
talékképzési kotelezettségiiknek. A tartalékolasi id6szak a Kormanyzoétanacs azon iilését kovetd
els6 iranyado refinanszirozasi mitivelet teljesitési napjan kezddédik, amelyre a monetaris politika
iranyanak havi értékelését iitemezték. Az Eurdpai Kozponti Bank eldzetesen, legalabb harom
honappal az évkezdet el6tt, nyilvanossagra hozza a tartalékolasi idészakok naptarat.

Tartalékolasi kotelezettség: minimalis jegybanki tartalék, amelyet egy adott hitelintézet az
eurorendszernél koteles elhelyezni egy elére meghatarozott tartalékolasi idészak soran. A tartalék-
képzési kdvetelménynek valé megfelelés megallapitasa a hitelintézetek altal a tartalékolasi idészak-
ban fenntartott atlagos napi tartalékallomany alapulvételével torténik.

Tartalékrata: a tartalékalapban szereplé mérlegtételek egyes kategdridira a kdzponti bank altal
meghatarozott rata. Ez alapjan szamitjak ki a kotelezo tartalékot.

Tulajdonjogot megtestesité értékpapirok (részvény): vallalati iizletrésztulajdont megtestesitd
értékpapirok. Idetartoznak a tézsdén forgd részvények (jegyzett részvények), a tézsdén kiviili rész-
vények és a tulajdonjogot megtestesitd egyéb értékpapirok. A tulajdonjogot megtestesito értékpa-
pirok altalaban osztalék formajaban termelnek jovedelmet.

Tulzott hiany esetén inditando eljaras: Az Eurdpai Kozosségeket 1étrehozo Szerzdés 126. cikke
és a tllzott deficit esetén alkalmazando eljarasrol szold 12. jegyzokonyv koltségvetési fegyelmet
kivan az Eurdpai Unio tagallamaitdl, meghatarozza azokat a koltségvetési poziciokat, amelyek tal-
zott deficitnek tekintenddk és szabalyozza azokat az intézkedéseket, amelyeket akkor kell tenni,
miutdn észlelték, hogy nem teljesiilnek a kdltségvetési egyensulyra vonatkozo eldirasok. Ezt egé-
sziti ki a talzott hidny esetén kovetendd eljaras végrehajtasanak felgyorsitasarol és pontositasa-
rol sz616 és a Stabilitasi és ndovekedési paktum részét képez6 1997. julius 7-1 1467/97/EK tanacsi
rendelet (amelyet a Tanacs 2005. junius 27-1 1056/2005/EK rendelete modositott).

Vallalati jovedelmezdség: a vallalatok jovedelmezdségének mérészama, amely elssorban a for-
galom, az eszkdzallomany é€s a sajat toke alakulasat mutatja. A vallalati jovedelmezdséget tobbféle,
a vallalat pénziigyi kimutatasain alapuld viszonyszammal lehet mérni. Idetartozik az {izemi nyere-
ségnek (miikodési raforditassal csokkentett forgalom) a forgalomhoz viszonyitott aranya, a nettd
bevételnek (adozott mitkodési és nem miikodési bevétel, értékesdkkenés és rendkiviili tételek) a
forgalomhoz viszonyitott aranya, az eszkdzmegtériilés (amely a nettd bevétel és a teljes eszkdzallo-
many kozott teremt Osszefiiggést) és a tOkemegtériilés (amely pedig a nettd bevételt és a részvény-
tékét kapcsolja 0ssze). Makrogazdasagi szinten gyakran a nemzeti szamlak alapjan szamitott bruttod
miikddési tobbletet hasznaljak a nyereségesség mérésére, példaul a GDP-vel vagy a hozzdadott
értékkel dsszefliggésben.

Vallalatiranyitas: azok a szabalyok, eljarasok és folyamatok, amelyek segitségével egy szerve-
zetet iranyitanak és ellendriznek. A vallalatiranyitasi struktiura hatarozza meg a jogok ¢s a kotele-
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zettségek megosztasat a szervezet kiilonféle szerepl6i, példaul az igazgatotanacs, a menedzsment,
a részvényesek és az egyéb lizletrész-tulajdonosok kozott, és allapitja meg a dontéshozatal szaba-
lyait és eljarasrendjét.

