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Az eurodvezet monetaris politikdjat 2010-ben
egyfeldl a gazdasagi fellendiiléssel jellemez-
heté kornyezet hatarozta meg, ugyanakkor a
pénziigyi piaci fesziiltségek tovabbra is érez-
tették hatasukat. A realgazdasagi fellendiilés az
év soran a vartnal erGsebbnek bizonyult, ami
részben a vilaggazdasag élénkiilésének, részben
pedig pozitiv belfoldi folyamatoknak tudhato be.
Az 6vezet GDP-je a 2009-es 4,1%-o0s visszaesés
utan 2010-ben 1,7%-kal nétt. Az arak alakula-
sat tekintve az inflacios ratak emelkedtek az év
folyaman, ami elsdsorban a magasabb vilagpiaci
nyersanyagarakkal all osszefliggésben. A bel-
foldi inflaciés nyomas ugyanakkor mérsékelt
maradt, és az atlagos éves inflacio 2010-ben a
megel6z0 év 0,3%-ardl 1,6%-ra emelkedett.

Mindezeket figyelembe véve a Kormanyzota-
nacs 2010-ben és 2011 elején nem mddositott az
iranyadd refinanszirozéasi kamat 2009 méajusa-
ban meghatarozott 1%-os értékén, amely hosz-
szabb iddszakot tekintve alacsonynak tekint-
hetd. Ez az allaspont a testiilet véleményét
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tiikrozi, miszerint 2010-ben a kozéptavon var-
hato inflacido Gsszhangban volt az arstabilitasi
kovetelménnyel, tehat a kedvezébb novekedési
varakozasok és az inflacid rovid tav dinamikaja
kozéptavon nem veszélyezteti az arstabilitast.
A pénzmennyiség ¢€s a hitelallomany alakulasa
is arra utalt, hogy az infldciés nyomas a rovid
tavnal hosszabb iddszakban korlatozott marad.
Az inflacids varakozasok is valtozatlanul szilar-
dan a Kormanyzdétanacs azon céljanak megfele-
16en rogziiltek, hogy az inflacios ratakat kozép-
tavon 2% alatt, de ahhoz kozel tartsa. Mindeme
pozitiv koriilmények az EKB monetaris politi-
kajanak kiemelkedd hitelességét tiikrozik.

Az eurorendszer rendkiviili monetaris politi-
kai intézkedéseirdl szolva, amelyekkel a pénz-
iigyi valsagra reagalt, a pénziigyi piaci helyzet
2009-ben és 2010 elsé honapjaiban olyannyira
javult, hogy az EKB sziikiteni tudta kozvetitdi
szerepét. Majusban azonban ismét kiélezddtek a
fesziiltségek a pénziigyi piacokon valdszintileg
a miatt, hogy elsésorban Gorogorszag allamhaz-
tartasi finanszirozasanak fenntarthatésaga kétsé-
gessé valt, és ennek hatasa egyértelmiien ,,megfer-
tézte” az eurodvezet mas allamkdtvénypiacait is.
Mindez végiil az euroalapi masodlagos kotvény-
piac egyes szegmenseiben a likviditasi forrasok
elapadésat okozta, majd a valtozo hitelmindsité-
sek és a csokkend arfolyamok miatt gyakran kertilt
sor fedezetkiegészitési felhivasra és a bankrend-
szer eszkOzeinek leértékelésére, ami a banki fede-
zetek hirtelen és jelentds értékeséséhez vezetett.
Végiil a folyamat a maganszektorbeli repopiacokra
is atterjedt. A pénzpiaci kamatrések ismét
sz¢lesedtek, mikdzben az egynapos piacok
kereskedési volumene csokkent, a vételi és
az eladasi ajanlatok kozotti kiilonbség pedig
megndvekedett, majd mindezek hatasa a fede-
zett kotvények és a vallalati kotvények piacara
is atterjedt. A Kormanyzdtanacs a kialakult hely-
zetre valaszul ismét életbe Iéptetett néhany mar
elézoleg besziintetett vagy beszlintetésre varo
rendkiviili intézkedést. Ennek kovetkeztében a
majus vége és december vége kozotti idoszak-
ban az eurorendszer a harom hénapos, hosszabb
lejarati, rendszeres refinanszirozas keretében



rogzitett kamata, teljes elosztasu tenderelja-
rast folytatott, tovabba bejelentett egy 1j, teljes
elosztasu, hat honapos refinanszirozasi mive-
letet, amelyre majusban keriilt sor. Ezenkiviil
az amerikai Federal Reserve Systemmel (Sz6-
vetségi Tartalékbankrendszer) kotott ideigle-
nes likviditascsere keretmegallapodast is jra
elinditotta, valamint értékpapir-piaci programot
kezdeményezett. Utobbi lehetové tette, hogy az
eurorendszer a nem megfelelden miikodd piaci
szegmensekben beavatkozzon a kdtvénypiaco-
kon, hogy ezzel helyreallitsa a monetaris poli-
tikai transzmisszidos mechanizmus miikodését.
Az ezzel Osszefiiggd vételi tigyletek likviditasi
hatasat hetente végzett likviditassziikitd mive-
letekkel teljes egészében semlegesitette.

kokok

A pénziligyi rendszer reformja terén 2010-ben
jelentds Iépések torténtek a szektor ellenalld
képességének fokozasara. Globalis szinten a G20
minisztereinek és jegybankelndkeinek ambicio-
zus programja jelentGs elorelépést tett lehetove.
A Bazeli Bizottsag feliigyeleti testiilete, a jegy-
bankelnokok és feliigyeleti vezetdk csoportja
altal a Bazel III reformcsomagrol koétott megal-
lapodas jelent6sen szigoritja a bankokkal szem-
beni téke- és likviditasi kovetelményeket, ami
az 0j prudencialis keretrendszer sarokkdve. Az
EKB messzemenden tdmogatja az uj rendszert,
és azon az alldsponton van, hogy a Bézel III
intézkedéscsomagnak terv szerinti fokozatos
bevezetését elsdrendil kérdésként kell kezelni.

A pénziigyi rendszer rugalmassaganak erdsité-
sét célzo eréfeszitések masik fontos vonulatat
a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs munkaja képvi-
seli, amely integralt keretrendszer fejlesztésé-
vel szandékozza a rendszerszempontb6l fontos
pénziigyi intézményekhez kapcsolodd kocka-
zatokat és externalidkat csOkkenteni. Az EKB,
amely szintén a tanacs tagja, fontos feladatnak
tekinti a megfeleld keretrendszer kifejlesztését,
hogy biztosithaté legyen nemzetkozi szinten a
magas foku egységesség, ami az esélyegyenld-
ség eldsegitésével parhuzamosan a lehetd leg-

kisebbre csokkentené a szabalyozasi arbitrazs
kockazatat.

A valsagmegel6zési, -kezelési és -elharitasi
keretrendszer reformja nagy lendiiletet vett
2010-ben. Célja egy unios szintli koordinaciods
rendszer és szabalyozds megteremtése, illetve
tokéletesitése. Az EKB tevékeny részt vallalt a
munkaban, az eurorendszer pedig tdmogatta az
eurdpai unids szintli valsagelharitisi rendszer
kialakitasat.

Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT)
2010. december 16-i megalapitasa mérfoldko
volt Europa szamara a valsagbol levont tanul-
sagok terén. Az ERKT feladata lesz az EU
makroprudencialis felvigyazasa, a rendszerkoc-
kazatok azonositasa, értékelése és fontossagi sor-
rendbe allitasa, ezenkiviil hataskorébe tartozik
még a ,cselekvés vagy indoklas” (act or explain)
elv alapjan tett figyelmeztetések, ajanlasok
elkészitése. A testiilet az 0j eurdpai feliigyeleti
hatésagokkal és az orszagos feliigyeletekkel
egyiitt alkotja a Pénziigyi Feliigyeletek Europai
Rendszerét (PFER). Az EKB-ban latjak el az
ERKT titkarsagi funkcidit, valamint elemzdi,
statisztikai, logisztikai és igazgatasi tamogatast
nyujtanak szamara. Az EKB a testiilet megala-
kitasanak elokésziileti munkait az elokészito tit-
karsag 2010. marcius 1-jei felallitasaval kezdte
meg, az ERKT dontéshozo szerve pedig 2011.
januar 20-an tartotta alakulo tilését.

Az EKB tovabbra is fontos szerepet toltott be
a pénziigyi piaci infrastruktura, azon beliil is a
tézsdén kiviili szarmaztatott ligyletek stabilitasat
javito legfontosabb elvi, stratégiai €s szabalyo-
z6i programok kidolgozasaban. 2010 aprilisa-
ban a pénziigyi valsag tanulsagait dsszefoglald
jelentést tett kdzzé, kiilonds tekintettel az eurd-
pai pénziigyi piaci infrastruktira mitkodésére.
Emellett a rendszerszempontbdl fontos fizetési
rendszerek kozponti banki vizsgalatdt is elvé-
gezték, amely szerint a rendszeriizemeltetok
magas szinvonalt miikodésfolytonossagi és val-
sagkommunikacios rendszereket tartanak fenn.
Az EKB a maganszektor irdnyaban valo kozos
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fellépés szorgalmazasaval tovabbra is katali-
zatorszerepet tolt be. Az egységes eurofizetési
Oovezet (SEPA) kérdésében messzemenden
tamogatja az eurdpai jogszabalyalkotok munka-
jat, hogy 1étrejéjjenck a SEPA teljes korti beve-
zetéséhez sziikséges feltételek. A SEPA-ra tor-
ténd atallas hataridejét megallapit6 szabalyozas,
amely az orszagos fizetési modok hasznalatdnak
felfiiggesztésérol rendelkezik, a SEPA akadaly-
talan, problémamentes bevezetésének elenged-
hetetlen eldfeltétele.

Az eurorendszer egyik fobb jegybanki szol-
galtatasa a TARGET?2 rendszer, amely a nagy
értékil fizetési forgalom lebonyolitasarol gon-
doskodik. Az eurorendszer a TARGET2 egy-
séges platformjan keresztiil jelenleg az Eurdpai
Unio6 23 kozponti bankja és a hozzajuk tartozo
felhasznaloi kozosségek szamara teszi lehetdve,
hogy azonos feltételekkel élvezhessék az atfogd,
magas szinvonalu, valoés idében zajlé bruttd
elszamolas elényeit. 2010-ben az eurorendszer
TARGET2-Ertékpapir (T2E) elnevezésii uj,
tobbdevizas értékpapir-elszdmolasi rendszeré-
nek fejlesztésében szép eredményeket sikeriilt
elérni. Az év folyaman egy sor lényeges elvi
kérdést sikeriilt tisztazni és véglegesiteni, mint
példaul az arazasi politikardl hozott dontés, vagy
a szervezetiranyitasi rendszer kialakitasa, amely
az eurorendszer, az eurodvezeten kiviili nem-
zeti kdzponti bankok, a kozponti értéktarak és a
piaci szereplSk szamara lefekteti a T2E jovobeli
fejlesztésének és iizemeltetésének szabalyait.
Tovabb folytak az eurorendszerbeli fedezetmo-
bilizalast szolgalo egységes platform (CCBM2)
létrehozasanak elokésziiletei. Az elorelathatolag
2013-ban tizembe 1ép6 CCBM2 lehetdvé teszi,
hogy az eurorendszer partnerkore hatékony és
optimalis koltségli fedezetgazdalkodasi, vala-
mint magas szinvonalu likviditaskezelési szol-
galtatasokban részesiiljon.

kokok

Ami a szervezeti kérdéseket illeti, az EKB-ban
2010 végén 1 421,5 teljes munkaidének megfe-
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lel6 pozicid volt, szemben a 2009. végi 1 385,5-
tel. A létszamndvekedés elsésorban az ERKT
titkarsagi feladatainak ellatasabol, illetve altala-
nossagban a testiilet munkajanak tdmogatasabol
adodott. Az Eurdpai Unid 27 tagallamabol érkezd
munkavallalokat a bank honlapjan meghirdetett
allashelyek nyilt palyaztatasaval valasztjuk ki.
Az EKB mobilitasi politikajanak megfelelden
2010-ben 204 munkavallalot helyeztek at a
bankon beliil, nyolcan a kiils6 munkavallalasi
program keretében keriiltek meghatarozott idére
mas szervezethez, mig 36-an tanulmanyi célbdl,
személyes okbol, vagy mas szervezetnél valo
elhelyezkedés miatt fizetés nélkiili szabadsagot
sarokkove a munkavallaloi tudas és szakértelem
folyamatos gazdagitasa.

A vallalati kultura terén az esélyegyenléséggel
és a szakmai etikdval Osszefiiggésben tortént
elérelépés. A bank messzemenden elkotelezett a
soksziniiség és esélyegyenlOség irant, az ezek-
hez kapcsolodo iranyelveket nyilvanossagra is
hozta; és 2010-ben hatalyba Iépett a bank mun-
kavallaléinak modositott etikai szabalyzata is.

2010. majus 19-én az EKB 1 székhazanak
tinnepélyes alapkdletételével hivatalosan is
megkezdddtek a f6 épitési munkak. 2010 elején
sikeresen lezarultak az épitkezéshez kapcsolodo
kozbeszerzési eljarasok, igy a koltségek 80%-at
lefed6 szerzddések kivétel nélkiil az eldzetes
koltségvetési kereteken belill vannak. Az j
sz€khaz a tervek szerint 2013 végére épiil fel.

Az EKB a2010-es évet 1,33 milliard euros tobb-
lettel zarta, szemben a 2009-es 2,22 milliard eurds
tobblettel. A Kormanyzoétanacs 2010. decem-
ber 31-i dontésével 1,16 milliard eurdt atutalt
a devizaarfolyam-, kamat-, hitel- és aranyar-
folyam-kockazatra képzett kockazati céltarta-
lékba, ezzel egyszersmind a céltartalék felsd
hatarat 5,18 milliard eurdra emelte. A maxima-
lis megengedett Osszeg az eurodvezeti nemzeti
kozponti bankok altal az EKB t6kéjébe ebben
az id6épontban befizetett 6sszeggel egyezik meg.



A céltartalék mértékét évente felilvizsgaljak.
Az EKB 2010. évi nett6 eredménye a céltar-
talékba valo atutalas utdn 170 millio eurot tett
ki, amely az EKB t6kéjébe befizetett részesedé-
seik aranyaban felosztasra keriilt az eurodvezeti
nemzeti kozponti bankok kozott.

Majna-Frankfurt, 2011. marcius
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Az EKB 1j székhazanak latképe keletrol, a hattérben Majna-Frankfurt varoskozpontjaval.
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A pénziigyi piacokon kitjulo fesziiltségek koze-
pette 2010 folyaman az eurorendszer ismét
kihivasokkal teli kornyezetben miikodott. 2010
majusatol kezdédden a szuverén adossagvalsag-
gal Osszefliggésben stlyos stresszhatasok értek
egyes eurodvezeti kdtvénypiacokat. Kedvezobb
fejlemény, hogy az inflacids kilatasok mérsé-
keltek maradtak, és sem deflacios, sem inflacios
nyomads nem volt érzékelhetd a monetaris poli-
tika szamara relevans idShorizonton. Ev kozben
fokozatosan novekedett, és 2010 folyaman atla-
gosan 1,6%-on allt a HICP-inflacio, szemben
a 2009-ben megfigyelheté 0,3%-kal. Féként a
2009-ben tapasztalhato stulyos gazdasagi vissza-
esés tiikrében szemlélve, 2010-ben viszonylag
kedvezden alakult a gazdasagi ndvekedés; az év
soran kozzétett adatok és felmérések a vartnal
altalaban valamelyest jobb gazdasagi teljesit-
ményt mutattak. A Kormanyzdtanacs ebben a
kornyezetben az alkalmazkodd monetaris poli-
tikai irdnyultsagot itélte helyénvalonak, ezért az
EKB iranyad6 kamatlabait tovabbra is a 2009
majusaban elért historikusan alacsony szinteken
tartotta. 2010 folyaman az iranyadoé refinanszi-
rozasi miiveletek kamatlaba 1,00%, a betéti ren-
delkezésre allas kamatlaba 0,25%, mig az aktiv
oldali rendelkezésre allas kamatlaba 1,75% volt
(lasd az 1. abrat).

Ha jobban szemiigyre vessziik a kamatlabak ala-
kulésat a pénziigyi valsag kiélezddése — azaz az

amerikai pénzintézet, a Lehman Brothers 2008.
szeptember 15-ei 0sszeomlasa — ota, kiemelhetd
néhany kulcsfontossagu, a pénziigyi valsag uj
szakaszat bevezet6 datum (1asd a 2. abrat).

A pénzpiacok miikodésében 2009-ben bekd-
vetkezd pozitiv valtozasok lehetévé tették,
hogy a monetéris politika transzmisszios
mechanizmusa mitkddésének javitasat célzo
néhany nem hagyomanyos intézkedést 2010
elejétdl fokozatosan megsziintessenek. 2010
majusaban azonban a valsag 01j epizddja vette
kezdetét. Fokozodtak a piaci aggodalmak
az allamhaztartasok fenntarthatdsagat ille-
téen — kiillondsen néhany eurodvezeti orszag
vonatkozasaban —, amelynek hatasara sulyos
zavarok alltak be a szoban forgd orszagok
kotvénypiacanak miikodésében. Tekintettel
az allamkotvénypiacok szerepére a monetaris
politika transzmisszidés mechanizmusaban, az
EKB elinditotta értékpapir-piaci programjat,
¢és ismét bevezetett néhany, az eldz6 honapok
soran megsziintetett nem hagyomanyos intéz-
kedést (lasd az 1. keretes irast). Mint minden
mas, az akut pénzpiaci fesziiltségek iddszaka
alatt, vagyis 2008 oktoberétdl bevezetett nem
hagyomanyos intézkedést, az értékpapir-piaci
programot is atmeneti jellegiinek tervezték,
és a program teljes mértékig Osszhangban
van az Aarstabilitas kozéptava fenntartasanak
kiildetésével.

I. abra: EKB-kamatlabak és az egynapos euro kamatlab

(szazalék/év; napi adatok)

betéti rendelkezésre allas kamatlaba
egynapos kamatlab (EONIA)
aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba

minimalis ajanlati kamatlab/fix kamatlab az iranyado refinanszirozasi miiveletekben
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2. abra: Kamatlabak alakulasa a pénziigyi valsag kiélezdése ota

(széazalék/év; napi adatok)
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Forrasok: EKB és Thomson Reuters.

NEM HAGYOMANYOS INTEZKEDESEK 2010-BEN'

Az EKB nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedései kivételes koriilményekre adott
rendkiviili valasznak mindsiilnek, és atmeneti jelleglinek tervezték dket. Csakugyan, tekintettel
arra, hogy javultak a feltételek a pénziigyi piacokon és a bizonyitékok tanisaga szerint nagyja-
bol helyreallt a monetaris politika transzmisszios mechanizmusanak normalis mitkodése, a Kor-
manyzoétanacs 2009. decemberi dontésének megfeleléen 2010 elején fokozatosan visszavontak
néhany feleslegessé valt nem hagyomdanyos intézkedést. Konkrétan, a Kormanyzotanacs 2009
decemberében ugy hatarozott, hogy a decemberi 12 honapos hosszabb lejarata refinanszirozasi
mivelet (HLRM) legyen az utolsé ilyen lejarat; hogy 2010 marciusédban hajtjak végre az utolso
hat honapos HLRM-et; és hogy a harom honapos kiegészitd6 HLRM-eket megsziintetik. Tovabba,
mas kdzponti bankokkal dsszehangolt 1épésben, az EKB 2010 februarjaban megsziintette az ide-
iglenes devizalikviditast nyujto miiveleteket. 2010 marciusaban arrél is dontést hozott, hogy
a harom honapos hosszu lejarata refinanszirozasi miiveletek keretén beliil visszatér a valtozo
kamatozasu tendereljarasokhoz. Végiil 2010 juniusaban befejezodott a 2009 majusaban egyéves
id6tartamra 1étrehozott fedezett kotvényvasarlasi program, amelynek keretében az eurorendszer
az eldzetes tervekkel 6sszhangban Gsszesen 60 milliard euro értékben vasarolt euroban denomi-
nalt fedezett kotvényeket. Megtartottak ugyanakkor az EKB fokozott hiteltamogatasanak egyéb
elemeit, példaul az iranyad6 refinanszirozasi miiveletek teljes allokacioju rogzitett kamata ten-
dereljaras keretében torténd végrehajtasat.