Valés idejii, brutto elszamolasi rendszer (VIBER): elszamolasi rendszer, amelyben a megbiza-
sok feldolgozasa és elszamoldsa megbizasonként, valos idoben torténik (lasd még: TARGET).

Visszavasarlasi megallapodas: pénzhitelfelvétel, amely ugy valdsul meg, hogy egy eszkozt

(rendszerint rogzitett kamatozasu értékpapirt) értékesitenek, majd — valamennyivel magasabb
(a hitelkamatot is tartalmazd) aron — visszavasarolnak egy meghatarozott idépontban.

) EKB
Eves jelentés 0
2009









	ÉVES JELENTÉS 2009
	TARTALOM
	RÖVIDÍTÉSEK JEGYZÉKEV

	ELŐSZÓ
	1. FEJEZET GAZDASÁGI FOLYAMATOK ÉS MONETÁRIS POLITIKA
	1 MONETÁRIS POLITIKAI DÖNTÉSEK
	1. keretes írás FOKOZOTT HITELTÁMOGATÁS PÉNZÜGYI NEHÉZSÉGEK IDEJÉN

	2 MONETÁRIS, PÉNZÜGYI ÉS GAZDASÁGI FOLYAMATOK
	2.1 A NEMZETKÖZI MAKROGAZDASÁGI KÖRNYEZET
	2. keretes írás A GLOBÁLIS KERESKEDELEM VISSZAESÉSE

	2.2 MONETÁRIS ÉS PÉNZÜGYI FOLYAMATOK
	3. keretes írás A BANKOK MÉRLEGEINEK KÖZELMÚLTBELI ALAKULÁSA ÉS ANNAK HATÁSAI A MAGÁNSZEKTOR HITELEIRE
	4. keretes írás AZ IRÁNYADÓ EKB-KAMATLÁBAK ÁTGYŰRŰZÉSE AZ EUROÖVEZET LAKOSSÁGI BANKJAINAK FŐ HITELKAMATAIBA

	2.3 AZ ÁRAK ÉS A KÖLTSÉGEK ALAKULÁSA
	2.4 A KIBOCSÁTÁS, A KERESLET ÉS A MUNKAERŐPIAC ALAKULÁSA
	5. keretes írás A FOGLALKOZTATÁS ALAKULÁSA AZ EUROÖVEZETBEN 2009-BEN

	2.5 FISKÁLIS FOLYAMATOK
	6. keretes írás A BANKRENDSZERNEK NYÚJTOTT KORMÁNYZATI TÁMOGATÁS A 2008-2009-ES PÉNZÜGYI VÁLSÁG FOLYAMÁN ÉS HATÁSA AZ EUROÖVEZETI ÁLLAMHÁZTARTÁSOKRA
	7. keretes írás AZ EUROÖVEZETI ÁLLAMHÁZTARTÁS HITELVISZONYT MEGTESTESÍTŐ ÉRTÉKPAPÍR-KIBOCSÁTÁSÁNAK ÉS HOZAMFELÁRAINAK ALAKULÁSA

	2.6 AZ ÁRFOLYAM ÉS A FIZETÉSI MÉRLEG ALAKULÁSA

	3 GAZDASÁGI ÉS MONETÁRIS FOLYAMATOK AZ EUROÖVEZETEN KÍVÜLI EU-TAGÁLLAMOKBAN

	2. FEJEZET KÖZPONTI BANKI MŰVELETEK ÉS TEVÉKENYSÉGEK
	1 MONETÁRIS POLITIKAI MŰVELETEK, DEVIZAMŰVELETEK ÉS BEFEKTETÉSI TEVÉKENYSÉGEK
	1.1 NYÍLT PIACI MŰVELETEK ÉS JEGYBANKI RENDELKEZÉSRE ÁLLÁS
	1.2 DEVIZAMŰVELETEK ÉS MÁS JEGYBANKOKKAL FOLYTATOTT MŰVELETEK
	1.3 A FEDEZETTKÖTVÉNY-VÁSÁRLÁSI PROGRAM
	1.4 BEFEKTETÉSI TEVÉKENYSÉG