1 Tovabbi informaciok az EKB pénziigyi valsagra adott valaszarol a véalsag kezdetétl 2010. szeptember elejéig az ECB Monthly Bulletin
2010. oktoberi szamanak ,,The ECB’s response to the financial crisis” cimii cikkében talalhatok.
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2010 tavaszan ismét kijultak a fesziiltségek a
pénziigyi piacok néhany szegmensében, elso-
sorban egyes eurodvezeti allamkotvénypiaco-
kon. A német allamkotvényekéhez képest mere-
dek emelkedésnek indultak néhany eurodvezeti
orszag tizéves allamkotvényeinek szpredjei
(lasd az abrat). Ezt foként az egyes eurodvezeti
allamhaztartasok fenntarthatésagaval kapcso-
latos fokoz6do piaci aggodalmak vezérelték a
novekvo koltségvetési hiannyal és adossaggal
jellemezhet6 kornyezetben. 2010 aprilisaban és
majus elején folyamatosan gyorsult a szpredek
szélesedése, majd majus 6-an és 7-én a GMU
kezdete Ota nem latott szinteket értek el a
szpredek.? Ennek hatasara az eurodvezet kor-
manyai majus 9-én atfogd intézkedéscsomagot
jelentettek be, amelynek része volt az eurdpai
pénziigyi stabilizacios eszkoz is.

2010. majus 10-én az eurorendszer ezzel
Osszefiiggésben jelentette be az értékpapir-
piaci program elinditasat. Hogy biztositsa
a diszfunkcionalissa valt értékpapirpiaci
szeg-mensek mélységét és likviditasat, és
helyreallitsaamonetaris politika transzmisz-
szi6s mechanizmusdnak megfeleld miikodését.
A program keretébenaz eurorendszer beavat-
kozésokat hajthat végre az eurodvezeti allami
és maganszektorbeli kibocsatasu értékpapirok
piacain. A kormanykdtvény-piacok tobb csa-
tornan keresztiil, elengedhetetlen szerepet
jatszanak a monetaris politika transzmisszios
folyamataban.

— Rendszerint elsésorban a kormanykot-
vények kamatlaba hatirozza meg, hogy
a pénzigyi és nem pénzigyi vallalkoza-
soknak mekkora kamatot kell fizetniiik
kotvényeik kibocsatasakor (,,arcsatorna”).
Stulyos zavarokkal kiizd6é kotvénypiacokon

Allamkétvényszpredek 2010-ben és 2011
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Forras: Thomson Reuters.

Megjegyzések: A szpredek a tizéves allamkotvények hozamait
tikkrozik a tizéves német allamkotvény hozamahoz képest. Az
abran nem szerepld eurodvezeti orszagok esetén nem allnak ren-
delkezésre dsszehasonlithato adatok.

a kozponti bank rovid lejarati kamatai mar nem épiilnek be megfelelden azokba a hosszu
lejaratu kamatlabakba, amelyek 1ényeges szerepet jatszanak a haztartasok és a vallalatok

dontéseiben, s igy az arak alakulasaban.

— A kotvénypiac zavarainak hatdsara megugro hosszil lejarati kamatok meredeken zuhand
kotvényarakat eredményeznek, ami jelentds veszteségeket okoz a pénziigyi €s nem pénz-

2 Bovebben lasd az EKB Havi jelentés 2010. jiniusi szaméanak ,,A pénziigyi piacokon majus elején bekovetkezett események” cimi

keretes irasat.

EKB
Eves jelentés
2010



crer

(,,mérlegcsatorna’).

— Ugyancsak visszafogja a bankok hitelkinalatat, hogy a rendkiviili likviditashidnnyal kiizd6
kotvénypiacokon a kormanykotvények csak csokkentett szerepet jatszhatnak a refinansziro-
zasi miiveletek fedezeteként (,,likviditasi csatorna™).

Ezért a dontés a kotvénypiacokon torténd beavatkozasrdl azt célozta, hogy az értékpiacok
diszfunkcional6 szegmenseinek kezelésével segitsen fenntartani a monetaris politika megfelel6
transzmissziojat az eurodvezet realgazdasagaba. A Szerzédés rendelkezéseivel dsszhangban az
eurorendszer kormanykotvény-vasarlasai szigoruan a masodlagos piacokra korlatozodnak.

Az eurodvezet kormanyai és az EKB 2010. majus 9-ei és 10-ei nyilatkozatat kdvetéen rovid
iddre csillapodtak a fesziiltségek a pénziigyi piacokon, majd az év hatralevd részében egyes
orszagokban ismét szélesedni kezdtek a szpredek.

Az értékpapir-piaci program keretében végrehajtott kdtvényvasarlasok likviditdsndveld hatasat
specifikus likviditassziikité miiveletek révén teljes mértékig sterilizaljak; a programnak ugyanis
nem célja extra likviditas pumpalésa a bankrendszerbe. Ezért a program nincs hatassal sem az
uralkod6 likviditasi szintre, sem a pénzpiaci kamatlabakra (mas szoval, a monetaris politikai
iranyultsagra), igy inflacios kockazatok sem flizddnek hozza. 2010 végén az eurorendszer 73,5
milliard euro 6sszegli beavatkozast hajtott végre a kotvénypiacon, és pontosan ugyanekkora lik-
viditast nyelt el a pénzpiacon.

A fenti 1j, nem hagyomanyos intézkedés bevezetése mellett 2010. majus 3-an, a Gérogorszagot
érint6 kozos EU- és IMF-program véglegesitését kovetden az EKB felfiiggesztette a minimalis
hitelmindsitési besorolasi kiiszob alkalmazésat a fedezeti jogosultsadg megallapitdsahoz a gorog
kormény altal kibocsatott és garantalt kotvények esetében. Tovabba annak érdekében, hogy
megakadalyozzak a hazai szuverén kotvénypiacok negativ hatdsainak atgytiriizését mas pénz-
iigyi piacokra, majus elején ismét bevezettek néhany korabban visszavont nem hagyomanyos
intézkedést. Az a kockazat allt fenn ugyanis, hogy sériilhet a piacok normalis miikddése, neveze-
tesen a monetaris politika transzmissziés mechanizmusanak els6 lancszeme a kdzponti bank és
a hitelintézetek kozott. Ez sulyosan ronthatta volna a bankok — vagyis az eurodvezet elsédleges
finanszirozasi forrasa — hitelnyjtd képességét a redlgazdasag szamara. A majus végén kezd6do
idészakra az eurorendszer ismét bevezette a teljes allokacioval torténd, rogzitett kamat tender-
eljarast a harom honapos, hosszabb lejaratu, rendszeres HLRM-ek keretében, valamint majusban
teljes allokacioval végrehajtott egy 11j hat honapos refinanszirozasi miiveletet. Ismét felajitottak a
Szovetségi Tartalékrendszerrel 1étrehozott likviditast nytjtd atmeneti swapkeretet is.

Az egyes kormanykotvény-piaci szegmensekben tovabbra sem sziing fesziiltségek hatdsara
2010. szeptemberi és decemberi iilésein a Kormanyzdtanacs tigy hatarozott, hogy 2010 utolso
negyedévében és 2011 elsé negyedévében az eurorendszer valamennyi kiosztasra keriilé hosz-
szabb lejaratil refinanszirozasi muveletét rogzitett kamata tendereljaras keretében, teljes allo-
kacioval fogjak végrehajtani. A fenti HLRM-ek kamatlabat az adott miivelet idGtartama alatt
végrehajtott iranyado refinanszirozasi miveletek atlagos kamatlaban rogzitették. 2010 folyaman
az iranyadoé refinanszirozasi miiveleteket rogzitett kamattal, teljes allokacioval hajtottak végre.

) EKB
Eves jelentés
2010



A 2008-2009 folyaman tapasztalhatd6 meredek
visszaesést kdvetden 2009 végén ismét pozitivva
valt a gazdasagi novekedés az eurodvezetben,
és ez az élénkiilés 2010 folyaman is folytato-
dott. 2010 els6 felében a vartnal jobban alakul-
tak a negyedéves real-GDP-novekedési ratak,
ami részben a fiskalis 0sztonzok altal biztosi-
tott jelentds tamogatassal és az alkalmazkodo
monetaris politikai irdnyultsaggal, részben
pedig a globalis konjunktira fellendiilésével
volt Osszefiiggésben. Az év masodik felében a
varakozasokkal Osszhangban valamelyest mér-
séklodott a gazdasagi novekedés, mikdzben az
eurodvezetben megfigyelhetd élénkiilés lendii-
lete pozitiv maradt. A 2009. évi 4,1%-0s zsugo-
rodas utan az eurodvezet real-GDP-je 2010-ben
Osszességében mintegy 1,7%-kal ndvekedett.

2010-ben jobbara mérsékeltek maradtak az
inflacids nyomasok; minddssze az év vége felé
és 2011 elején volt tapasztalhaté némi felfelé
iranyulé6 nyomds. 2010-ben az atlagos éves
inflaciés rata 1,6%-ot tett ki. Emlitésre méltd
azonban az inflacids rata havi alakulasa: 2010-
ben fokozatosan ndvekedett az éves HICP-
inflacio, és a februarban megfigyelt alacsony,
0,9%-o0s értékrél decemberre 2,2%-ra emelke-
dett. A HICP-inflacié fokozatos ndvekedése
foként a globalis gazdasagi felélénkiilés és
bazishatasok altal vezérelt nyersanyagar-val-
tozésokat tiikrozte. A hosszt tava inflacios
varakozasok piaci és felmérésalapu muta-
toi Osszességében a Kormanyzotanacs azon
céljanak megfeleld szinteken maradtak lehor-
gonyozva, hogy az inflacios ratakat kdzéptavon
2% alatti, de ahhoz kozeli értékeken kell tartani.

2010 folyaman fokozatosan gyorsult a moneta-
ris boviilés liteme az eurodvezetben. Az M3
novekedése azonban 0,6%-os atlagos noveke-
dési rataval 2010-ben is lassi maradt. Ez alata-
masztotta az értékelést, hogy a mogottes
monetaris boviilés liteme mérsékelt, az inflacios
nyomas pedig kozéptavon féken tarthaté maradt.
Iddvel sokkal fejlettebbé valt a pénzmennyiség-
és hitelndvekedés elemzése és értékelése alapjat
képezd monetaris elemzés, és ez az EKB kozép-

sy

elmélyiilését tette lehet6vé.!
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FOKOZATOS GAZDASAGI FELLENDULES ES A NEM
HAGYOMANYOS INTEZKEDESEK EGY RESZENEK
MEGSZUNTETESE

A 2010-ben hozott monetaris politikai donté-
seket részletesebben szemiigyre véve, az év
elején rendelkezésre bocsatott informaciok és
elemzések az eurodvezet szerény gazdasagi
fellendiilését jelezték, amelyet részben ideiglenes
tényezOk tamogattak. Valoszinlinek latszott
tovabba, hogy a fellendiilési folyamat nem lesz
egyenletes. A gazdasag novekedési iliteme ¢és az
inflaci6 alakulasa mutatott némi eltérést az egyes
eurodvezeti orszagok kozott, de mar kisebb
mértékben, mint 2009-ben. Az eltérést féként az
az eurodvezeten beliil zajlo kiegyensulyozodasi
folyamat eredményezte, amely a valsag elott
bizonyos orszagokban megfigyelheté fenntart-
hatatlan novekedési mintakat ellentételezte.

2010 tavaszan nagyjabol véltozatlanok marad-
tak az eurodvezetre vonatkozé makrogazdasagi
elérejelzések és prognozisok. Az EKB szakérto-
inek 2010. marciusi makrogazdasagi elérejelzé-
sei 2010-re 0,4% és 1,2% kozotti, 201 1-re pedig
0,5% és 2,5% kozotti éves real-GDP-novekedést
prognosztizaltak. Ami az arak alakulasat illeti,
a varakozasok valtozatlanul az arak visszafo-
gottsagat jelezték a monetaris politika szdmara
relevans id6horizonton; az eldérejelzések szerint
2010-re 0,8% és 1,6% kozotti, 2011-re pedig
0,9% ¢és 2,1% kozotti HICP-inflacio varhato.
A gazdasigi elemzés eredményének Ossze-
vetése a monetaris elemzés jelzéseivel ismét
megerdsitette a kdzéptavon alacsony inflacios
nyomasokat jelzo értékelést. A pénzmennyiség-
¢s hitelnovekedés tliteme alacsony maradt, bar a
pénzmennyiség novekedési iiteme — az M3-bol
vald kiaramlasokat okozo meredek hozamgorbe
hatasara — valamelyest eltilozta a mogottes
monetaris novekedés iitemének lassulasat.

A 2009 decemberében hozott dontésekkel dssz-
hangban, 2010 elején a Kormanyzotanacs kezdte
fokozatosan megsziintetni azokat a likviditasi
intézkedéseket, amelyekre mar nem volt olyan

1 Errdl tovabbi informaciokat tartalmaz az ECB Monthly Bulletin
2010. novemberi szamanak ,,Enhancing monetary analysis”
cimii cikke, valamint L. Papademos és J. Stark (szerk.) (2010):
Enhancing monetary analysis, EKB, 2010.



meértékben sziikség, mint korabban. Ennek kere-
tében csokkentették a hosszu lejarati refinan-
szirozasi miiveletek szamat. Ezen intézkedések
meghozatalanak hatterében a pénziigyi piacok —
koztiik a pénzpiac — feltételeinek 2009 folya-
man tapasztalhato javulasa allt. Az eurorendszer
mindazondltal folytatta a rendkiviili likviditasi
tamogatas biztositasat az eurodvezeti bankrend-
szer részére, amellyel eldsegitette az eurodvezet
gazdasaganak torténd hitelnyujtast egy tovabbra
is bizonytalan kornyezetben. Ennek koszon-
hetden a napi kamatlabak tovabbra is a betéti
rendelkezésre allas kamatlabanak kozelében
kamat tendereljaras 2008. oktdberi beveze-
tése Ota minden alkalommal. Ezt megel6zden
a nagyon rovid tava pénzpiaci kamatlabak ala-
kulasat elsdsorban az iranyado refinanszirozasi
miveletek minimalis ajanlati kamatldba hata-
rozta meg.

2010 MAJUSATOL VALSAGBA KERULT NEHANY
SZUVEREN KOTVENYPIAC

A magas koltségvetési hianyok, a gyorsan
névekvd GDP-aranyos adossigallomany ¢és a
bankok szamara nyujtott garancidk nyoman
felhalmozodo fliggd kotelezettségek megterem-
tették a feltételeket a pénziigyi valsag kinjulasa-
hoz. Bar a piaci nyomas fokozddasa mar 2009.
év vége felé és 2010 elején is érzékelhetd volt,
csucspontjat 2010 majuséban érte el, amikor az
euro bevezetése 6ta nem tapasztalt magas szinte-
ket értek el bizonyos eurodvezeti szuverén kot-
vények szpredjei a német referenciakétvénnyel
szemben. Ez kiilondsen a gordg allamkotvé-
nyekre volt jellemz6, amelyek kiugréan magas
hozamokat értek el a német referenciakotvény-
nyel szemben, ugyanakkor azonban néhany mas
orszag kotvényhozamait is érintette. Tekintettel
arra a szerepre, amelyet az allamkdtvénypiac
jatszik a monetaris politika transzmisszidjaban
a gazdasag — és végso soron az arak — felé, az
EKB elinditotta értékpapir-piaci programjat,
amellyel lehet6vé tette, hogy az eurorendszer
allami és magankotvényeket vasaroljon.

A szuverén adossagvalsag kihatasa ellenére a
makrogazdasagi folyamatok 2010 els6 felében
a vartnal kedvezdbben alakultak. Ezek a pozitiv

fejlemények altalaban az év késébbi szakaszaban
kozzétett eurodvezeti elérejelzések és prognozi-
sok — koztiik az eurorendszer szakértéinek 2010.
juniusi makrogazdasagi prognézisa — jelentds
felfelé modositasat eredményezték. Ugyanakkor
az év hatralev0 részére mar valamelyest alacso-
nyabb novekedési ratak voltak varhatdk; igaz,
a mogottes lendiilet pozitiv maradt. Az EKB
2010. szeptemberi szakértdi progndzisai 2010-
re 1,4% és 1,8% kozotti, 2011-re pedig 0,5% ¢€s
2,4% kozotti éves real-GDP-novekedést jelez-
tek elore. Ez az eurorendszer szakértéinek 2010.
juniusi prognozisaban 2010-re elére jelzett 0,7%
és 1,3 % kozotti ndvekedés jelentds felfelé ira-

s

A javuld makrogazdasagi feltételeket a hitelek
kedvezobb alakulasa kisérte. 2010 6szén egyre
nyilvanvalobba valt, hogy a maganszektor
részére nyujtott hitelek éves novekedési iiteme
az év korabbi szakaszaban forduldpontot ért el.
Mig a haztartasi hitelkihelyezések éves noveke-
dési liteme mar 2009 harmadik negyedévében
elérte a fordulopontot, a nem pénziigyi valla-
latok hitelfelvételének éves ndvekedési iiteme
csak 2010 masodik felében valt kevésbé nega-
tivva. Ez a minta nagyjabol &sszhangban van
azzal az utdbbi ciklusok soran megfigyelhet6
szabalyszerliséggel, hogy a nem pénziigyi val-
lalatok részére nyujtott hitelek némi késéssel
reagalnak a konjunktara valtozasaira.

A 2010 elsé felében Osszességében mutatott
stabilizalodas utan az év masodik felében eny-
hén emelkedett az egynapos euro indexatlag
(EONIA), amelynek hatterében a f6los likvi-
ditas fokozatos csokkentése allt. Mivel ebben
az idészakban elfogadhatoé fedezet mellett, az
iranyad6 refinanszirozasi muveletekben alkal-
mazott rogzitett kamatlabon az EKB még min-
dig korlatlan mennyiségii likviditast nyujtott
az MPI-k részére, az EONIA fenti alakulasat
a kereslet hatarozta meg. Ezért ez a fejlemény
nem tekinthetd a monetaris politikai iranyultsag
szigoritasa jelének. Az eurorendszer finansziro-
zasa iranti kereslet csokkenése mogott inkabb
az allhat, hogy a bankok immar kénnyebben fér-
tek hozza piaci alapu finanszirozashoz — példaul
banki értékpapirokhoz és bankkozi hitelekhez.
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2010 vége felé ujra kiujultak a fesziiltségek
egyes kotvénypiacokon. Ez egyrészt az egyes
euroovezeti orszagok allamhaztartasainak fenn-
tarthatosagaval kapcsolatosan megndvekedett
aggalyokat tlikrozte — amely részben a megin-
gott bankrendszerek pénziigyi tamogatdsanak
sziikségességéhez flizédik —, de bizonyos fokig
szerepet jatszhatott benne az eurdpai szuverén
valsag-megeldzési és valsagkezelési mechaniz-
musok kiilonféle szempontjait Gvezd bizonyta-
lansag is. Ismét latvanyosan megugrottak egyes
allamkdtvények hozamai. Ezzel egy idoben
néhany bank szamara rosszabbodtak a finan-
szirozasi feltételek, és ez az eurorendszer altal
nyujtott likviditas fokozottabb igénybevételéhez
vezetett.

A pénziigyi piacok egyes szegmenseiben érzé-
kelhet6 fesziiltségek ¢és lehetséges begylriizé-
siik az eurodvezet redlgazdasagara a gazdasagi
kilatasok tovabbi lefelé mutatd kockéazatait
eredményezték az eurorendszer szakértdinek
2010. decemberi prognozisaban, amely az EKB-
szakértok 2010. szeptemberi prognozisaban
2010-re és 2011-re eldre jelzett kilatasokhoz
képest nem valtozott 1ényegesen. A Kormanyzo-
tanacs vélekedése szerint a gazdasagi kilataso-
kat 6vezd kockazatok a valtozatlanul nagyfoka
bizonytalansag viszonyai kozott lefelé mutattak.
A lefelé mutatd kockazatok — a pénziigyi pia-
cok fesziiltségei mellett — az olaj és mas nyers-
anyagok arainak ujbdli emelkedéseivel, a protek-
cionista nyomasok felerdsodésével és a globalis
egyensulyhianyok esetleges szabalytalan kor-
rekcidjaval fliggtek Ossze. Masrészt azonban a
vilagkereskedelem a vartnal gyorsabb iitemben
novekedhetett, amely az eurodvezeti exportot
tamogatta. Az lizleti bizalom szintje ugyanakkor
viszonylag magas maradt az eurodvezetben.