	2 FIZETÉSI ÉS ÉRTÉKPAPÍR-ELSZÁMOLÁSI RENDSZEREK
	2.1 A TARGET2 RENDSZER
	2.2 TARGET2-ÉRTÉKPAPÍR
	2.3 A FEDEZETNYÚJTÁSSAL KAPCSOLATOS ELSZÁMOLÁSI ELJÁRÁSOK

	3 BANKJEGYEK ÉS ÉRMÉK
	3.1 A BANKJEGYEK ÉS ÉRMÉK FORGALMAZÁSA, PÉNZFELDOLGOZÁS
	3.2 BANKJEGYHAMISÍTÁS ÉS A PÉNZHAMISÍTÁS MEGAKADÁLYOZÁSA
	3.3 BANKJEGYKIBOCSÁTÁS ÉS -GYÁRTÁS

	4 STATISZTIKA
	4.1 ÚJ ÉS TOVÁBBFEJLESZTETT EUROÖVEZETI STATISZTIKÁK
	4.2 EGYÉB STATISZTIKAI FEJLESZTÉSEK
	4.3 A PÉNZÜGYI VÁLSÁG OKÁN FELMERÜLT STATISZTIKAI

	5 KÖZGAZDASÁGI KUTATÁS
	5.1 KUTATÁSI IRÁNYOK ÉS EREDMÉNYEK
	5.2 A KUTATÁSI EREDMÉNYEK TERJESZTÉSE: KIADVÁNYOK, KONFERENCIÁK

	6 EGYÉB FELADATKÖRÖK ÉS TEVÉKENYSÉGEK
	6.1 A MONETÁRIS FINANSZÍROZÁS ÉS A KIVÁLTSÁGOS HOZZÁFÉRÉS TILALMA
	6.2 TANÁCSADÓI FELADATKÖR
	6.3 AZ EURÓPAI UNIÓ HITELFELVÉTELI ÉS HITELNYÚJTÁSI MŰVELETEINEK ADMINISZTRÁCIÓJA
	6.4 AZ EURORENDSZER TARTALÉKKEZELÉSI SZOLGÁLTATÁSAI


	3. FEJEZET PÉNZÜGYI STABILITÁS, PÉNZÜGYI INTEGRÁCIÓ
	1 PÉNZÜGYI STABILITÁS
	1.1 A PÉNZÜGYI STABILITÁS NYOMON KÖVETÉSE
	1.2 PÉNZÜGYI STABILITÁSI INTÉZKEDÉSEK

	2 PÉNZÜGYI SZABÁLYOZÁS, PÉNZÜGYI FELÜGYELET
	2.1 ÁLTALÁNOS KÉRDÉSEK
	8. keretes írás AZ EURÓPAI RENDSZERKOCKÁZATI TANÁCS FELÁLLÍTÁSA, AZ EKB SZEREPVÁLLALÁSA AZ ÚJ TESTÜLETBEN

	2.2 BANKI TEVÉKENYSÉG
	2.3 ÉRTÉKPAPÍROK
	2.4 SZÁMVITELI KÉRDÉSEK

	3 PÉNZÜGYI INTEGRÁCIÓ
	4 A FIZETÉSI RENDSZEREK ÉS A PIACI INFRASTRUKTÚRA FELVIGYÁZÁSA
	4.1 NAGY ÖSSZEGŰ FIZETÉSI RENDSZEREK ÉS HÁTTÉRSZOLGÁLTATÓK
	4.2 KIS ÖSSZEGŰ FIZETÉSI RENDSZEREK ÉS MÓDOK
	4.3 ÉRTÉKPAPÍR-ELSZÁMOLÁS ÉS -TELJESÍTÉS, DERIVATÍVAELSZÁMOLÁS ÉS -TELJESÍTÉS
	4.4 EGYÉB FELVIGYÁZÓI TEVÉKENYSÉG


	4. FEJEZET EURÓPAI ÉS NEMZETKÖZI KAPCSOLATOK
	1 EURÓPAI KITEKINTÉS
	1.1 GAZDASÁGPOLITIKAI KÉRDÉSEK
	1.2 INTÉZMÉNYI KÉRDÉSEK
	1.3 AZ EU TAGJELÖLT ORSZÁGOKBAN ZAJLÓ FOLYAMATOK ÉS A VELÜK FENNTARTOTT KAPCSOLATOK

	2 NEMZETKÖZI KÉRDÉSEK
	2.1 FONTOSABB FEJLEMÉNYEK A NEMZETKÖZI MONETÁRIS ÉS PÉNZÜGYI RENDSZERBEN
	2.2 EGYÜTTMŰKÖDÉS AZ EURÓPAI UNIÓN KÍVÜLI ORSZÁGOKKAL


	5. FEJEZET FELELŐSSÉG
	1 FELELŐSSÉGVÁLLALÁS A KÖZVÉLEMÉNY, VALAMINT AZ EURÓPAI PARLAMENT FELÉ
	2 AZ EURÓPAI PARLAMENTTEL MEGVITATOTT EGYES TÉMÁK

	6. FEJEZET KÜLSŐ KOMMUNIKÁCIÓ
	1 KÜLSŐ KOMMUNIKÁCIÓS POLITIKA
	2 KOMMUNIKÁCIÓS TEVÉKENYSÉG

	7. FEJEZET INTÉZMÉNYI KERET, SZERVEZETI FELÉPÍTÉS, ÉVES BESZÁMOLÓ
	1 AZ EKB DÖNTÉSHOZÓ SZERVEI ÉS SZERVEZETIRÁNYÍTÁSI RENDSZERE
	1.1 AZ EURORENDSZER ÉS A KÖZPONTI BANKOK EURÓPAI RENDSZERE
	1.2 A KORMÁNYZÓTANÁCS
	1.3 AZ IGAZGATÓSÁG
	1.4 AZ ÁLTALÁNOS TANÁCS
	1.5 AZ EURORENDSZER/KBER SZAKBIZOTTSÁGAI, A KÖLTSÉGVETÉSI BIZOTTSÁG, AZ EMBERI ERŐFORRÁSOK KONFERENCIÁJA ÉS AZ EURORENDSZER INFORMATIKAI OPERATÍV BIZOTTSÁGA
	1.6 SZERVEZETIRÁNYÍTÁSI RENDSZER

	2 SZERVEZETI VÁLTOZÁSOK
	2.1. EMBERIERŐFORRÁS-GAZDÁLKODÁS
	2.2. MUNKAVÁLLALÓI KAPCSOLATOK, SZOCIÁLIS PÁRBESZÉD
	2.3. AZ EKB ÚJ SZÉKHÁZA
	2.4. AZ EURORENDSZER BESZERZÉSI KOORDINÁCIÓS HIVATALA
	2.5. KÖRNYEZETVÉDELEM
	2.6. INFORMATIKAI SZOLGÁLTATÁSMENEDZSMENT

	3 AZ EMBERI ERŐFORRÁSOK KONFERENCIÁJA
	4 SZOCIÁLIS PÁRBESZÉD A KBER-EN BELÜL
	5 AZ EURÓPAI KÖZPONTI BANK ÉVES BESZÁMOLÓJA
	JELENTÉS A 2009. DECEMBER 31-ÉVEL ZÁRULÓ ÉV GAZDÁLKODÁSÁRÓL
	A 2009. DECEMBER 31-I MÉRLEG
	A 2009. ÉVI EREDMÉNYKIMUTATÁS
	AZ EKB SZÁMVITELI IRÁNYELVE
	A MÉRLEGSOROKAT LEÍRÓ, RÉSZLETEZŐ ADATOK
	AZ EREDMÉNYKIMUTATÁS SORAIT LEÍRÓ, RÉSZLETEZŐ ADATOK
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