Ami az arak alakulasat illeti, az eurorendszer
2010. decemberi szakértdi prognozisa 1,3% és
2,3% kozotti HICP-inflaciot jelzett 2011-re.
Az arstabilitas kilatasainak kockazatait a Kor-
manyzotanacs nagyjabol kiegyensulyozottnak
itélte meg; nagyobb aremelkedések az elko-
vetkezd honapokra voltak varhatok. A felfelé
mutatd kockazatok leginkabb az energiaarak
és az energian kiviili nyersanyagarak alakula-
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sahoz flizédtek. Tovabba, az elkovetkezd évek
koltségvetési konszolidaciojanak sziikségessége
miatt a vartnal nagyobb lehetett a kozvetett adok
és a szabalyozott arak emelkedése.

Erre valo tekintettel a Kormanyzdtanacs 2010.
szeptember eleji és december eleji iilésein ugy
hatarozott, hogy rogzitett kamata tendereljaras
keretében, teljes allokéacioval az elkdvetkezd
negyedévben is végrehajtja iranyadd refinan-
szirozési miiveleteit, valamint specialis leja-
rata, egy tartalékolasi iddszaknak megfeleld
futamidejii refinanszirozasi miveleteit. Ennek
eredményeképpen a refinanszirozasi miiveletek
modozatai ugyanazok maradtak, mint amelye-
ket 2010 majusaban alkalmaztak. A Kormany-
zOtanacs a fenti iilésein tovabba ugy dontott,
hogy a 2010 utolso és 2011 elsé negyedévében
kiosztott harom honapos hosszabb lejarata refi-
nanszirozasi muiveleteket rogzitett kamata ten-
dereljaras keretében, teljes allokacioval hajtja
végre. A fenti miiveletek kamatlabat az adott
mivelet idotartama alatt végrehajtott iranyado
refinanszirozasi miveletek kamatlabainak atla-
gaban rogzitették.

2011 elején tovabb novekedtek az inflacios
ratak, és ez foként az emelked$ nyersanyagara-
kat tiikrozte. 2011 marciusaban a Kormanyzota-
nacs a gazdasagi elemzés alapjan gy itélte meg,
hogy az éaralakulasi kilatasok kockazatai felfelé
mutatnak, mig az alapul szolgald monetaris
novekedés iiteme valtozatlanul mérsékelt. Bar
a gazdasagi konjunktira mogottes lendiilete az
eurodvezetben pozitiv maradt, tovabbra is nagy
volt a bizonytalansag. Az arstabilitas felfelé ira-
nyulé kockazatainak féken tartasahoz fokozott
éberségre volt sziikség. A Kormanyzotanacs 1ét-
fontossagtinak tekintette, hogy az emelked6 inf-
lacié kozéptavon ne idézhessen eld széles kor-
ben inflacios nyomasokat, és készen allt a gyors
¢és hatarozott fellépésre az arstabilitast kozép-
tavon fenyegetd kockazatok megvaldsulasanak
megakadalyozasa érdekében. Kiilondsen fontos
volt az inflacios varakozasok szilard lehorgony-
zottsaganak megorzése.

A Kormanyzotanacs tovabba ugy hataro-
zott, hogy ameddig sziikséges, de legalabb



2011. julius 12-ig tovabbra is teljes allokacioval,
rogzitett kamatu tendereljaras keretében bonyo-
litja le az iranyado refinanszirozasi miiveleteket.
Ugyanezt az eljarast alkalmazzdk a specialis
lejarata refinanszirozasi miveletek esetében is,
amelyeket ameddig csak sziikséges, de legalabb
2011 masodik negyedévéig ugyancsak fenn-
tartanak. A Kormanyzétanacs ezen kivil ugy
dontott, hogy a 2011 masodik negyedévében
kiosztott harom honapos hosszabb lejarata refi-
nanszirozasi miveleteket valtozatlanul rogzitett
kamatu tendereljaras keretében, teljes allokacio-
val hajtja végre.
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2 MONETARIS, PENZUGYI
FOLYAMATOK

A NEMZETKOZI MAKROGAZDASAGI
KORNYEZET

2.1

A GLOBALIS GAZDASAGI FELLENDULES
FOLYTATODOTT 2010-BEN

2010-ben folytatodott a globalis konjunktira
fellendiilése a globalis pénziigyi valsag alatt
kialakult komoly recessziobol. Kiilonosen az
év elsé felében volt jellemzd, hogy a gazdasagi
fellendiilést a monetaris és fiskalis 0sztonzo
intézkedések, a globalis finanszirozasi felté-
telek folytatodd normalizaloddsa és a javulo
fogyasztéi ¢és iizleti bizalom tartottdk fenn.
Ezenkiviil a hosszabb készletciklus is a globa-
lis fellendiilést segitette, amint a vallalatok —
a kedvezobb globalis kilatasokra reagalva —
ismét feltoltotték készleteiket. A készletfeltoltés
valoban nagymértékben jarult hozza a legtobb
jelentds gazdasag GDP-jéhez ebben az iddszak-
ban. Ennek megfelelden a globalis kompozit
beszerzésimenedzser-index (BMI) tovabb javult
2010 elején és aprilisban 57,7-es rekordszintet
ért el, amely meghaladta a globalis gazdasagi
valsagnak a Lehman Brothers 2008. szeptem-
beri csddjét kovetd erésddése elotti értékeket.
A gazdasagi helyzet javulasat, a gyartdé szek-
tor vezette konjunkturalis fellendiilést a
nemzetk6zi  kereskedelem erbteljes meg-
er6sodése kisérte, ami tiikroz6dott is az import
és az export rendkiviil er6teljes névekedésében,
kiilonosen az év els6 felében. Ugyanakkor a
fellendiilés iiteme nem volt egyenletes a régi-
okban. A fejlett gazdasagokban meglehetdsen
szerény maradt. Ugyanakkor a feltérekvo gaz-
dasagok, killonosen Azsia, vezették a globalis
fellendiilést, ami aggodalmat valtott ki tobb
orszag gazdasag talheviilésével kapcsolatban.
A foglalkoztatottsag globalis mutatoi is javul-
tak az év soran, a megel6z6 két évben tapasztalt
nagyaranyu leépitéseket kdvetden.

Az év masodik felében a globalis fellendiilés —
ideiglenesen — veszitett valamelyest lendiile-
tébdl, mivel egyre kevésbé segitette a globalis
készletciklus és a koltségvetési 0sztonzok visz-
szafogéasa; ugyanakkor a fellendiilés, minden
jel szerint, onfenntartobb palyara allt. Tobb
orszag is konszolidacios intézkedéseket veze-
tett be a bizonytalan fiskalis helyzet miatt.
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ES GAZDASAGI

A kiilonb6z6 szektorok mérlegalkalmazkodasa
¢és, foként a fejlett gazdasadgokban, a visszafo-
gott munkaerd-piaci alakulasok ujabb szelet
fogtak ki a vilaggazdasag fellendiilésének vitor-
laibol. Ennek megfeleléen, a globalis keres-
kedelem dinamikaja is lelassult 2010 masodik
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felében: mérsékeltebb ilitemben béviilt, mint az
els6 hat honapban. Ugyanakkor a rendelkezésre
allo adatok azt jelzik, hogy a novekedés ismét
nekilendiilt az 6év végén, az 1j elején.

Bar a nyersanyagarak folyamatosan emelked-
tek — féleg az év masodik felében — az infla-
ciés nyomas a fejlett gazdasagokban visszafo-
gott maradt, egy-két emlitésre mélto kivétellel,
mint példaul az Egyesiilt Kirdlysag, a rogziilt
inflacios varakozasok és a tovabbra is meglévo
tartalékkapacitasok miatt. Ezzel szemben a
dinamikus feltérekvo orszagokban az inflacios
nyomas kifejezettebb volt, részben a magasabb
nyersanyagarak, részben az egyre sziikdsebb
kapacitasok miatt. Mivel a gazdasag tulfiitott-
sége miatti inflaciot 6vezd aggodalmak nem
hagytak alabb, tobb feltorekvd orszag jegy-
bankja ugy dontdtt, nem alkalmazza tovabb a
valsag hatdsara bevezetett rendkiviili intézke-
déseket, €s szigoritja monetaris politikajat. A
legfrissebb adatok szerint a fogyasztdi ar éves
trendinflacidja az OECD-orszagokban fokoza-
tosan csokkent 2010-ben: a 2010 januarjaban
tapasztalt, a 2%-ot valamennyivel meghalado
csucsrol augusztusra 1,6%-ra esett vissza, majd
visszaerds0dott, és decemberben ismét 2,1%-on
allt. Mindez Osszhangban all az inputarakra
vonatkozo BMI-vel, amely ugyancsak emel-
kedett 2010 masodik felében, €és januarban az
utdbbi két és fél éve legmagasabb értékét érte el.
A novekedéshez a magasabb élelmiszer- és ener-
giaarak is hozzajarultak. Az OECD-orszagok
¢lelmiszereket és az energiat nem tartalmazo
éves fogyasztoiar-inflacioja folyamatosan csok-
kent az év soran: a 2010 eleji 1,6%-r6l decem-
berre 1,2-re esett vissza.

EGYESULT ALLAMOK

Az Egyesiilt Allamokban folytatodott a gazda-
sag fellendiilése 2010-ben. Besegitett a mérsé-
kelt ciklikus fellendiilés is: a segitséget foként
a jelentds makrogazdasag-politikai stimulusok
és a fokozatosan javuld pénziigyi feltételek
adtak. A real-GDP novekedése 2,8%-0s volt a
20009. évi 2,6%-0s csokkenés utan. Historikusan
tekintve, a maganszektor hazai kereslete lassan
talalt magara, ami a fogyasztoi koltés visz-
szafogott novekedésére enged kovetkeztetni.

A haztartasok fogyasztasat tovabbra is korlatozta
a magas munkanélkiiliség, az alacsony fogyasz-
toi bizalom és a tulfeszitett mérlegek helyreal-
litasara tett toretlen erdfeszités. A fellendiilés
fontos motorja volt az iizleti beruhazasoknak a
szamitogépek és szoftverek szektoraban tapasz-
talt erételjes élénkiilése, aminek jot tett a hitelek
konnyebb elérhetdsége és a stabil vallalati nye-
reségesség a recesszio alatt végrehajtott kolt-
ségcsokkentéssel jellemezhetd kornyezetben.
A novekedést atmeneti tényezok is segitették,
példaul az egyes kormanyok politikai, amelye-
ket a gazdasag fellenditése és a készletek feltol-
tése érdekében Iéptettek életbe. Nettd értéken
a kereskedelem nem jarult hozza a GDP nove-
kedéséhez, mivel az import élénkiilése erdtelje-
sebb volt az exporténal. A folyo fizetési mérleg
hianya, amely a recesszio alatt jelentdsen csok-
kent, enyhe novekedést mutatott a fellendiilés
beindulasaval, és — a 2009. évi 2,7%-10] — atla-
gosan a GDP 3,3%-an allapodott meg 2010 elsd
harom negyedében. A lakasépités szektoraban
nem volt javulas; az év elsdé félévében tapasz-
talt kezdeti bizonytalan novekedést kovetden,
a lakasépitési aktivitas €s a lakasarak ismét csok-
kentek a masodik félévben, miutan bizonyos
lakastamogatasi kezdeményezések kifutottak.

A szerény gazdasagi fellendiiléssel jellemez-
hetd kornyezetben az arak alakulasa tovabbra
is gyenge volt, mikdzben a felfelé iranyuld nyo-
mast korlatozta a tartésan renyhe termék- és
munkaerdpiac. A fogyasztdidr-index éves valto-
zasa 2010-ben 1,6%-ra nétt az egy évvel korabbi
-0,4%-16l az emelkedd energiaarak miatti emel-
ked¢ koltségek miatt. Az élelmiszer- és energia-
arat nem tartalmazo fogyasztoiar-index tovabb
csokkent, majd atlagosan 1% volt a 2009. évi
1,7%-ot kdvetben.

A Fed Szovetségi Nyilt Piaci Bizottsaga
(FOMC) az iranyadé kamatot valtozatlanul,
a 0% és a 0,25%-o0s savban tartotta 2010 folya-
man, és megmaradt az a varakozasa, hogy a
gazdasagi feltételek valdsziniileg kivételesen
alacsony alapkamatot tesznek sziikségessé hosz-
szabb idGszakon at. Bar a specialis likviditasi
konstrukciok, amelyeket a piacok tamogata-
sara hoztak létre a valsag soran, kifutottak, és a
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nagyaranyu  jelzalogeszkoz-vasarlas 2010
kozepére befejezédott. 2010 augusztusaban
az FOMC gy dontott, hogy az aktualis szint-
jikon tartja a Fed értékpapir-portfolidit ligy-
nokségek altal kibocsatott addssagpapirokbol
és a jelzalog-fedezetli értékpapirokbol befolyd
téke-visszafizetés 6sszegének hosszabb lejarata
kincstari értékpapirokba torténd visszaforgatas-
sal. Arrdl is hatarozott, hogy — lejaratkor — meg-
ujitja (tovabbgorgeti) a Fed kincstariértékpapir-
allomanyat. Késobb, 2010 novemberében az
FOMC bejelentette, hogy tovabbi 600 milliard
dollar értékben szandékozik hosszabb lejaratl
kincstari értékpapirokat vasarolni 2011 masodik
negyedévének végéig egy erbteljesebb iitemil
gazdasagi fellendiilés érdekében.

Ami a koltségvetési politikat illeti, a szdvet-
ségi koltségvetési hiany az eléz6é évi 10%-rol
a 2010. szeptemberben zaruldé 2010-es kolt-
ségvetési év végére a GDP §,9%-ara csokkent.
Ez tovabb novelte az allamaddssagot, amely a
2010. pénziigyi év végeén, az el6z6 évi 53%-hoz
viszonyitva, 62%-on allt. A magas kdltségvetési
hiannyal, a novekvé allamadossaggal és tovabbi
(0sszesen 858 milliard dollart kitevd) koltségve-
tési Osztonzok életbe 1éptetésével jellemezhetd
kornyezetben az Elnoki Koltségvetési Bizottsag
jelentést tett k6zz¢ 2010 decemberében, amely-
ben konkrét javaslatok szerepeltek a kdzéptava
koltségvetési kihivasok kezelésére vonatkozoan
¢és a koltségvetés hosszll tavl fenntarthatésaga
elérésének érdekében.

KANADA

Kanadaban a konjunktura gyorsan erdre kapott
2010 elején a 2009. kozepi recessziobol.
Az élénkiilést az erételjes hazai kereslet, a mak-
rogazdasagi 0Osztonzék €s az export magara
talalasa segitette. 2010 harmadik negyedévére
azonban a fellendiilés — a kedvezd épitdipari
tevékenység és a kereskedelem negativ nettd
novekedési hozzajarulasa miatt — veszitett len-
diiletéb6l. A munkaerd-piaci alakuldsok iditd
kivételnek szadmitanak, mivel — a gazdasag
kibontakozé fellendiilésével parhuzamosan —
fokozatosan tovabb javultak. Azonban a 2010.
decemberi 7,6% ellenére (amely 2009 januarja
oOta a legalacsonyabb szint), a munkanélkiiliségi
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rata joval meghaladja a valsag el6tti szinteket.
A konjunkturat tovabbra is tamogatja az ala-
csony kamatokkal jellemezheté kornyezet
(bar a Bank of Canada szigorubb monetaris
politikai iranyaba mozdult el 2010 kozepe ota),
a stabil pénziigyi piaci feltételek és a rugalmas
bankrendszer, amely folyamatos hitelkihelye-
z¢ést tett lehet6vé a vallalkozasoknak és a haztar-
tasoknak egyarant. Ami az aralakuldsokat illeti,
a fogyasztoiar-index trend- és maginflacidja a
jegybank 1%-3%-o0s célsavjan belill maradt.
A fogyasztoiar-index éves trendinflacigja jel-
lemzden felfelé mozdult el 2010 masodik felé-
ben, decemberben 2,4%-on allt, ami a maga-
sabb energia- és ¢élelmiszerarak hatasat tiikkr6zi,
a maginflacio 1,5% volt decemberben a 2010.
évi kismértékii emelkedés utan.

JAPAN

Japanban folytatodott a gazdasagi fellendiilés
2010 els6 harom negyedévében, amit lazadbb
monetaris politika és jelentds fiskalis 0sztonzés
segitett. A japan gazdasag helyzetének javu-
lasat az erés globalis kereslet, foként az azsiai
feltorekvo piacok kereslete, segitette 2010 els6
felében. Az év masodik felében a kiilsé szektor
hozzajarulasa — a nemzetkozi kereskedelem mér-
séklodése miatt — csokkent; ezzel parhuzamosan
a hazai koltés tovabbra is erGsen tartotta magat.
Az év vége felé azonban, a hazai koltésben a kor-
manyzati 6sztonzések ledllitasat kovetden tapasz-
talt volatilitds eredményeként, a gazdasagi fellen-
diilés Japanban lassubb szakaszba érkezett, ami
a befektet6i hangulat romlasat eredményezte. A
munkaerd-piaci feltételek kissé javultak 2010-
ben, bar a munkanélkiiliségi rata historikusan
meglehetdsen magas szinten allapodott meg.

Ami az aralakulasokat illeti, a fogyasztoi arak —
év-év alapon — csokkentek 2010 talnyomo
részében a gazdasag jelentés lassuldsa miatt.
Oktoberben azonban a fogyasztoiar-indexszel
mért inflacio — csaknem két év ota elszor —
pozitiv értéket ért el; ez részben a cigarettara
kivetett jovedéki ado emelkedésének és a maga-
sabb nyersanyagaraknak volt tulajdonithato.
Az élelmiszer- és energiadrakat nem tartalmazo,
a fogyasztoiar-indexszel mért éves inflacio, bar mér-
sékl6dott, tovabbra is deflacids trendet kdvetett.



A Bank of Japan 2010 egészében fenntartotta
a lazabb monetaris iranyvonalat a gazdasag
élénkitésének és a deflacio visszaszoritasanak
érdekében: 2010 oktdberében 0% és 0,1% kozé
csokkentette iranyado kamatat, a fedezet nélkiili
egynapos (overnight) hitelekre vonatkozo kamat-
céljat, tovabba mas intézkedéseket is hozott,
példaul elinditotta az 0j eszkdzvasarlasi prog-
ramot és meghosszabbitotta a rogzitett kamato-
zasu finanszirozasi miveletét. 2010. szeptember
15-¢én a japan hatosagok 2004 6ta el6szor hajtot-
tak végre beavatkozast a devizapiacon a jen fel-
értékelodésének lassitasa érdekében.

FELTOREKVO AZSIAI PIACOK

A feltorekvo azsiai piacoknak a globalis gaz-
dasagi és pénziigyi valsaggal szemben mutatott
rugalmassaga tiikr6z6dik a régio 2010. évi rend-
kiviil erés gazdasagi teljesitményében: a GDP
novekedési iiteme az egész régidban 9,1% volt.
Mikozben a fellendiilést tamogatd fiskalis és
monetaris intézkedések fokozatosan kifutottak és
a nettd export hozzajarulasa csokkent a masodik
félévben, a hazai maganszféra kereslete, neve-
zetesen a bruttd beruhazas, vette at a gazdasagi
ndvekedés motorjanak szerepét, féként India-
ban és Indonéziaban. A gazdasagi teljesitmény
Osszességében erdteljes maradt 2010 masodik
felében, bar a boviilés iiteme valamelyest lelas-
sult a megeldz6 félévivel 6sszehasonlitva.

2009-ben a rendkiviil alacsony fogyasztoiar-
inflacié utan az inflaciés nyomas jelentdsen
csokkent 2010-ben. A fogyasztoiar-indexszel
mért inflacié éves liteme 5% volt 2010. decem-
berben, foként az emelkedd élelmiszer- és
nyersanyagarak miatt. A régi6 legtobb jegy-
bankja szigoritani kezdte monetaris politikai
iranyvonalat 2010 masodik felében, és csokken-
tette az el6z6 évben bevezetett monetaris poli-
tikai 0sztonzé intézkedések szamat. Azsia erds
makrogazdasagi teljesitménye és a nemzetkdzi
befektetdk csokkend mértékli kockazatkeriilése
miatt a régidban ismét jelentésen megélénkiilt
a tokebedramlas. Tobb orszagban is sor kertilt
devizapiaci beavatkozasra, hogy megelézzék
az ebbdl eredd devizafelértékelddési nyomast.
Tokekorlatozasi és makroprudencialis intézke-
dések bevezetésére is sor kertilt.

Kina real-GDP-je a 2009. évi 9,2%-r6l 2010-
ben 10,3%-ra gyorsult. Az erételjes gazdasagi
teljesitmény a maganszektor és a nettd export
névekvé hozzajarulasat tikrozi, ami ellensu-
lyozta a monetaris politikai 6sztonzok fokozatos
kivonasanak negativ hatasat. Azonban a fogyasz-
tasnak a novekedéshez torténd relativ hozzéjaru-
lasa csokkent, és a folyo fizetési mérleg tobblete
nominalisan n6tt 2010-ben, ami a belso és kiilsé
egyensulytalansagok tartds fennmaradasat bizo-
nyitja. Az inflaciés nyomas nétt az év soran:
afogyasztoiar-indexszel mért inflacio 4,6%-ot ért
el éves szinten decemberben, féként a novekvd
¢lelmiszerarak miatt. Ingatlanar-nyomas jelent-
kezett a boséges likviditassal, folyamatosan
laza hitelezési standardokkal és a negativ real
betéti kamatokkal jellemezhetd kdrnyezetben.
A hatdsagok a monetaris politika szigoritasaval
reagaltak az év masodik felében. Ez, egyebek
kozott, szigorubb mennyiségi korlatokat jelen-
tett a hitelezhetd osszegeket tekintve, és a hitel-
és betéti kamatok emelkedését eredményezte.
A nagyobb tokebearamlas, kiilondsen 2010
utols6 negyedévében, a devizatartalékok gyors
ndvekedését eredményezte: 2010 végére elérte a
2,85 billio USA-dollart. 2010. junius 19-én Kina
visszatért a jliannak egy rugalmasabb arfolyam-
mechanizmusdhoz: a valuta 3,6%-kal er6s6dott
az USA-dollarral szemben és 4,7%-kal real
effektiv (fogyasztoiar-indexszel deflalt) értéken.

LATIN-AMERIKA

Latin-Amerikaban a konjunktira gyors fellen-
diilése volt jellemz6 2010-ben. A GDP noveke-
dése kiilonosen erdteljes volt az év elso felében,
féleg a nagyon élénk hazai kereslet miatt, amely
jocskan ellensulyozta a kiils6 keresletnek a GDP
novekedéséhez torténd kiemelkedéen negativ
hozzajarulasat (kb. 3 szazalékpont a harmadik
negyedévben). Ezt kdvetden a novekedés dina-
mikaja valamelyest csdkkent, amint az élénkitd
intézkedések kifutottak, és a kiilfoldi kereslet
csokkent. Ev-év alapon a régié real-GDP-je
Osszességében atlagosan 6%-kal ndtt 2010 elsd
harom negyedévében. A bruttd alloeszkoz-fel-
halmozas, ennek részeként pedig a készletfel-
halmozas és a maganszektor fogyasztasa, volt
a regionalis novekedés f6 mozgatdja. A beruha-
zasokat tovabb 0sztondzték a javuld novekedési
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kilatasok, az emelkedd nyersanyagarak, az ala-
csonyabb realkamatok ¢s a konnyebben elérhetd
finanszirozasi forrasok, amelyekre a banki hite-
lezés jotékonyan hatott. A maganszféra fogyasz-
tasanak novekedése fennmaradt a bizalom gyors
helyreallasanak, a foglalkoztatasnak és a realbé-
reknek koszonhetben.

2010 elején, a kibocsatasi rés sziikiilése és az
orszagok kozotti jelentds eltérések ellenére,
az inflacié nagymértékben kozeledett az adott
inflacios célhoz a legtdobb olyan orszagban,
ahol inflacidscél-kovetd rendszereket alkal-
maznak. Azonban, a konjunktira erételjes
novekedésével és az emelkedd nyersanyag-
arakkal jellemezheté kornyezetben az inf-
lacios nyomas az év késdbbi részében nott;
egyes orszagok pedig leépitették a valsag alatti
0sztonz6 intézkedések egy részét. Aprilistol
a régid tobb jegybankja kamatemelési ciklus
inditasat kezdeményezte. Ahogyan a finanszi-
rozas globalis feltételeinek javulasa folytatd-
dott és a kockazatvallalasi hajlandosag ismét
megjelent, a latin-amerikai allamadossagra
kotott CDS-ek szpredje csokkent, a részvény-
arak jelentdsen noéttek, és a pénzaramlas ismét
beindult; mindezek kovetkeztében pedig a
devizak felértékelddését eredményezték. 2010
végén, amikor a magasabb kamatok miatt fenn-
allt az er6teljes tékebearamlasok kockazata, és
n6tt a globalis gazdasagi alakulasokat 6vezd
bizonytalansag, a kamatemelési ciklus egyes
orszagokban megszakadt, és a tokebearamlast
megakadalyozé intézkedéseket (pl. tartaléko-
las, makroprudencialis politika, tékeszabalyo-
zas) is életbe 1éptettek.

EMELKEDG NYERSANYAGARAK 2010-BEN

Az olajarak, miutan, bizonyos volatilitas
kozepette, altalaban nem valtoztak 2010 elsd
felében, folyamatos emelkedést mutattak
augusztustol. A Brent-nyersolajar a 2010. eleji
78 USA-dollar hordonkénti arrdl 2011 febru-
arjara 113 USA-dollarra nétt. USA-dollar-
ban szamitva a 2011. februari szint nagyjabol
megegyezett a 2008. majusival. A teljes évet
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tekintve a Brent-nyersolaj hordonkénti atlag-
ara 80 USD volt, azaz 29%-kal haladta meg az
eldz6 év atlagat.

Az olajar emelkedésére az olaj iranti globalis
kereslet er6sodésével jellemezheté kornye-
zetben keriilt sor; jellemzé maradt és konszo-
lidalédott az év sordn, jotékonyan hatott rd a
gazdasagi fellendiilés és az id6jarasi viszonyok
alakulasa az év masodik felében. A keresletnd-
vekedés miatt 0jra kellett értékelni a jovébeli
keresleti kilatasokat is, amelyek erételjesebbek
voltak, mint egy évvel korabban, és arra lehetett
kovetkeztetni beldliik, hogy a piac sziikiilni fog
a jovoben. Erre utalt, hogy a Nemzetkozi Ener-
giaiigynokség tobbszor is felfelé modositotta a
keresletre vonatkozd elérejelzését mind a fel-
torekvé piacokra, mind a fejlett gazdasagokra
vonatkozdan. Kinalati oldalon az észak-ameri-
kai és az egykori Szovjetuni6 utédallamaiban
foly6 termelés az eldre jelzettnél magasabb lett,
ugyanakkor az OPEC ugy dontdtt, nem emeli
kitermelési kvotajat 2010-ben bdséges tarta-
lékkapacitasa ellenére sem. Egy élénk keres-
lettel jellemezhetd kdrnyezetben ez az OECD-
készletek jelentds csokkenéséhez vezetett, bar
azok tovabbra is historikusan magas szinten
maradtak. 2011 els6é két honapjaban az észak-
afrikai és a kozel-keleti geopolitikai események
tovabb szlkitették a piac kinalati oldalat, ami
magasabb arakat eredményezett.

A nem energia nyersanyagok ara ugyancsak
n6tt 2010-ben (lasd a 4. abrat) a feltérekvo pia-
cok er6teljes keresletével és kinalati sziikosség-
gel jellemezhet6 kornyezetben. A nyersfémek —
foként a réz, a nikkel és az 6n — ara jelentésen
nétt; a ndovekedést a feltorekvd orszagok meg-
¢élénkiilt importja tartotta fenn. Az ellatas szii-
kossége mellett, az élelmiszerarak is noéttek:
foéként a kukorica, a cukor és a gabona araban
volt jelentés az emelkedés. Aggregalt alapon
a nem energia nyersanyagok (USA-dollarban
kifejezett) ara kb. 36%-kal volt magasabb 2011
februdrjanak végén, mint 2010 elején.



4. abra: A nyersanyagarak alakulasa

5. abra: M3 és a maganszektornak nydjtott
hitelek

= Brent nyersolaj (USD/hordo; bal skala)
nyersanyagok az energia nélkiil (USD; index:
2010 = 100; jobb skala)
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Forrasok: Bloomberg és Hamburg Institute of International
Economiccs.

2.2 MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

A MONETARIS NOVEKEDES A FELLENDULES
KEZDETI JELEIT MUTATTA

Az iranyadd M3 monetaris aggregatum éves
novekedési titeme 2010 folyaman pozitivba csa-
pott at: a 2009. évi -0,3%-kal szemben 2010
decemberében mar 1,7%-on &llt. Ez a folyamat
mar a monetaris dinamika fellendiilését sejteti,
bar 2010. év vége felé ennek erejét novekvd
bizonytalansag dvezte, minthogy a ndvekedésre
kiilonleges tényezok is hatassal voltak (pl. a
veszteségeket halmozo, un. ,,rossz bankokba”?
iranyulo eszkozathelyezések, illetve a kozponti
partnereken keresztiil bonyolitott bankkdzi
miiveletek kovetkeztében végzett visszavasar-
lasi tevékenység). Osszességében 2010-ben a
monetaris politikai fejleményeket harom gazda-
sagi tényez6 mozgatta: mind a gazdasagi tevé-
kenység élénkiilésének, mind a hozamgdrbe
visszafogo, lefelé irdnyuld hatasanak enyhiilése
(az M3 aggregatumba tartoz6 eszkdzokbol az
M3 aggregatumon kiviili pénziigyi eszkdzokbe
tortént nagyaranya pénzeszkoz-athelyezés),
valamint a korabban felhalmozott monetaris lik-

(éves szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal kiiga-
zitva)

—_— M3
----- a maganszektornak nyujtott hitelek
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Forras: EKB.

viditas leépitésébdl eredd, lefelé iranyulo,
fékez0 hatas. A partnerek részérdl a maganszek-
tornak nyujtott MPI-hitelek allomanya 2010
folyaman emelkedett: az el6z6 év végi -0,2%-
rol 2010 decemberére elérte az 1,9%-ot
(lasd az 5. abrat). A maganszektornak nyujtott
hitelek boviilésének nyomott litemében a haz-
tartas-hitelezés éves novekedési iiteme, illetve a
pénziigyi vallalkozasokon kiviili szektornak
nyujtott hitelek kissé élénkiilé éves novekedési
iteme tiikrozodott. Az M3 aggregatum ndveke-
désének ¢és a hitelek novekedésének emelkedése
kozotti tobb-kevesebb parhuzam arra utal, hogy
az alapjukat képez6 monetaris novekedés gyen-
giilében van, ez pedig leképezi azokat a moneta-
ris folyamatokat, amelyek az arstabilitas kocka-
zataira utalo jelekkel szolgalnak. Ezek a jelek
2010 folyaman fokozatosan csokkentek, teret
engedve a mérsékelt fellendiilésnek.

2 A kifejezés legtagabb értelmében a ,,rossz bank” kategoria olyan
specialis konstrukcio, amelyet a kormanyok alakitanak ki és
részesitenek tdmogatasban annak érdekében, hogy a hitelintéze-
tek ki tudjak emelni mérlegeikbdl azokat az eszkozoket, amelyek
sulyosan sériilhetnek, vagy amelyeket nehéz értékelni.
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6. abra: Az M3 fobb o6sszetevadi

7. abra: MPl-kamatlabak rovid lejaratd
betétekre és a pénzpiaci kamatlab

(éves szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal
kiigazitva)
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A MEREDEK HOZAMGORBE HATASA GYENGULT

A kamatlabhelyzet alakulasa nem csupan az M3
aggregatumba tartozo és azon kiviili eszk6zo-
ket érintette, hanem az M3 aggregatumon beliili
elmozdulasokat is. Az M3 aggregatum éves
novekedési litemének megfigyelhetd fokozatos
gyorsulasa az 0sszetevd elemeinek éves noveke-
dését nézve egymastol erdsen eltérd tendenci-
akat takar (lasd a 6. abrat). Az M1 aggregatum
éves novekedési liteme 2010-ben jelentdsen visz-
szaesett, de még mindig pozitiv maradt (decem-
berben 4,4% volt), mikdzben a piacképes esz-
kozok és az egynaposakon kiviili rovid lejaratt
betétek (vagyis az M3 és az M1 aggregatumok
kiilonbozete) érzékelhetéen kevésbé negativ
(decemberben -1,5% volt). Ennek eredménye-
képpen jelentdsen, a 2009. év végi 22,0 szaza-
1ékpontrol 2010 decemberére 6,1 szazalékpontra
csokkent a két novekedési titem kozotti kiilonb-
ség. Ez nagyrészt a kamatlabak alakuldsdnak
volt kdszonhetd (lasd a 7. abrat). Az egynapos
betéti kamatlab 2010 folyaman nagyjabol stabil
maradt, mikozben a legfeljebb két évre lekotott
betétek dijazasa érzékelhetben emelkedett. A
legfeljebb harom honapos lejarata, felmondhato
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(szazalék/év)

= egynapos betétek
legfeljebb kétéves lejarath betétek
====harom honapon beliili felmondasos betétek
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betétek kamatlaba minddssze jelentéktelen mér-
tékben emelkedett. Ennek eredményeképpen a
leglikvidebb betétek tartasi alternativakoltségei
emelkedtek, az ilyen betétek javara az M3 agg-
regatumon beliil végzett kiegyensulyozas gyen-
giilt. A meredek hozamgdrbe hatasa 2010-ben
visszaesett, ez pedig megéllitotta az M3 aggre-
gatumon kiviili pénziigyi eszkozokbe iranyuld
nagyaranyu atutalasokat, amely elsOsorban a
piacképes eszkdzok és az egynaposakon kiviil a
rovid lejarata betétek rovasara torténik. Kovet-
kezésképpen ezeknek az eszkdzoknek az éves
novekedési liteme kevésbé hatranyossa valt.
A piacképes eszkdzok éves novekedési litemét
tovabb gyorsitotta a visszavasarlasi tevékeny-
ség, kiilondsen az év vége felé, amely nagyjabol
az (egyébként EPK-besorolast) kdzponti partne-
rekkel folytatott bankkozi miiveleteket jelenti.

A SZEKTOROK KESZPENZALLOMANYAI TOVABBRA
IS ELTERGEN ALAKULTAK

Az M3 komponenseinek legszélesebb aggrega-
tumat, amelyre vonatkozdéan agazati bontasban
szolgaltatnak adatokat, a rovid lejarata beté-
tek és a visszavasarlasi megallapodasok alkot-



jak (a tovabbiakban: M3-betétek). Az M3 éves
novekedési ilitemében 2010-ben észlelt fordu-
lat a biztositotarsasagokon és nyugdijalapokon
kiviili nem monetaris pénziigyi kozvetitok
(EPK-k) kivaltképpen magas Osszegli betétei-
ben tiikrzédott. Az EPK-k M3-allomanyainak
éves novekedési iiteme jelentdsen felgyorsult:
a 2009. év végi -3,1%-hoz képest 2010 decem-
berében elérte a 10,8%-ot. Az emelkedés nagy-
jabdl a II. és IV. negyedévi bankkdzi visszava-
sarlasi miiveleteket, az egynapos betéteknek az
¢év els6 harom negyedévében erds6dé bearamla-
sat tiikkrozte.

Az EPK-kal ellentétben a haztartasok M3-beté-
teinek éves novekedési liteme a 2009. év végi
2,0%-rél decemberre csekély mértékben, 1,9%-ra
esett vissza (lasd a 8. abrat). Ez az elhanyagolhato
mértékl visszaesés egy 2010. elsd negyedévi
zsugorodast takart, majd az év masodik felében
fellendiilésbe csapott at. A haztartasok M3-be-
téteinek alakuldsa nagyrészt a kamatlabak val-
tozasainak volt koszonhetd. Az éves noveke-
dési litemben 2010 els6 féléve soran tapasztalt
visszaesés oka az egynapos betételhelyezések

8. abra: Betétek szektorok szerint

(éves szazalékos valtozasok; szezonalisan és naptari hatasokkal
nem kiigazitva)

= nem pénziigyi vallalatok
haztartasok
==== EPK-k
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Megjegyzés: Az adatszolgéltato szektor az MPI-ket tartalmazza,
kivéve az eurorendszert.

mérséklodése volt, amely a meredek hozam-
gorbe gyengiilé hatasanak tudhato be. Az év
masodik felében tapasztalt enyhe fellendiilés
a legfeljebb két évre lekotott betétek kidram-
lasanak jelent6s csokkenését tiikrozte, amely
viszont e betétek €s a rovid lejarati megtaka-
ritdsok és mas M3 aggregatumon kiviili betétek
drazasa kozotti kiilonbozet csokkenése miatt
kovetkezett be.

Az M3 aggregatumba tartozé nem pénziigyi val-
lalkozasok betéteinek éves novekedési iiteme is
visszaesett 2010-ben, az év els6 felében tapasz-
talt csekély mértékli volatilitasuk a masodik
félévre kissé emelkedett. A 2009. decem-
beri 5,4%-r6l 2010 decemberéig 4,4%-ra
esett. A nem pénziigyi vallalkozasok M3-ba
tartoz6 allomanyai a gazdasagi tevékenység
¢lénkiilését tikrozték, sot esetleg még a hite-
lek alakulésat is, hiszen lehet, hogy a vallalatok
betéteiket hasznaltdk fel addssagaik csokkenté-
sére vagy bankhitelek helyettesitésére az év elsd
felében. A hitelek masodik félévben tapasztalt
pozitiv aramlasa lehetett az oka annak, hogy a
vallalkozasok ujra likviditasi tartalékokat tudtak
képezni az év vége felé.

A MAGANSZEKTORNAK NYUJTOTT HITELEK
NOVEKEDESE KIS MERTEKBEN GYORSULT

Az M3 aggregatum ellenparjai tekintetében az
eurodvezet rezidenseinek nyujtott MPI-hitelek
éves novekedési iiteme 2010-ben csekély mér-
tékben, a 2009. decemberi 2,5%-r61 2010
decemberéig 3,4%-ra emelkedett (Iasd a 9. abrat).
Ez az emelkedés elsdsorban az év masodik felé-
ben kovetkezett be, és foként a maganszektor-
nak nyujtott hitelek éves ndvekedési litemében
tapasztalt kismértékii fellendiilést tiikkrozte. Az
allamhaztartasnak nyujtott hitelek éves noveke-
dési iiteme az év végére némileg meghaladta a
2009. év végi értéket, bar 2010. legnagyobb
részében hanyatlott. A hanyatlds oka az volt,
hogy az MPI-k ardnyosan csdkkentették allam-
papir-vasarlasaikat, mivel a hozamgorbe nem
mutatott elég meredek emelkedést, a piac pedig
fesziiltségekkel volt terhes. Ez a tendencia az év
negyedik negyedévében fordult meg, amikor az
allamhaztartasnak nyujtott hitelek allomanya
erbteljes emelkedésnek indult, miutin az
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9. abra: Az M3 ellenparjai

(éves allomanyvaltozasok; milliard euroban; szezonalis és
naptari hatasokkal kiigazitva)
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Megjegyzések: Az M3-mat csak referenciaként tartalmazza (M3
= 1+2+3-4+5).

A hosszabb lejaratt pénziigyi kotelezettségek (t6ke és tartalékok
nélkiil) forditott eldjellel szerepelnek, mivel azok az MPI-szektor
kotelezettségei.

MPI-eszkozoket veszteségnyeld (,,rossz”) ban-
kokhoz helyezték at.’

A maganszektornak nyujtott hitelek allomanya-
nak csekély mértékli emelkedése elsdsorban
a hitelek éves novekedési iitemének lassu, de
kitartd erdsodését tiikrozte. Ezzel ellentétben az
MPI-k magénszféraban kibocsatott (nem rész-
vény) értékpapirokbol Osszetevodd allomanya
2010 elsd félévében tovabb csokkent a tartalé-
kolasi célu értékpapirositasi tevékenység miatt.
Ez a tevékenység azonban az év masodik felé-
ben némileg megélénkiilt, részben amiatt, hogy
az MPI-k eszkozeiket ,,rossz bankokba” helyez-
ték at.

A maganszektorba kihelyezett hitelek legna-
gyobb 0Osszetevdjét alkoto MPI-hitelek éves
novekedési liteme a 2009. év végi kis mértékben
negativ értékr6l fokozatos emelkedéssel 2010
decemberéig 1,9%-ot ért el (lasd az 5. abrat).
Ez Osszhangban all a hiteligények mérsékelt
fellendiilésével, és a hitelfeltételek alakulasara
vonatkozoan rendelkezésre allé bizonyitékok
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is alatamasztjak. E tekintetben az eurodvezet
bankhitelezési gyakorlatara vonatkozo felmérés
arra enged kovetkeztetni, hogy a kinalati oldal
hatasa az év folyaman gyengiilt. Az értékpa-
pirba fektetés alacsony szintje miatt a magan-
szektornak nyujtott hitelek iranyado éves nove-
kedési iiteme és az értékpapirgytijtés korrigalt
novekedési liteme kozott 2010-ben csekély volt
a kiilonbség.

Agazati bontisban a maganszektornak nytjtott
hitelek éves novekedési litemében tapasztalt fel-
lendiilés elsGsorban a nem pénziigyi maganszfé-
ranak — azaz a haztartasoknak és a nem pénz-
tigyi vallalkozasoknak — nyujtott hiteleknek
koszonhetd. A haztartasoknak nyujtott hitelek
éves novekedési liteme (a 2009. év végi 1,3%-
rol) 2010 decemberéig 2,9%-ra emelkedett,
ezzel szemben a nem pénziigyi vallalkozasok-
nak nyujtott hitelek (a 2009. decemberi -2,2%-
rol) -0,2%-ra néttek. Az EPK-knak nyujtott
hitelek éves novekedési iiteme az év masodik
felében progressziven emelkedett, foként a koz-
ponti partnereken keresztiil bonyolitott bankkdzi
visszavasarlasi megallapodasok kdvetkeztében,
amelyek aranyos ndvekedést eredményeznek
az ilyen pénziigyi kozvetitknek nyujtott MPI-
hitelezésben is.

Az év els6 felében a maganszektornak nyujtott
hitelezés terén tapasztalt fellendiilés foként a
haztartasok részére kihelyezett hitelek alakula-
sanak volt koszonhetd, minthogy ezeket szinte
kizarolag a lakasvasarlasi hitelek fellendiilése
hajtotta. Ez egybeesett az eurodvezet lakossagi
ingatlanarak éves novekedési litemének felive-
lésével. A nem pénziigyi maganszektornak nyuj-
tott hiteleknek az év masodik felében tapasztalt
tovabbi fellendiilése foként a nem pénziigyi val-
lalatoknak nyujtott hitelek éves ndvekedésében
bekdvetkezett fordulatnak volt kdszonhetd (bar
a novekedés iiteme még mindig negativ eldjeli
maradt). A nem pénziigyi vallalkozasok részére
nyujtott hiteleknek az MPI-k mérlegeibdl

3 Errdl bévebben az ECB Monthly Bulletin 2011. januéri szaméaban a
,»Revisiting the impact of asset transfer to bad banks on MFI
credit to the euro area private sector” cimii keretes iras kozol
részleteket.



(nagyrészt veszteségnyelé bankokhoz tortént
athelyezés okan) kivezetett hitelekkel korrigalt
éves novekedési liteme 2010-ben pozitiv eldje-
let vett.

Osszességében a nem pénziigyi magéanszek-
tornak nyujtott hitelek alakulasa 2010-ben
tobbé-kevésbé megfelelt a konjunkturalis sza-
balyoknak. A héaztartdsoknak nyujtott hitelek
novekedésében jellemzé modon a konjunktd-
raciklus elején kovetkezik be fordulat, a nem
pénziigyi vallalkozasoknak nyujtott hitelek
novekedésében pedig inkabb azt kdvetden. A
nem pénziigyi vallalkozasoknak nyujtott hite-
lek éves novekedési {itemének negyedéves
adatai arra utalnak, hogy ez a fordulopont
2010 masodik negyedévében kovetkezett be, a
haztartashitelezés egy évvel korabbi fordulo-
pontja utan. A leirt eseményekkel 6sszhangban
a nem pénziigyi vallalkozasoknak nyujtott hite-
lek javulasa 2010-ben valodszintileg a vallalati
befektetések és kiadasi igények terén megfigyelt

novekedéssel all osszhangban, a javulo iizleti
varakozasok €s élénkiilé gazdasagi tevékeny-
ség kontextusaban. Az is konnyen eléfordulhat,
hogy a viszonylag vonzo piaci finanszirozasban
bekovetkezett valtozasok idézték elé, mivel az
allamadossagok okozta valsaggal Osszefliggd
hozamemelkedés részben érintette a vallalati
hozamokat is. A hiteldinamika ugyanakkor az
eurodvezet orszdgaiban nagy valtozatossagot
mutatott, valdsziniileg tiikrozte a gazdasagi
helyreallasnak az eurodvezet kiilonféle orsza-
gaiban, gazdasagi agazataiban eltérd iitemét,
illetve azt, hogy az egyes agazatok mennyire
igényelnek és mennyire szoktdk meg, hogy
bankhitelekhez folyamodjanak az Onfinanszi-
rozas vagy a piaci alapu finanszirozas helyett.
(A 2. keretes iras Osszeveti a nem pénziigyi
maganszektornak nyujtott hitelek éves noveke-
désiratajanak és fo 6sszetevinek elmult években
tapasztalt alakuldsat a korabbi gazdasagi hanyat-
lasok és fellendiilések idészakaiban tanusitott
magatartasukkal.)

2. keretes iras

A NEM PENZUGYI MAGANSZEKTORNAK NYUJTOTT MPI-HITELEK KOZELMULTBELI ALAKULASAI
A GAZDASAGI RECESSZIO ES FELLENDULES KORABBI IDOSZAKAIVAL OSSZEHASONLITASBAN

A pénziigyi valsagot kdveto gazdasagi recesszio mértéke €s természete az MPI-hitelek kivételes
alakulasait valoszintsitette. Ebben az dsszefliggésben ez a keretes irds a nem pénziigyi magan-
szektornak nyujtott hitelek és Osszetevoik éves novekedési litemében utobbi idében tapasztalt
alakulasokat hasonlitja 6ssze a gazdasagi recesszi6 és fellendiilés két korabbi id6szakaban, az
1990-es és a 2000-es évek elején, tapasztaltakkal. Ezen alakulasok teljesebb Gsszehasonlithato-
saga érdekében a keretes iras kizardlag a real MPI-hiteleket vizsgalja (GDP-deflatort hasznalva).

A nem pénziigyi maganszektornak nyujtott hitelek teljes allomanyanak alakulasai

A nem pénziigyi maganszektornak nytjtott realhitelek éves ndvekedési iiteme (a legmaga-
sabb értéktdl a legalacsonyabbig szamitva) kb. 9 szazalékponttal csokkent a legutobbi recesz-
szi6 soran, s végiil a negativ tartomanyban allapodott meg. Ez a visszaesés 1ényegesen erdtel-
jesebb volt az 1990-es és 2000-es évek elején mértnél, amikor a csokkenés 6-7 szazalékpont
volt és a pozitiv tartomanyban maradt (lasd az A abrat). Ezenkiviil, a multban tapasztalt,
hosszabb iddszak alatt (az 1990-es évek elején két, a 2000-es évek elején egy és haromne-
gyed év) alatt bekovetkezett visszaesésekkel Osszehasonlitva, a csokkenés zOme viszony-
lag rovid id6 (masfél év) alatt jelentkezett. Azonban, figyelembe véve a mostani recesz-
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A) abra: A nem pénziigyi maganszektornak nyajtott MPI-
realhitelek éves novekedése az 1990 ota tapasztalhato
legfdbb visszaesések és fellendiilések idején

B) abra: A real-GDP éves novekedése az
1990 ota tapasztalhato legfébb visszaesések

és fellendiilesek idején

(éves szazalékos valtozasok)

T =2009 els6 negyedéve

(éves szazalékos valtozasok)

= T =2009 elsd negyedéve

T =2002 els6 negyedéve
==== T =1993 elsd negyedéve
—— T =1993 els6 negyedéve (kivéve Németorszag)

eeeee T=2002 elsé negyedéve
T = 1993 els6 negyedéve
T = 1993 els6 negyedéve (kivéve Németorszag)
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Forrasok: EKB és az EKB szamitasai. Forrasok: EKB és az EKB szamitésai.

Megjegyzések: Az arnyékolt sav az azon atlagos vezetd/kovetd
negyedév koriili megbizhatosagi tartomanyt jelzi, amelyben
az egyes hitelsorozatok és a real-GDP éves novekedési titeme
kozotti osszefiiggés a legmarkansabb. A megbizhatdsagi savok
kiszamitasanak modja: korrelacios egyiitthat6 plusz/minusz stan-
dard hiba. Lasd még a szoveg 1. labjegyzetét. T az a negyedév,
amelyben a redl-GDP-novekedési ciklus mélypontja bekovetke-
zett.

szi6 sulyossagat, a legutobbi visszaesésnek sem a nagysaga, sem a sebessége nem nevezhetd
rendkiviilinek. A real-GDP éves novekedési iliteme csaknem 9 szdzalékponttal csok-
kent egy év alatt a legutobbi recesszié soran; az 1990-es évek elején 6 szazalékpont volt
a visszaesés négy ¢év alatt, a 2000-es évek elején pedig 4 szazalékpont csaknem két év alatt
(lasd a B abrat).

Szokatlan, hogy a nem pénziigyi maganszektornak nyujtott realhitelek éves novekedési iiteme
negativ tartomanyba ért, de nem el6zmény nélkiili az eurodvezeti orszagokban. Az 1990-es évek
eleji recesszié alatt a nem pénziigyi maganszektornak nyujtott realhitelek novekedése a német
haztartasoknak nyujtott hitelek jelentds megugrasanak volt koszonheté a német Gjracgyesitést
kovetéen. A német nem pénziigyi maganszektor figyelmen kiviil hagyasaval szamitva, a nem
pénziigyi maganszektornak nyujtott realhitelek éves novekedési iiteme 13 szazalékponttal csok-
kent joval mélyebben a negativ tartomanyban, mint a mostani recesszio soran (lasd az A abrat).

A nem pénzligyi maganszektornak nyujtott realhitelek éves novekedési litemében, 6sszhangban
a ciklikus mintakkal, 2009 harmadik negyedévében kovetkezett be fordulopont.! Mind a mostani
recesszio, mind a 2000 tajan tapasztalt soran a fellendiilés a redl-GDP ndvekedésében bekdvet-
kezett fordulopont utan jelentkezett, mig az 1990-es évek elején a real-GDP-ben bekdvetkezett
fordulopontot harom negyedéves késéssel kovette.

1 Lasd az ECB Monthly Bulletin 2009. oktdberi ,,Loans to the non-financial private sector over the business cycle in the euro area” cimii
keretes irasat.
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() abra: A haztartasoknak nydjtott MPl-realhitelek

A haztartasoknak nyujtott hitelek

L. éves novekedése az 1990 ota tapasztalhato leg-
alakulasai

fobb visszaesések és fellendiilések idején
(éves szazalékos valtozasok)

Az erbtlen konjunktura korabbi idészakaival
Osszehasonlitva, a haztartasoknak nyujtott hite-
lek alakulasai kiemeltebb szerephez jutottak a
nem pénziigyi maganszektornak nyujtott hite-

= T =2009 els6 negyedéve
T =2002 els6 negyedéve
==== T =1993 els6 negyedéve
—— T =1993 els6 negyedéve (kivéve Németorszag)

lek egészének alakulasaban a mostani recesszid . v
és fellendiilés soran. A héaztartasoknak nyujtott e
realhitelek éves novekedési litemében a legma- 8
gasabb értékrol a mélypontig tartd visszaesés

kifejezettebb volt a mostani recesszid soran; az 6
éves novekedési Utem negativ értéket vett fel, 4
ami jelezte a lakaspiaci lassulds mostani sulyo- s
sabb voltat (lasd a C abrat). A fordulépont a

haztartasoknak nyujtott redlhitelek éves nove- 0
kedési ilitemében a 2009. év harmadik har- 5
madaban kovetkezett be, két negyedévvel azt

koévetéen, hogy a GDP éves novekedési iite- /oy T

mében a fellendiilés jelei mutatkoztak. Ez most
késobb kovetkezett be, mint a vizsgalt masik
két idoszak soran €s nincs dsszhangban a haz-
tartasoknak nyujtott realhitelek és a real-GDP
kozott jellemzéen megfigyelhet6 kapcsolattal.

Forrasok: EKB és az EKB szamitésai.

Megjegyzések: Az arnyékolt sav az azon atlagos vezetd/kovetd
negyedév koriili megbizhatosagi tartomanyt jelzi, amelyben
az egyes hitelsorozatok és a real-GDP éves novekedési iiteme
kozotti  Osszefiiggés a legmarkansabb. A megbizhatosagi
savok kiszamitdasanak modja: korrelacids egyiitthato plusz/

minusz standard hiba. Lasd még a széveg 1. labjegyzetét. T az
a negyedév, amelyben a real-GDP novekedési ciklus mélypontja
; , 20 RTIC bekovetkezett.

Azonban a haztartdsoknak nyujtott realhite-

lekben viszonylag késon bekdvetkezd fordulo-

pont nem elézmény nélkiili. Az 1990-es évek elején a nem németorszagi eurodvezeti haztarta-
soknak nyujtott realhitelekben csak a real-GDP novekedési iitemében bekovetkezett fellendiilést
kovetd 1 év mulva jelentkezett egyértelmiien a fordulépont. Ezt az idészakot a tobb eurodvezeti
orszagban korabban tapasztalt jelentds boom utani csokkend lakasarak jellemezték — a megké-
sett fellendiilés, mindkét esetben, valosziniileg a haztartasok és a bankok mérlegének atrendezését
tiikrozte. A vizsgalt id6szakok mindegyikében a haztartasoknak nyujtott realhitelek éves ndve-
kedési litemében tapasztalt fellendiilés oka a lakasvasarlasi hitelek allomanya volt.

Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek alakulasai

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott realhitelek éves novekedési iitemében most megfigyelt
altalanos tendencia nagyjabol megegyezik a korabbi idészakokéval (lasd a D abrat). A csok-
kenés azonban stulyosabb volt, mivel a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott redlhitelek éves
novekedési iiteme 15 szazalékponttal csokkent (a legmagasabb értéktdl a legalacsonyabbig sza-
mitva), 0sszehasonlitva az 1990-es és a 2000-es évek elején mért 10, illetve 12 szazalékpont-
tal. A nem pénziigyi véllalatoknak nyujtott realhitelek jelentds csokkenése a mostani recesszio
soran a konjunkturaban, kiilondsen az épitdiparban és az ingatlanagazatban megfigyelt komoly
csokkenést tiikrozi, tovabba, hogy egyre erdteljesebben a kozvetleniil a piacrdl torténd finan-
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B e Bl 2 2 D) abra: A nem pénziigyi vallalatoknak nydjtott MPI-
SRR etk gsmyle,t InEl g e realhitelek éves novekedése az 1990 ota tapasztalhato

viszonylag hiteligényesek, és az eurodvezeti [T RIE EP O RN S &
nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
lefgt:obl?' n}0torja1" Volta1.< az utlobbl években a — T— 2009 elsé negyedéve
kilonboz6 eurodvezeti orszagokban megfi- oo T = 2002 elsd negyedéve

OURT g - . . ==== T =1993 elsé negyedéve
gyelt erdteljes lakaspiaci felfutas miatt. T = 1993 els negyedéve (kivéve Németorszg)

(éves szazalékos valtozasok)

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott real-
hitelek fordulopontja 2010 elején jelentkezett,
négy negyedévvel a real-GDP éves ndveke-
dési litemében bekovetkezett fellendiilés utan,
ami tobbé-kevésbé Osszhangban all a histori-
kus mintakkal, bar volt némi késés a vizsgalt
korabbi idészakokkal sszehasonlitva. A nem
pénziigyi vallalatoknak nyujtott reélhitelek
éves novekedési liteme atcsuszott a negativ
tartomanyba 2010 vége felé, de a fellendiilés )
gyorsabb és erdteljesebb volt, mint a 90-es T-16 T-12 T8 T4 T T T48
évek elején. Mint kordbban is, a hitelezési gy ssok: EKB és az EKB szimitasai.
dinamika fellendiilésének oka most is a rovid Megjegyzések: Az arnyékolt sav az azon atlagos vezetd/kovetd
., , . , . 2.8 @ i negyedév koriili megbizhatosagi tartomanyt jelzi, amelyben
1e]aram hitelek éves novekedési litemében az egyes hitelsorozatok és a real-GDP éves novekedési iiteme

bekodvetkezd észrevehetd ] avulas volt kozotti osszefliggés a legmarkansabb. A megbizhatosagi savok
: kiszamitasanak modja: korrelacios egyiitthatd plusz/minusz

standard hiba. Lasd még a szoveg 1. labjegyzetét. T az a
Kovetkeztetések negyedév, amelyben a real-GDP novekedési ciklus mélypontja
bekdvetkezett.

o N R )

Abszolut értékben kifejezve a nem pénziigyi maganszektornak nyujtott hitelek éves névekedési
itemében bekovetkezett legutdbbi visszaesés jelentds volt. Ha azonban a redl-GDP-ben bekovet-
kezett viszonylagos visszaesést vizsgaljuk, azt tapasztaljuk, 6sszhangban 4ll a kordbbi recessziok
idején tapasztaltakkal. A haztartasoknak nyujtott realhitelek éves novekedési titemének alakulasa
kissé szokatlan volt, amennyiben a viszonylag erételjesen csokkend ndvekedési iitem a negativ
tartomanyban ,,landol”, fordulopontja pedig a real-GDP novekedési iitemében jelentkezo fel-
lendiilést késve koveti. Mindkét aspektus valosziniileg a lakaspiac mostani recesszioban jatszott
egyedi szerepét tiikrozi. Osszességében megallapithato, hogy a nem pénziigyi maganszektornak
nyujtott MPI-realhitelek 6sszhangban allnak a korabbi gazdasagi visszaesések és fellendiilések
idészakaban megfigyelt viselkedéssel.

2 Lasd a 2. keretes irast az ECB Monthly Bulletin 2010. majusi szamaban: ,,Real estate developments in the euro area and their impact on
loans to the private sector”.

Az M3 egyéb ellenparjai koziil az MPI-k pénz- esetében volt lathatd, de a hosszabb lejarata
tartd agazatban tartott hosszabb lejarati pénz- (vagyis a két évnél hosszabb id6 utan lejard)
iigyi kotelezettségeinek (a toke és a tartalékok hitelviszonyt megtestesitd MPI-értékpapirokban
kivételével) éves novekedési iiteme észreve- is tetten érhetd. A hosszu lejarati betétek ese-
hetéen visszaesett az év soran: a 2009. év végi tében megfigyelt lassulds valdsziniileg arra
6,0%-r61 2010 decemberében 3%-ra apadt. vezethetd vissza, hogy az értiik fizetett kamatok
Ez foként a hosszabb lejarati betétek (mind a fel- a hozamgdrbe enyhe kisimulasa kovetkeztében
mondhaté harom hénapos betétek, mind pedig veszitettek vonzerejiikbdl az év folyaman, mig
a két évnél hosszabb idére lekotott betétek) a hosszu lejarati értékpapirok esetében ugyanez
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az MPI-értekpapirokkal kapcsolatban érzékelt
magasabb kockazatokkal fiigghet dssze.

Végiil az eurodvezet MPI-jeinek kiilfolddel szem-
beni nettd pozicidja 2010-ben EUR 79 milliard
Osszeggel tovabb romlott. Ez a kiilfolddel szemben
fennallo kotelezettségek kismértékii novekedésé-
nek volt kdszonhetd, amelyet a kiilfoldi viszony-
latban folytatott negativ eszkdzaramlas egészitett
ki. Egyensulyi szempontbol ez azt jelenti, hogy
a pénztartd szektoroknak az eurodvezeti MPI-k
kozvetitésével kiilfolddel folytatott viszonya netto
tokebearamlast eredményezett.

A PENZPIACI FELTETELEK NEMI VOLATILITAS
DACARA JAVULTAK

2010 folyaman az eurodvezet pénzpiaci kamat-
labait kiilonféle tényezék befolyasoltak. Osszes-
ségében az eurorendszer tovabbra is rendkiviili
mértékt likviditast biztositott az eurodvezet
bankjai szamara. A pénziigyi piaci feltéte-
lek 2009 folyaman megfigyelt javul6é tenden-
ciait kovetden az eurorendszer 2010 elején
fokozatosan leépitette azokat a nem szokasos
monetaris politikai intézkedéseket, amelyeket
tobbé nem itélt sziikkségesnek, ennek eredménye-
képpen pedig a likviditast biztositd miiveletek
atlagos futamideje rovidiilt. Majusban azonban
az allamadossag miatti valsag sulyos fesziiltsé-
geket okozott bizonyos piaci szegmensekben,
az észlelt likviditasi és hitelkockdzat maga-
sabb szintjeinek tanusdga szerint a monetaris
politikai attételi mechanizmusra pedig negativ
hatast gyakorolt. Az értékpapirpiacok miikddési
hibainak orvoslasa és a monetaris politika atté-
teli mechanizmusanak helyreallitasa céljabol az
eurorendszer Utjara inditotta Ertékpapir-piaci
Programjat, illetve Gjra €letbe 1éptetett korabban
mar kiiktatott nem szokasos intézkedéseket. Az
1. keretes irasban jellemezziik a 2010 folyaman
alkalmazott, szokasostol eltéré intézkedéseket,
amelyek jelentds szerepet jatszottak a pénzpi-
aci kamatlabakkal kapcsolatos fertdzés terjedé-
sének megallitasdban. 2010 masodik félévében
a hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek
féléves, illetve egyéves futamidejének lejartaval
a szokasostdl eltérd intézkedések automatikus
leépiilése kovetkeztében csokkent a likviditasfe-
lesleg, emelkedtek a pénzpiaci kamatlabak.

A biztositékkal fedezett és fedezetlen pénzpiaci
kamatlabak 2010 elsé negyedévében el6szor
valamennyi lejaraton némi visszaesést mutat-
tak, azutan viszont az év tobbi részében jelento-
sen emelkedtek. Kozelebbrél a harom hdénapos
fedezetlen kamatlabak esetében a harom hona-
pos EURIBOR 2010. januar elején 0,70% volt,
marciusra 0,63%-ra esett vissza, majd pedig
2011. februar 25-ig 1,09%-ra emelkedett
(lasd a 10. abra). A pénzpiac fedezett szegmensében
a harom honapos EUREPO 2010. januar elején
0,40% volt, majd az elsé negyedévben csekély
mértékben esett: marcius végére 0,34%-ot ért el.
Ezutan meredek emelkedést kdvetéen november
elejére 0,80%-ot ért el, majd 2011. januar ele-
jéig 0,56%-ra mérséklddott, februar 25-én pedig
ismét emelkedésnek indulva 0,81%-on allt.

E folyamatok eredményeképpen a fedezett
és fedezetlen pénzpiaci kamatlabak kozotti
kiilonbozet egész évben volatilis maradt, 2011.
februar 25-én valamivel a 2010. januar eleji
érték alatt allt. Torténeti Osszehasonlitas-
ban viszonylag magas volt. 2010 folyaman a
harom honapos EURIBOR és a harom honapos
EUREPO kozotti kiilonbozet 23 és 46 bazis-
pont kozott mozgott, az év eleji 30 bazispont
2011. februar 25-re 28 bazispontra valtozott
(lasd a 10. abrat).

A nagyon rovid lejarati pénzpiaci kamatlabak
alakulasat tekintve a 2010. évi EONIA nagy-
jabol tiikrozi azt a tényt, hogy az eurorendszer
a 2008 oktobere oOta folytatott gyakorlatanak
megfeleléen tovabbra is nagyvonallian része-
sitette likviditasban az eurodvezet bankjait.
Néhany kivételtdl eltekintve az EONIA -
jelentds mennyiségii likviditasfelesleg mellett —
messze elmaradt az eurorendszer f6 és hosszi
lejarata refinanszirozasi miveletekre (LTRO)
megallapitott rogzitett kamata mogott, a betéti
kamathoz kozel (lasd a 11. abrat). Junius vége
felé, amikor lejartak a hat honapos és egyéves
hosszti lejarati refinanszirozasi miiveletek,
és a bankok ugy dontottek, hogy a lejaratkor
felszabadult likviditdst nem ujitjak meg teljes
egészében, visszaesett a likviditasfelesleg és
az EONIA némi volatilitdst mutatott. Oktober
ota valamennyi tartalékolasi iddszakban
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10. abra: Harom hénapos EUREPO, EURIBOR
és OIS

(szazalék/év; kiilonbozet bazispontokban; napi adatok)

=== harom honapos EUREPO (bal skala)

----- harom hénapos EURIBOR (bal skala)

==== harom honapos OIS (bal skala)

—— harom honapos EURIBOR és EUREPO
kozotti kiilonbozet (jobb skala)
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Forrasok: EKB, Bloomberg és Thomson Reuters.

jellemzdéen markansabb mintat kovetett, a tarta-
1ékolasi idészak kezdetén az EONIA magasabb
szinten allt, majd az id6szak vége felé fokozato-
san csokkent. Ez szorosan 0sszefligg azzal, hogy
a 2007 augusztusaban kezdédott zavarok ota a
bankok a tartalékolasi iddszak elején inkabb a
tartalékolasi eldirdsok teljesitését részesitik
elényben. Ez az ,frontloading” moddszernek
nevezett gyakorlat semmilyen hatassal nem volt
a piaci kamatlabakra az els6 egyéves LTRO
futamidejének tizenkét honapja alatt (azaz
2009 kozepétdl 2010 kdzepéig), amikor még
példatlan likviditasfelesleg allt rendelkezésre,
am befolyasolta a kamatlabakat, amikor 2010
masodik félévében csokkent a likviditasboség.
Az EONIA egészen 2011-ig volatilis maradt,
2009 juniusa Ota eldszor 2011. janudr 25-én
haladta meg az IRM kamatat. Ezen kiviil az év
folyaman végig megfigyelhetdk voltak a tarta-
1ékolasi id6szakok vége felé a likviditasszikitd
miiveletek miatt, illetve honap végén a pénz-
intézetek készpénzforgalmi igazitasai miatt az
EONIA szokasos rovid lélegzetli (azaz egyna-
pos) kiugrasai.
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1. abra: EKB-kamatlabak és az egynapos
kamatlab

(szazalék/év; napi adatok)

=== aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba

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

—— betéti rendelkezésre allas kamatlaba
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Forrasok: EKB, Bloomberg ¢s Thomson Reuters.

AZ ALLAMPAPIRPIACOK JELENTOS FESZULTSEGEK
KOZEPETTE MUKODTEK EGYES EUROOVEZETI
ORSZAGOKBAN 2010-BEN

A kotvénypiaci arakat nagyjabol két fejle-
mény alakitotta 2010-ben. Az egyik csak az
eurodvezetet érintette, s az eurodvezet Szamos
orszaganak allamaddssag-piacan felmeriilt zava-
rokkal kezd6dott. A masik, sokkal szélesebb
kort tényez6 a vilaggazdasagi novekedés 2010
masodik felében vart mérséklodésével fiiggott
ossze.

2010 végén az Egyesiilt Allamokban és az
eurodvezetben a tizéves (,,AAA” mindsitésii)
allamkdotvények referenciahozama hasonlo szin-
teken allt: 3,2%, illetve 3,4% kozott. Osszes-
ségében az év végén hozzavetdleg 50, illetve
40 bazisponttal maradtak el az adott gazdasagi
térséget 2009. év végén jellemzd adatoktol
(lasd a 12. abrat). Az altalanos kamatcsokke-
nés ellentétes irany éven beliili fejleményeket
takar: az augusztus végéig elhuzddo visszaesést,
amelyet erbteljes ¢élénkiilés kovetett, kiilondsen
az év vége felé. Augusztus vége felé, amikor a



12. abra: Hosszl lejaratd allamkotvényho-

zamok

(széazalék/év; napi adatok)
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Forrasok: Bloomberg, EuroMTS, Thomson Reuters és EKB.
Megjegyzések: Az eurodvezet tizéves kotvényhozamat az EKB
altal becsiilt AAA-besorolast eurodvezeti szuverén kotvények-
bél szarmaztatott tizéves névértékii hozam reprezentilja. Az
Egyesiilt Allamok esetén a tizéves lejaratra vonatkozo ktvény-
hozamok vannak feltiintetve.

visszaesés megtorpant, a hozamok kb. 140-120
bazisponttal estek a 2009. év végi szintek ala.
Ezeknek az ellentétes irany(i mozgasoknak az
eredményeképpen az implikalt kotvénypiaci
hozamok volatilitasa jelentés mértékben valto-
zott 2010 folyaman, majusban és szeptemberben
tetozott, s altalaban 5%-rol 7%-ra emelkedett a
két gazdasagi térségben. E ndvekedés ellenére
a volatilitds 2010-ben messze elmaradt a 2008.
év vége felé és 2009 els6 félévében mérttdl,
amikor mindkét teriileten atlagban meghaladta
a 10%-ot.

Figyelemre mélto, hogy a tizéves lejarata allam-
kotvények hozamai 2010 soran altalaban hason-
16an alakultak az Egyesiilt Allamokban és az
euroovezetben, jollehet korrelaciojuk jelentds
eltérést mutatott. Konkrétabban: a korrelacid
meglehetésen alacsony volt 2010 elsé négy
hénapjaban, mivel a hozamok az Egyesiilt Alla-
mokban nagyjabol valtozatlanok maradtak, az
eurodvezetben viszont csokkentek. Azutdn az
év tovabbi részében, kiilondsen juliusban, ami-
kor a hozamok egymashoz hasonld értékiivé
valtak a két gazdasagi térségben, és egylitt

kezdtek mozogni, a korrelacido novekedett. Az
évnek ebben a részében a gazdasagi tevékeny-
ség élénkiilése még mindkét teriileten megle-
hetdsen erdteljes volt, ami tobbek kdzott abban
is tiikrozodott, hogy a részvényarak az Egye-
sillt Allamokban és az eurodvezetben gyakor-
latilag parhuzamosan alakultak. Ugyanabban
az id6szakban azonban az eurodvezet ,,AAA”
mindsitéstit  allamkotvényeinek hozamaira az
eurodvezet egyes allamadossag-piacain a fent
emlitett zavarok miatt a biztonsdgba menekii-
Iés céljabol lefelé iranyuld nyomas nehezedett,
mikézben az Egyesiilt Allamokban a gazdasagi
béviilés kovetkeztében emelkedtek a hozamok.
Az Egyesiilt Allamokban a gazdasagi fellendii-
1és erejének atértékelése és az eurodvezet allam-
adossag-piacanak atmenetileg kisebb zavara az
Atlanti-ocean két partjan a kotvényhozamok
Osszehangoltabb mozgasa iranyaba hatottak. Az
év vége kozeledtével azonban, amikor a globa-
lis konjunktura érzékelhetden ismét felélénkiilt,
amelyet tobbek kdzott a Globalis PMI decemberi
ndvekedése is jelzett, az amerikai tizéves kotveé-
nyek hozamai gyorsabban emelkedtek, mint az
eurodvezetéi. Ez a folyamat a részvénypiacokon
is tiikr6z6dott: az amerikai részvényarak sokkal
gyorsabban emelkedtek, valdszinileg azokat a
piaci aggodalmakat tiikrozték, amelyek szerint
kiilondsen az eurdpai pénzintézetek szenvedhet-
nek tékeveszteségeket az eurodvezetben ismét
felbukkand 4llamadossdg-piaci fesziiltségek
miatt.

Az év folyaman feljegyzett mozgasok részleteit
tekintve, kb. 2009. november kdzepe és 2010.
aprilis eleje kozott az allamkotvények piacai az
Egyesiilt Allamokban és az eurodvezetben egy-
mastol némileg eltéréen alakultak: az Egyesiilt
Allamokban kb. 50 bazisponttal emelkedtek a
hozamok, mikézben az eurodvezetben 25 bazis-
pontot estek. Az évnek ebben az idészakaban
az Atlanti-6cean mindkét partjan arra szamitot-
tak, hogy az iranyadd kamatldbak hossza ideig
alacsonyan maradnak, mikdzben a makrogaz-
dasagi kozlemények aldtdmasztottak, hogy.
E fejlemények fényében a hosszl lejarata kot-
vények hozamai a két teriileten egymassal ellen-
tétesen alakultak, ami els6sorban a koltségve-
tési poziciok tarthatosagara vonatkozo névekvo
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piaci aggodalmakkal volt magyarazhatdo az
eurodvezetben, ez pedig altalaban lefelé ira-
nyuld nyomast fejtett ki az eurodvezet legmaga-
sabb mindsitést allamkotvényeinek hozamaira.

Aprilis elején az allamkotvények hozamai az
Egyesiilt Allamokban is esni kezdtek. Ebben
az idGszakban az esés iiteme az Egyesiilt Alla-
mokban meglehetdsen gyors volt, ezért a két
teriilet kozotti hozamkiilonbozet a marcius végi
mintegy 60 bazispontrol junius végéig nullara
zsugorodott. Mikdzben a gazdasagi események
az eurodvezetben tovabbra is kedvezden ala-
kultak, a bizalmi mutatok pedig sszességében
emelkedtek, az eurodvezet ,,AAA” mindsitési,
hosszl lejaratu allamkotvényeinek hozamai az
eurdpai allamaddssag-piacok zavarainak mélyii-
Iése kovetkeztében estek. Miutan az Eurdpai
Unié Gordgorszag tamogatasara mentécso-
magrol allapodott meg az aprilis 10—11-1 hétvé-
gén, valamelyest oldodott a nyugtalansag, &m a
kovetkez6 néhany napban ismét magasra csa-
pott, amikor mind Goérdgorszag, mind Portuga-
lia allamadossagat — az el6z6 esetben spekulativ
szintre — mingdsitették le, és ez bizalmi valsagot
eredményezett a gordg koltségvetési helyzet
tarthatosaga tekintetében. Az elvesztett bizalom
pedig ahhoz vezetett, hogy a befektetok pénz-
eszkozeiket igen nagy aranyban helyezték at az
eurodvezet vagy az Egyesiilt Allamok ,,AAA”
mindsitésti allamkdtvényeibe, igy végiil széles
kort biztonsagba menekiilési stratégia alakult ki
majus 6-7. tajara. Megjegyzendd, hogy a gordg
tizéves lejarata kotvények hozama a hozzajuk
2010 els6 negyedévében mar emelkedett, am az
eurodvezet egyéb orszagaiban altalaban valto-
zatlan maradt, mivel a fertdzésveszély csekély
mértékl volt. Ez a helyzet 1ényegesen megval-
tozott aprilis elején, amikor Gordogorszagon
kiviil a hozamok frorszagban és Portugalidban,
sOt, bar kisebb mértékben, Spanyolorszagban,
Olaszorszagban és Belgiumban is elkezdtek fel-
felé ktiszni. Az eurodvezet bizonyos orszagaiban
az addssagszint észlelt tarthatdosagaban bekovet-
kezett romlast ebben az iddszakban kivaloan
bizonyitottdk az allami mulasztasi csereligylet
(credit default swap, CDS) arfolyam-kiilonbo-
zetei, hiszen ezeket az eszkozoket a befektetOk
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az allam nem teljesitésének kockazata ellen
védekezésiil hasznaljak.

A helyzet az Eurdpai Unid vezetdségének pél-
datlan intézkedései nyoman érzékelhetden javult
majus folyaman. Ezek kozé tartoztak az Eurod-
pai Pénziigyi Stabilitdsi Mechanizmusrdl és az
Eurépai Pénziigyi Stabilitasi Eszk6zr6l hozott
dontések, valamint tobb olyan intézkedés is,
amelyeket majus 10-én az eurorendszer jelen-
tett be a megfeleld monetaris politikai atviteli
mechanizmus helyreallitasa érdekében. Ennek
keretébe tartozott az Ertékpapir-piaci Program
is, amely el6készitette az utat az eurodvezet
magan- és allamadossagot megtestesité érték-
papirjainak piacain végzendd beavatkozasok-
hoz. Az eurodvezet kotvénypiaca szamara julius
folyaméan nyujtott tovabbi tamogatas szintén
adodhatott az Eurdpai Unid egész tertiletén vég-
zett stressztesztek megjelent eredményeibdl és
a bankok allamadoéssaggal kapcsolatos Kkitett-
ségeire vonatkozd informaciok kozzétételébol.
A fesziiltségek mindazonaltal mégsem oldod-
tak fel teljesen, amit tobbek kozott az is muta-
tott, hogy a német kotvényhozamok csokke-
nése ellenére tovabb emelkedtek a hozamok
az euroOvezet szamos orszagaban. Ez utobbi
jelenség nemcsak a biztonsagba menekiilés
gazdasagi tevékenység lassulasanak kiilondsen
az Egyesiilt Allamokban szaporod6 jeleivel is,
amelyet az ottani lakas- és munkaerd-piaci ada-
tok ismételt romlasa is bizonyitott. Az Egyesiilt
Allamok konjunkturajanak hanyatldsa szamos
mas nagy gazdasagban rossz hatassal volt a piaci
hangulatra, és erételjes tokearamlast inditott el a
kevésbé kockazatosaknak itélt allamkotvények
piacaira, illetve a mennyiségi kdnnyitd intézke-
dések masodik hullamara vonatkozo6 varakoza-
sokhoz vezetett.

Az év utols6 negyedévében a hozamok Euro-
paban és az amerikai kontinensen is emelkedni
kezdtek. Az 4ltaldban emelkedd hozamok
ebben az iddszakban Gsszhangban alltak a gaz-
dasagi kilatasok kedvezobbre fordulasaval,
amely ezittal vildgosabban korvonalazodott
az eurodvezetben, mint az Egyesiilt Allamok-
ban, ahol a napvilagot latott makrogazdasagi



adatok Osszességiikben pozitivak voltak ugyan,
am rendkiviil szerteagazdéak. Az ,,AAA” min6-
sitésti  hossz(l lejarat allamadossagnal az
eurodvezet legtobb alacsonyabb besorolasu
allamkotvényhozama 1ényegesen meredekeb-
ben emelkedett, és sokkal magasabb id4sza-
kon beliili volatilitist mutatott az év utolso
negyedévében. A német kotvényekhez képest
a tizéves allamkotvények arfolyamkiilonbozete
kiilondsen gyorsan emelkedett frorszag eseté-
ben: szeptember eleje és november vége kozott
280 bazisponttal, mivel a piaci szerepldk figyel-
miiket erre az orszagra dsszpontositottak az ir
kormanytol az orszag pénziigyi szektoranak
juttatott tdmogatas koltségvetési terhei felett
érzett novekvd aggodalmaik miatt. A fesziiltsé-
gek atterjedtek Portugaliara és Spanyolorszagra
is, ahol az arfolyamkiilonbozetek 110, illetve
105 bazisponttal emelkedtek, mikézben a tobbi
orszagba — igy Gordgorszagba, Olaszorszagba és
Belgiumba — csak korlatozott mértékben gytirii-
z0tt be ez a hatas, a kiilonbozetek mindGssze 7,
42, illetve 65 bazisponttal emelkedtek, min-
den esetben a német hozamokhoz mérten
(lasd a 13. abrat). A magasra csapo piaci aggo-
dalmak az év utolso részében volatilitast idéztek

13. abra: Kivalasztott eurodvezeti orszagok

allamkotvényszpredjei

elé az implikalt kétvényhozamokban az Egye-
siilt Allamokban és az eurodvezetben is.

Mind a névleges hozamokhoz, mind a 2009. évi
valtozasokhoz viszonyitva a realhozamok 1énye-
gesen kevésbé fluktualtak 2010-ben, és altala-
ban nagyjabol stabilan 1,5% koriil mozogtak
az euroovezetben. 50 bazisponttal estek januar
és szeptember kozott, am ezt a visszaesést tel-
jes mértékben ledolgoztak a késdbbiek soran.
Az azt kovetd emelkedés sokkal erételjesebb
gazdasagi kilatast tiikrozott, kiilondsen az év
vége felé. A stabil realhozamok mellett csok-
kend névleges hozamok arra utalnak, hogy a
kiegyenlit6 inflacios rataval mért spotinflaciora
vonatkoz6 varakozasok az év folyaman altala-
ban csokkentek, kiilondsen julius és augusztus
folyaman, azt kovetden pedig némileg stabiliza-
lodtak (lasd az alabbi 3. keretes irast). Az 6t év
tavlatara mért 6téves hataridds kiegyenlitd inf-
lacios ratak stabilan 2,5% koriil alakultak 2010.
januar és julius kozott, majd az év végére 2%-ra
estek vissza (lasd a 14. abrat). E csokkenés
azonban nagyrészt inkabb az inflacios kockazati
felar zsugorodasaval fiigghet Ossze, semmint
a vart inflacios ratak valtozasaival. Ezen kiviil

14. abra: Euroovezeti zérokupon kiegyenlitd
inflacios ratak

(bazispontok; napi adatok)
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Forras: Thomson Reuters.
Megjegyzés: A tizéves allamkotvények és a német referenciakot-
vény kozotti hozamkiilonbozet.

(szazalék/év; a napi adatok Gtnapos mozgoatlagai; szezonalis
kiigazitassal)
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bizonyos mértékii eldvigyazatossaggal kell
kezelni az inflaciokovetd kotvényeket, kiilo-
ndsen nehéz gazdasagi koriilmények kozott. A
Consensus Economics kdzepes és hossza id6-
sikra vonatkozo inflacids varakozasok tekinte-

tében végzett felmérésének eredményei — bar
kissé eltér6 idoszakra vonatkoznak — az inflacid
mérsékelt emelkedésére engednek kovetkez-
tetni a 2009. oktdberi 1,9%-rol 2010 oktdberére
2,1%-ra.

A 2010. EVI INFLACIOS VARAKOZASOK PIACI ALAPU MUTATOSZAMAINAK ALAKULASAI

Az inflacios varakozasok piaci alapti mutatészamait gyakran alkalmazzak az inflacios kilatasok
értékeléséhez. Pénziigyi nyomassal jellemezheto idészakokban azonban a mutatészamokat 6va-
tosan kell értelmezni. Noha az eurdpai pénziigyi piacok jelentds fesziiltségeket éltek at 2010-
ben, az inflaciokapcsolt swapokbdl és a nominal és real allamkotvényekbdl szarmaztatott infla-
ci6s varakozasok piaci alapti mutatoszamai kevésbé voltak volatilisek, és kevésbé befolyasoltak
Oket a likviditas torzulasai, mint a Lehman Brothers cs6djét koveto idészakban. Ez a keretes iras
a 2010-re vonatkozd, a pénziligyi piaci instrumentumok ara altal implikalt eurodvezeti inflacios
varakozasokat tekinti at.

Az év elso felében a nomindl és az inflicidkapcsolt kdtvényekbdl szarmaztatott, 6t év mulva induld,
Otéves, hataridos kiegyenlitd inflacio Osszességében stabil maradt, 2,5% koriil mozgott (lasd az
A abrat). Nyéron jelentdsen esett és csak részben er6sodott vissza 2011 eleje koriil. Az inflacio-
kapcsolt swapokbol szarmaztatott alternativ mutatdoszam hasonlo, bar kevésbé volatilis alakulasokat
jelez. Osszességében a volatilitas az inflicios varakozasok piaci alapti mutatoszamaiban sokkal ala-
csonyabb volt 2010-ben, mint a korabbi évek-
ben. Példaul a kotvényekbdl és a swapokbol

A) abra: Kiegyenlitd inflacios ratak és infla-

szarmaztatott 6t év mulva indul6, 6téves, hatar-
id6s ratak alig haladtak meg a 30 bazispontot
2010-ben, szemben a Lehman Brothers Gssze-
omlasat kovetd valsag csucsan, 2008 masodik
felében mért 70 bazisponttal.

A spot és a hataridds kiegyenlité inflacidban
2010-ben bekovetkezett csokkenés az 6téves
futamidejti kotvények realhozaménak csokke-
nése €s a tizéves futamidejii kétvények valto-
zatlan redlhozama kozepette ment végbe (lasd a
B abrat). Ezért a nominalis hozamokban bekd-
vetkezett valtozas nagyrészt a piaci szereplok
altal a jovobeli inflacioért elvart ellentételezés
Osszegében bekdvetkezett csokkenést tikkrozte.
Ez az ellentételezés a vart inflaciéra vonat-
koz6 elembdl és inflacids kockazati felarbol
all. A két komponens szétvélasztasahoz a C
abra a futamidd-szerkezet modellje altal imp-
likalt, a hosszu lejarata, hataridés kiegyenlito
inflacié Gsszetevdinek szétbontasaként el6allo

m .
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cioval kiigazitott swapkamatlabak

(szazalék/év; bazispontok)

az 6t év mulva indulo, 6téves, implikalt, eléretekintd
inflacioval kiigazitott swapkamat és a kiegyenlitd
inflacios rata kozotti kiilonbozet (jobb skala)

6t év mulva indulo, 6téves, implikalt, el6retekintd
inflacidval kiigazitott swapkamat
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Forrasok: Thomson Reuters, EuroMTS és EKB.
Megjegyzés: A kiegyenlitd inflacios ratak szezonalis kiigazitast
tartalmaznak.



B) abra: A kiegyenlitd inflacios ratak, vala-

e 1

mint a nominalis és realhozamok alakulasa
2010-ben

C) abra: A hosszi lejaratd hataridds
kiegyenlitd inflacios ratak lebontasa lejarati
struktira modell alapjan

(bazispontok)
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Forrasok: Thomson Reuters, EuroMTS és EKB.
Megjegyzés: A kiegyenlit$ inflacios ratak és a realhozamok sze-
zonalis kiigazitast tartalmaznak.

(szazalékpont)

=== hossz tavli hatarid6s kiegyenlit6 inflacios rata
(6t éves hatéridds ot évre elbre)

----- hosszt tavu inflacids varakozasok (hat és tiz év kozott)
====inflacio kockazati felar (jobb skala)
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Forrasok: Thomson Reuters és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: A hosszt tava hataridés inflacios ratakat és
OsszetevOiket Otéves hataridGvel, ot év tavlatdban vizsgaljak.
A lejarati struktira modellr6l tovabbi részletekhez lasd az
1. labjegyzetet.

eredményt mutatja be.! A megfigyelt piaci volatilitasbol szarmaztatott, modellalapt kiegyen-
1it6 inflacié valoban esett 2010-ben, majd kissé visszaer6sodott 2011 elején. Ezek az alakulasok

nagyrészt inkabb az inflacios kockazati felar
valtozasai és nem Onmagukban az inflacios
varakozasokban bekovetkezett valtozasokat
tiikrozik. Ez utobbiak nagyrészt valtozatlanok,
hosszt lejarata atlaguk kozelében maradtak.
Ezt a kovetkeztetést a 2010-ben viszonylag
valtozatlan, a hosszabb lejarati, kérddives fel-
mérésen alapuld, eurodvezeti inflacios varako-
zasok is megerositik.

A mas orszagokban megfigyelhetd alakulasok-
kal 6sszehasonlitva, az euroovezeti kiegyenlitd
inflacié viszonylag valtozatlanabb volt 2010-
ben (lasd a D abrat). Mig a 2010 majusatol
2010. augusztusig tartd csokkenés az amerikai
mutatokban is megfigyelhetd altalanosabb ala-
kulasok része volt, az eurodvezeti hosszu leja-
rat hataridds ratakban 2010 vége felé és 2011
elején megfigyelhetd stabilizacié nem tortént
meg az Egyesiilt Allamokban.

D) abra: Az eurobvezet és az Egyesiilt Alla-
mok otéves hataridds kiegyenlitd inflacios

rataja ot évre elGre
(szazalék/év)
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Forrasok: Thomson Reuters, a Federal Reserve Igazgatotanacsa és az
EKB szakért6inek szamitasai.

1 A részleteket lasd Garcia, J.A. és Werner, T. (2010), ,,Inflation risks and inflation risk premia” Working Paper Series, No. 1162, ECB,

March 2010.
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Osszességében elmondhato, hogy az eurodvezeti inflacids varakozasok piaci alapa mutatdszamai
azt jelzik, hogy a piaci szerepldk altal, kdzepes és hosszabb lejaraton elvart inflacios és inflacios
kockazati ellentételezés csokkent 2010-ben, kiilondsen nyaron. Ennek a fejleménynek az oka
nagyrészt az inflacios kockazati felar csokkenése; ezzel parhuzamosan az inflacios varakozéasok
tobbé-kevésbé valtozatlanok maradtak hosszu lejarati atlaguk koriil, és szilardan rogziiltek az
EKB-nak a kdzéptavu arstabilitas fenntartasara vonatkozoé céljaval 6sszhangban.

2011. els6 két hoénapjaban a hosszu lejarata
allamkdtvények hozamai az eurodvezetben
valamivel a 2010. juniusi szint f6l¢ emelked-
tek, mikozben az Egyesiilt Allamokban nagy-
jébol valtozatlanul ezek koriil az értékek kortil
mozogtak. A hosszl lejaratt hozamok 2011
elsé két honapjaban tapasztalt hozzavetdleges
stabilitasa viszonylag nagymérték{i ingadoza-
sokat takar. A napvilagot latott kedvezd gaz-
dasdgi adatok és az eurodvezet fesziiltségei-
nek enyhiilése miatt a hozamok februdr elején
viszonylagos csucsot értek el, amelyet tobbek
kozott a geopolitikai kockazatok szinte telje-
sen megforditottak a honap tobbi részében.
Az eurodvezeten beliil a 2010 decemberében
elindult tendencia tovabbterjedéseként 2011
els6 két honapjaban a német hozamokkal szem-
ben a tizéves hozamkiilonbozetek tovabb zsugo-
rodtak, ami egyebek mellett azt tiikkrozte, hogy
a piaci szereplok az EFSF terjedelmének és
méretének esetleges kiterjesztésére szamitottak,
illetve azokat az addssagaukciokat, amelyekre a
vartnal nagyobb kereslet mutatkozott.

2010-BEN LASSULT AZ EUROOVEZET TOZSDEI
ARFOLYAMAINAK EMELKEDESI UTEME

Mikozben a részvényindexekben kozzétett nye-
reségek mind az Egyesiilt Allamokban, mind
az eurodvezetben a 2009. éviekhez foghatdan
alakultak (mindkét esetben kb. 23,5%), a két
teriileten eltéré folyamatok zajlottak 2010-ben.
Majdnem 13% ndvekedési itemmel az Egyesiilt
Allamok indexének teljesitménye lényegesen
jobb volt az eurodvezet szinte nulla eredményt
produkal6 indexénél (lasd a 15. abrat). A 2010
egészében tapasztalt egymassal ellentétes ala-
kuldsok ellenére a részvényarak mindkét gaz-
dasagi térségben egyértelmiien oldalirdnyban
mozdultak el az év folyaman. A 2009. év végi-
hez képest mind a nyereségek, mind a vesz-
teségek 10%-ot értek el, jelentSs kilengések
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mellett realizalt volatilitassal. E kilengések,
valamint a befektetok jovobeli fesziiltségekre
vonatkozo varakozésai is tiikr6zédnek az imp-
likalt részvényarak volatilitasaban, amely 2010
folyaman végig igen valtozatos képet mutatott,
a majus vége tajan elért (a két teriilet évesitett
atlagértékén mért) 35%-hoz kozeli cstucsérték-
kel. 2010-ben a volatilitas csticsértéke messze
elmaradt a 2008 decembere és 2009 marciusa
kozottitdl. Osszességében véve 2010 folyaman
a részvényarfolyamok alakulésa bizonytalanabb
képet mutatott az eurodvezetben, mint az Egye-
siilt Allamokban.

A 2009. masodik felében tapasztalt pozitiv fej-
lemények utan 2010. januarban és februarban
a részvényarak mind az Egyesiilt Allamokban,

I15. abra: FGbb részvénypiaci indexek

(indexek 0j bazisa: 2010. januar 1. = 100; napi adatok)
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Forras: Thomson Reuters.

Megjegyzés: Az alkalmazott indexek a Dow Jones EURO
STOXX atfogd index az eurodvezetre, a Standard & Poor’s 500
index az Egyesiilt Allamokra és a Nikkei 225 index Japanra
vonatkozoan.



mind az eurodvezetben estek, valosziniileg az
eurodvezet allamadossag-piacanak folytatodo
zavarai hatottak egyre inkabb a befektetdi han-
gulatra. Az eurodvezetben a legmarkansabb
arfolyamcsokkenést a pénziigyi vallalatok
részvényei szenvedték el; a tobbi gazdasagi
agazatban a részvények teljesitménye vegyes-
nek mondhatd, semmilyen egyértelmiien meg-
hatarozhaté minta nem alakult ki. Az Egyesiilt
Allamokban ezzel szemben a pénziigyi szektor
sokkal jobban teljesitett, kiilondsen a nagyobb
bankok jelentéseiben szerepld tetemes jovedel-
mek miatt. Amikor eloszlottak az adossagokkal
kapcsolatos aggodalmak, a tézsdei arfolyamok
mindkét gazdasagi teriileten hozzavetdleg majus
elejéig emelkedtek, amikor a 2008 novembere
oOta nem tapasztalt magas szintet elérték. A pozi-
tiv folyamatokat az adatkozlések is segitették,
amelyek kedvezd gazdasagi fejleményekrol sza-
moltak be az év elsé negyedévében, valamint
a jovedelemnovekedés iitemének gyorsulasa
is hozzajarult, bar még a negativ tartomany-
ban indult, de mar a mélypontrdl kilabalas els6
jeleit mutatta. A Dow Jones EURO STOXX
indexben jegyzett vallalatok jovedelemnoveke-
dése a 2009. novemberi -40%-r6l 2010 febru-
arjara elérte a -22%-ot, mikozben a kdovetkezd
12 hoénapra vonatkozo jovedelemvarakozasok
az utobbi idépontban massziv 27% értéken alltak.

Amint az eurodvezetben ismét felerdsodtek az
adossaggal kapcsolatos fesziiltségek, a vilag-
szerte egyre novekvd kockazatkeriilés miatt
a pénzeszkdzok a német és amerikai allam-
kotvényekbe vandoroltak, amelyeket a tobbi-
nél viszonylag biztonsagosabbaknak tartanak.
Ennek eredményeképpen a nemzetkdzi rész-
vénypiacokon tetemes eladasi hullam soport
végig, ami elhomalyositotta a kedvezé gazda-
sagi adatok pozitiv hatasait, igy az arak mind-
két teriileten jelentés mértékben estek. Akarcsak
januarban és februarban, az eurodvezet pénz-
iigyi eszkozeinek arfolyamat elészor a kialakulo
fesziiltségek érintették, amelyek az eurodvezet
hitelviszonyt megtestesité allampapirjainak
a banki allomanybol torténd esetleges leirasa
miatti aggodalmakat tiikrozték. Az idészakban
felmeriilt zavarok intenzitasa azonban szintén a
nem pénziigyi eszkdzok aranak csokkenéséhez

vezetett mind az eurodvezetben, mind az Egye-
siilt Allamokban.

Osszességében véve, majus és augusztus kozott
a részvényindexek sziik sdvban tovabb ingadoz-
tak, fluktuaciodikban a piaci hangulat és a koc-
kazatkertilés tiikroz6dott. Az enyhiild fesziilt-
ségek és a mérsékeltebb jovobeli volatilitast
feltételez6 varakozasok lehetové tették, hogy
a részvényarak el6szor visszanyerjék a majus
elején elszenvedett veszteségeket, majd ismét
veszteségeket szenvedtek el, mivel a vilaggaz-
dasag novekedése lanyhulni kezdett, a piaci
szereplok pedig ujra az eurodvezet egyes orsza-
gainak addssagproblémaira kezdtek Gsszponto-
sitani. Ugyanebben az id6szakban a kovetkezd
12 hoénap folyaman realizalhatd jovedelem
novekedésére vonatkozo piaci varakozasok
20% folotti iitemmel az Egyesiilt Allamokban
¢és az eurodvezetben egyarant stabilan pozitivak
maradtak, ezért a részvényarak esése mindenek-
felett a vart osztalékokkal kapcsolatos kedvezd
fejlemények jotékony hatasara gyakorolt kocka-
zatokat tiikrozte.

Az év utolsé negyedévében az atfogd rész-
vényindexek az Atlanti-ocean mindkét partjan
emelkedtek. Az Egyesiilt Allamokban a rész-
vénypiacot vegyes, de altalaban pozitiv gazda-
sagi hirek és a tézsdei vallalatok jovedelmeinek
kedvez6 alakuldsardl sz6l6 bizonyitékok alaki-
tottak az év harmadik negyedévében. Ugyanak-
kor ezt a pozitiv hatast részben ellensulyozta az
Egyesiilt Allamok gazdasagi fellendiilésének tar-
tossagara vonatkozo befektetdi bizonytalansag.
Az eurodvezetben a pozitiv ndvekedés jotékony
hatassal volt a részvényarakra, mikozben az
emelkedd hosszh lejarati kamatok és az ismét
feler6sodé  allamadossag-piaci  fesziiltségek
elleniik hatottak. Az eurdpai allamadossag-pi-
acot akadalyozé fesziiltségeknek az eurdpai
tézsdére ebben az iddszakban kifejtett negativ
visszahatdsa azonban csak azoknak az orsza-
goknak a pénziigyi szektorara korlatozddott,
amelyekben a legnagyobb zavarok keletkeztek,
a tobbi agazatot és orszagot tovabbra is jelen-
tds novekedési varakozasok segitettek. A tozs-
dei befektetok tovabbra is meglehetésen opti-
mista kilatasokat araztak be a pénziigyin kiviil a
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legtobb vallalati szektorban, s a bankok tézsdei
arfolyamainak esése Gorogorszagban tobbszo-
rose volt a francia vagy a német bankszektor
visszaesésének. Osszességében az eurodvezet
tézsdei arfolyamai 2010-ben mintegy 15%-ot
estek, a nem pénziigyi agazatok tdzsdei arfolya-
mai viszont 7,5%-kal emelkedtek. Ugyanebben
az id6szakban a pénziigyi szektor t6zsdei arfo-
lyamai az Egyesiilt Allamokban 11%-kal emel-
kedtek, mikdzben a nem pénziigyi eszk6zok arai
15% emelkedést értek el az USA-ban.

2011 elsé két honapjaban a részvényarak mind
az eurodvezetben, mind pedig az Egyesiilt Alla-
mokban emelkedtek. A 2010 masodik felében
tapasztaltaktol eltéréen azonban, az Egyesiilt
Allamok részvényarai kétszer olyan gyorsan
emelkedtek, mint az eurodvezetéi, a 2011 elsé
két honapjaban realizalt nyereségek a két gaz-
dasagi térségben nagyjabol hasonloéan, 5% koriil
alakultak. A részvényarak alakulasaban elso-
sorban a piaci szereplok varakozasait 6sszessé-
giikben meghalad6 nyereségjelentések, illetve a
gazdasagi kilatasok mindkét gazdasagi térség-
ben tapasztalt javulasa tlikroz6dott. Ezenkiviil
a két gazdasagi térség 2011 elején elért hasonlod
mértékii gyarapodasa arra utalhat, hogy — tob-
bek kozott az allamadossagok piacan enyhiild
fesziiltségek kovetkeztében —, a piaci szereplok
eurodvezeti gazdasagi kilatasokkal kapcsolatos
aggodalmai oldédnak.

A HAZTARTASOK HITELFELVETELE

EGYENLETESSE VALT

2010-ben a haztartasoknak nyujtott dsszes hitel
éves novekedési liteme mérsékelten, de tovabb
emelkedett, s a negyedik negyedévre elérte a
2,8%-ot. Ez f0ként a haztartasoknak az MPI-k altal
nyujtott hitelek alakulasat tiikrozte, mikozben
a nem MPI-ktél kapott hitelek éves noveke-
dési liteme tovabb lassult 2010-ben, nagyrészt
az értékpapir-vasarlas alacsonyabb szintjének
koszonhetden.

Tovabbra is a lakasvasarlasi hitelek jelentik a
haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek névekedé-
sének fo hajtoerejét. A 2009. decemberi 1,5%-
r6l 2010 decemberére a haztartasoknak nyujtott
jelzaloghitelek éves novekedési iiteme 3,7%-ra
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16. abra: Haztartasoknak nydjtott MPI-
hitelek

(éves szazalékos valtozasok)

= (sszesen
lakésvasarlasi hitelek
==== fogyasztasi hitelek
—— egyéb hitelezés
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Forras: EKB.

emelkedett (lasd a 16. abrat). Az év masodik
felében azonban stabilizalodott a befolyt dssze-
gek nagysaga. A jelzaloghitelek alakulasa a
lakoingatlanok aranak a 2009. évi csokkenést
kovetd meérsékelt emelkedését tiikrozi 2010-
ben. Ezek a folyamatok dsszhangban alltak az
eurodvezet bankhitelezésérdl késziilt felmérés-
bol késziilt adatokkal, amelyek szerint csokkent
azoknak a bankoknak a szazalékos aranya, ame-
lyek hitelfeltételeik szigoritasarol szamoltak be.
A felmérés novekedést jelzett a lakascélu hite-
lek irdnti igényben, kiilondsen az elsé felében.
A lakossagi hitelek banki hitelkamatai kismér-
tékben csokkentek 2010-ben: kb. 19 bazispont-
tal a lakasvasarlasi hitelek esetében, valamint
hozzavetdleg 52 bazisponttal a fogyasztasi hite-
lek esetében.

A jelzaloghitelekkel ellentétben a fogyasz-
tasi hitelek éves novekedési iiteme nem allt
helyre, hanem a negativ tartomanyban maradt
2010-ben is. A fogyasztasi hitelek alakulasa
szintén Osszhangban allt a fent kifejtett gaz-
dasagi tényezokkel, igy pl. a gépkocsi-értéke-
sités markans visszaesésével (miutin a leg-
tobb orszagban lejartak a régi autdt beszamito
vasarlasosztonz6  konstrukciok), illetve a
fogyasztoi felmérések eredményei szerint



17. abra: A haztartasoknak és a nem pénz-
iigyi vallalatoknak nyajtott hitelek kamat-

labai

(szazalék/év; dijak nélkiil; Gj szerzodések kamatlabai)
= nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott révid lejarata
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meglehetésen korlatozott a nagyobb vasar-
lasok iranti hajlandosag. Ezenkiviil a bank-
hitelezésrél késziilt felmérés arra a kovet-
keztetésre jutott, hogy a fogyasztasi hitelek
iranti igény csekély maradt. A fogyasztési
hitelek és a lakascélu hitelek egymassal ellen-
tétes alakulasa bizonyos mértékig a kamatla-
bak alakulasat is tiikkrozi. A fogyasztdsi hitel
finanszirozasa altaldban dragabb a lakascélu-
¢énal, mivel rendszerint elégtelen fedezet all
mogotte. A fogyasztasi hitelekre felszamitott
hitelkamatok is csokkentek 2010-ben, kiilo-
ndsen az egy évnél rovidebb lejaratiiak esetén
(lasd a 17. abrat).

A HAZTARTASOK ELADOSODOTTSAGA TOVABB
NOVEKEDETT, MIKOZBEN KAMATTERHEIK TOVABB
CSOKKENTEK

2010-ben a haztartasok hitelfelvétele csak mér-
sékelten emelkedett, 4am a novekedés liteme igy
is gyorsabb volt a rendelkezésiikre allo jovede-
lem novekedésénél. Ennek eredményeképpen a
haztartasok eladdsodottsaganak mértéke a
becslések szerint a negyedik negyedévben elérte a

18. abra: A haztartasok addssaga és a
kamatfizetések

(szazalékok)
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Forrasok: EKB és Eurostat.

Megjegyzések: A haztartasok adossaga 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, mivel nem tartal-
mazzik a pénziigyi szolgaltatisok dijait. A legutolso feltiintetett
negyedév adatai részben becsiiltek.

98,8%-ot (lasd a 18. abrat). Ezzel ellentétben a
haztartasok GDP-hez mért adossaga a 2009. évi
szinthez képest alig valtozott, mivel a real-GDP
novekedése gyorsabb volt a haztartasok szabadon
felhasznalhatd jovedelmének novekedésénél. A
lakossagi szektor eladdsodottsaga gyakorlatilag
nem valtozott az eurodvezetben, az Egyesiilt
Allamokban és az Egyesiilt Kiralysagban pedig
lathatéan csokkent — az eurodvezetben tovabbra
is alacsonyabb. Ugyanakkor a lakossagi szektor
eladosodottsaga tovabbra is jelentds eltérése-
ket mutat az eurodvezet egyes orszagai kozott,
s egyértelmiien magasabb az eurodvezet atlaga-
nal azokban az orszagokban, amelyek ki vannak
téve az allamadossag-piaci fesziiltségeknek is.

A haztartasok kamatfizetési terhei (vagyis a
kamatfizetések a szabadon felhasznéalhatd jove-
delem szazalékaban) mérsékelten csokkentek
2010 folyaman, bar az év vége felé ez a csok-
kenés megallt. Ez két tényezOnek koszon-
hetd: az 0j vagy atstrukturalt hitelekre kivetett
kamatlabak tovabbi csokkenésének, amelyek a
hivatalos kamatlabak palyait kdvetve gyiirtiztek
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tovabb, valamint a haztartasok szabadon rendel-
kezésre allo jovedelmében bekovetkezett cse-
kély mértékii novekedésnek.

HISTORIKUSAN ALACSONY KULSO FINANSZiROZAS

2010-BEN

A 2009-ben tapasztalhatd latvanyos csokke-
nést kdvetden, a pénziigyi piacokon a szuverén
adossagvalsag kapcsan kiélez6dd fesziiltségek
nyoman 2010 folyaméan valamelyest emelke-
dett az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok
kiils6 finanszirozasanak teljes realkdltsége.
E valtozas a kiilonb6z6 finanszirozasi forrasok
kozotti jelentds kiilonbségeket takarja. Mikoz-
ben mind a banki hitelezés, mind a hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasa-
nak realkdltsége mélypontot ért el 2010-ben,
meredeken emelkedett, és az év végére rekord
szinteket ért el a részvénykibocsatas realkolt-
sége (lasd a 19. éabrat). Mindent egybevetve,
torténelmi Iéptékkel mérve 2010-ben is alacsony
maradt a kiils6 finanszirozas teljes realkoltsége.

19. abra: Az eurodvezet nem pénziigyi vallala-
tai kiilsd finanszirozasanak realkoltsége

(szézalék/év)
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Forrasok: EKB, Thomson Reuters, Merrill Lynch és Consensus
Economics elérejelzések.

Megjegyzések: A nem pénziigyi vallalatok kiils6 finanszirozasa-
nak realkoltségét a bankok altal adott kolesonok, a hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok koltsége és a sajat toke koltsége stlyo-
zott atlagaként szamitjak ki, allomanyaik alapjan és az inflacios
varakozasokkal deflalva (lasd az EKB Havi jelentése 2005. mar-
ciusi szamanak 4. keretes irasat).
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Konkrétabban, ami a banki alap finansziro-
zast illeti, a 2009. decemberi 1,62%-hoz képest
mérsékelten csékkentek, és 2010 decemberében
1,40%-on alltak a rovid lejarati MPI-hitelek
realkamatlabai. A banki hitelkamatok elsdsor-
ban a pénzpiaci kamatlabak alakuldsat tiikkr6z-
ték, rendszerint ugyanis ezek a kamatok befo-
lyasoljadk a bankok altal nyujtott révid lejarata
finanszirozas koltségeit. 2009 vége és 2010
vége kozott a harom honapos EURIBOR mérsé-
kelten, 33 bazisponttal emelkedett: elészor 2010
aprilisaban 0,64%-0s mélypontra esett vissza,
majd lassu ndvekedés utan év végére 1,03%-ot
ért el. Az EURIBOR alakulasat szorosan kovet-
ték a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott
rovid lejaratu hitelek névleges banki kamatlabai
is, de a fokozatosan noévekedd rovid tavu inf-
lacios varakozasok év kozben a rovid lejarata
banki hitelek redlkamatlabainak 22 bazispontnyi
csokkenéséhez vezettek.

A hosszu lejaratt MPI-hitelek realkamatlabai
2010 elején érték el a mélypontot, majd 2010
végére 1,71%-ra emelkedve enyhe noveke-
dést eredményeztek a 2009. év végi 1,56%-hoz
képest. A hosszabb lejaratu bankhitelek kama-
tai jobbara az allamkdtvényhozamok valtoza-
sait tiikrozik. 2010 legnagyobb részében tovabb
mérséklodott, és augusztusban 2,11%-on allt az
eurodvezeti hozamgorbébdl szarmaztatott hét-
éves allamkdtvényhozam, majd az év vége felé
emelkedni kezdett, igy 2009 decembere és 2010
decembere kozott dsszességében 33 bazispont-
nyi csokkenést eredményezett. A hosszu lejarata
hitelek névleges banki kamatlabainak alakulasa
eltért ettél a mintatol: az év folyaman korabban
stabilizalodtak, 2010 vége felé pedig szerény
emelkedd tendenciat mutattak a kamatlabak.
Ennek eredményeként ismét szélesedni kezdtek,
és tavasszal, a szuverén adossagvalsag idején
100 bazispont felett tetztek a hosszu lejarata
bankhitelek kamatlabai és a hasonlo lejarati
allamkotvényhozamok kozotti szpredek, azaz
visszatértek a 2008-as pénziigyi turbulencia
alatt tapasztalt nagysagrendekre.

2010-ben az MPI-hitelek kamatlabainak alaku-
lasa tovabba nagymértékben tiikkrozte az irany-
ad6 EKB-kamatlabak multbeli csokkentéseinek



fokozatosan mérséklodoé atgylirtizését a lakos-
sagi tigyfelek banki hitelkamataiba. A pénziigyi
turbulencia ellenére az eurodvezet bankjai nagy-
jabdl a torténeti szabalyszeriiségekkel 6sszhang-
ban adtak tovabb az iranyadd kamatlabcsokken-
téseket.

2010 folyaman a piaci alapu hitelbdl torténd
finanszirozas realkoltségét jelent6sen befolya-
solta a (vallalati kotvények és az allamkotveé-
nyek hozama kozotti kiilonbségként mérhetd)
vallalatikotvény-szpredek alakulasa. Annak elle-
nére, hogy 2010 méajusa és augusztusa kozott —
amikor a szuverén adossagpiac fokozodo
fesziiltségei a likvidebb, biztonsagosabb eszko-
zokbe vald pénziigyi befektetést 6sztondzték —
szélesedtek a szpredek, a piaci alapu finansziro-
zas atlagos realkoltsége 2010-ben az el6z6 évek-
hez képest mérséklodott, s6t, az eddig regisztralt
legalacsonyabb szintekre esett vissza.

Ezzel szemben 2010-ben markans emelkedést
mutatott a jegyzett részvények kibocsatasanak
realkoltsége, amelyet tobbek kozott a valla-
lati szektor kovetkezd 2—5 honapra vonatkozo
jovedelemvarakozasainak hirtelen fellendiilése
vezérelt. 2009 decembere és 2010 decembere
kozott ez az érték 194 ponttal novekedett, és a
globalis pénziigyi piacok erételjes volatilitasa
idején rekordszintet ért el.

2010-BEN TOVABB MERSEKLODOTT A KULSG
FINANSZiROZAS UTEME

2010-ben tovabb csokkentette az euroovezetbeli
nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasa-
nak ndvekedési litemét az MPI-hitelezés folya-
matos zsugorodasa, amelyet a hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok és részvények pozi-
tiv, de ugyancsak csokkend kibocsatasa ellensu-
lyozott (lasd a 20. abrat). A gazdasagi feltételek
altalanos javulasa ellenére a nem pénziigyi val-
lalatok kiils6 finanszirozasi igényét tovabbra is
korlatozta a beruhazési kiadasok visszafogésa,
a vallalategyesitési és felvasarlasi tevékenység
csokkenése, valamint a rendelkezésre alld belso
finanszirozasi forrasok folyamatos bdviilése.
2010 vége felé kezdtek megmutatkozni a foko-
zatos normalizalodas jelei, €s a vallalatok forras-
bevonas iranti igénye is megnovekedett. Miutan

20. abra: A nem pénziigyi vallalatok kiilsé

finanszirozasa instrumentumok szerint

(éves szazalékos valtozasok)

= kiilso finanszirozas 6sszesen

----- MPI-hitelek

====hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok

— jegyzett részvények
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Forras: EKB.
Megjegyzés: A jegyzett részvények eurdban denominaltak.

tobb mint két éven keresztiil folyamatosan a
negativ tartomanyban tartozkodott, a banki hite-
lezési felmérés szerint pozitivva valt a vallalati
hitelek iranti nett6 kereslet. A beszamolok sze-
rint a hitelek iranti kereslet megugrasaban egyre
fontosabb szerepet jatszott a készletallomany és
a mikodo téke.

A 2010-ben tapasztalhatd viszonylag alacsony
kiilsé finanszirozas iranti igényt vezérld egyik
fo6 tényez0 a nem pénziigyi vallalati
szektor arbevételének ¢és nyereségességének
altalanosan megfigyelhetd fellendiilése volt.
A tézsdén jegyzett nem pénziigyi vallala-
tok pénziigyi kimutatasai szerint 2010-ben mar-
kans fellendiilés jellemezte ¢ cégek — a nettd
jovedelem arbevételhez viszonyitott aranyaval
mért — nyereségességét (lasd a 21. abrat). A ren-
delkezésre allo bels6 finanszirozasi forrasok
boviilését a pénzallomanyok ndvekedése is tiik-
rozte, amely feltehetden a hosszan tartd koltség-
takaré¢kossagra, valamint az alacsonyabb nettod
kamat- ¢s osztalékfizetésekre vezethetd vissza.
A vallalatok pénziigyi helyzetében bekovetke-
zett javulast azonban mindsiteni kell. A felmé-
rés eredményei ugyanis azt mutattdk, hogy a
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21. abra: Az euroovezet tozsdén jegyzett

nem pénziigyi vallalatainak profitratai

(negyedéves adatok; szazalékok)

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

kis- és kozépvallalkozasok (KKV-k) nyeresé-
gessége korantsem alakult olyan kedvezden
2010-ben, mint a nagyvallalatoké, és ez arra
utalhat, hogy a KKV-k vagy térékenyebbek a
nagyobb cégeknél, vagy csak valamelyes késés-
sel kovetik azokat.*

Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatokat nem-
csak a belsd forrasokhoz valé hozzaférés javu-
lasa érintette kedvezden, hanem az is, hogy a
jelek szerint a finanszirozasi forrasok szélesebb
kore allt rendelkezésiikre az elmult években, igy
banki alapu adossagukat piaci alapu finansziro-
zassal valthattak fel, és egyre inkabb tamasz-

kodhattak a hitelviszonyt megtestesitd érték-
papirok kibocsatasara. A banki hitelek iranti
kereslet jelentds visszaesésében megnyilvanuld
»dezintermediacios” folyamat 2009-ben kezd6-
dott és 2010-ben is folytatoddott. Ennek megfele-
16en a hitelek éves novekedési iiteme, amely az
¢év elsd negyedévében érte el mélypontjat, egész
2010 folyaman a negativ tartomanyban tartdz-
kodott. Mindez a rovid lejarata hitel-kihelye-
z¢si tevékenységet érintette a leghatranyosab-
ban, ahol a hitelek iranti kereslet visszaesését a
rovid lejaratu hitelek hossza lejaratu hitelekkel
torténd kivaltasa is fokozta. A rovid lejarata
(azaz az egy évnél rovidebb eredeti futamide;jit)
hitelek éves novekedési iiteme 2010-ben csak-
nem 9%-ra esett vissza, mig a hossza lejarata
(azaz az 6t évnél hosszabb eredeti futamideji)
hiteleké pozitiv maradt, és 3% koriil ingado-
zott. Tekintetbe véve azonban a kdzelmultban
tapasztalhatd recesszio sulyossagat és a fenti
atrendez6dési folyamatot, a vallalati szektor
hitelfelvételének novekedési liteme Osszességé-
ben a torténeti szabalyszeriségekkel dsszhang-
ban alakult a konjunkturaciklus folyaman. Bar a
pénziigyi valsag hatasa jelentds volt, nem idézte
el a gazdasag részére nyujtott hitelezés hirtelen
megszakadasat. Az év folyaman a bankok mar a
vallalati hitelfeltételek csekélyebb mértékii szi-
goritasarol kezdtek beszamolni, foként az olyan
kockazati alapu tényezok csokkend szerepének
koszonhetden, mint az altalanos gazdasagi felté-
telek, vagy a hitelfelvevé nem fizetési kockazata
(lasd a 4. keretes irast).

4 Lasd az EKB 2010. oktoberi felmérését az eurodvezeti KKV-k

access to finance of SMEs in the euro area), amely az EKB hon-
lapjan érhet6 el.

4. keretes iras

A VALLALATI HITELEZES FELTETELEINEK FELMERESEN ALAPULO MUTATOK ERTELMEZESE

2008-ban a pénziigyi valsag a maganszektor részére nyujtott banki hitelek feltételeinek rendki-
viili szigoritasat valtotta ki az eurodvezetben, foként a nem pénziigyi vallalatok esetében. 2009-
t6l is tovabb szigorodtak a hitelfeltételek, de mar egyre csokkené mértékben. Ez a keretes iras
részletesen vizsgalja, hogy miként alakultak 2010-ben a hitelfeltételek felméréseken alapulod
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A) abra: A vallalatoknak nyajtott hitelek

mutatoi, és arra keresi a valaszt, hogy a muta-
tok mennyiben szolgalhatnak a hitelkindlati ST ISR I LCIEH
korlatok bizonyitékaul.

(a feltételek szigoritasahoz hozzajaruld bankok nett6 aranya)

o, . . = hitelezési feltételek
Fokozatosan normalizalédtak a hitelezési ... hossz tavi atlag

feltételekre vonatkozo felmérési mutatok

70
Az EKB Aaltal kozzétett banki hitelezési fel- co
mérés részletes eredményei a nem pénziigyi 50
vallalatok részére nyujtott hitelek hitelezési 40
feltételeinek nettd szdzalékos valtozésait tartal- 30
mazzak. Ezeket az értékeket ugy kapjuk meg, .
hogy a hitelezési feltételek csekély vagy "
jelentds szigoritasat jelz6 valaszaddk aranyabol
levonjuk a hitelezési feltételek csekély vagy — ° \Vi g 0
jelentds enyhitését jelzé valaszadok aranyat. 10 \’\/ i
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pedig a hitelezési feltételek nettd enyhitéseét jel-

zik. A pénziigyi turbulencia alatt drasztikusan ~— Forrds: Az EKB hitelezési felmérése.

nétt, és 2008 végére a 64%-ot is elérte a hite-

lezési feltételek szigoritasat jelzo bankok netto aranya. Bar azota fokozatosan csokkent ez a nettd
arany, a hitelezési feltételek tovabbra sem enyhiiltek. 2010-ben az euro6vezet bankjai mérsékelten
szigoritd iranyvonalat kovettek; a hitelezési feltételek szigoritasat jelz6 bankok nettd aranya kevés-
sel a hosszu tava atlag alatt ingadozott (lasd az A abrat). A varakozasokkal szemben az év maso-
dik negyedévében — a szuverén addssagvalsag altal kivaltott fesziiltségek kozepette — ideiglenesen
megfordult a vallalati hitelek hitelezési feltételeit érintd nettd szigoritas lefelé iranyuld tendencidja.
Mig 2010 masodik negyedévében negativan alakultak a vallalkozasoknak nyujtott hitelek felté-
telei, az év masodik felének adatai mar a stabilizalodas jeleit mutattak: nettd értelemben a bankok
4%-a, majd ezt kdvetden 0%-a szamolt be a hitelezési feltételek szigoritasarol.

2007 kdzepétdl a sajattoke-aranyokra €s a finanszirozasi poziciokra nyomast gyakorlo pénziigyi
turbulencia tékeattételi mutatoik feliilvizsgalatara kényszeritette az eurodvezet bankjait. Egyre
tobb bank talalta magat olyan helyzetben, hogy kénytelen volt tuladni eszkdzallomanyan. Ezt a
likvidebb, rovidebb lejaratu eszkdzokkel kellett kezdeniiik, mig a vallalatok és haztartasok részére
nyujtott hosszabb futamideji hitelekt6l valo szabadulasra csak késobb keriilhet sor. Az ilyen esz-
kozoket altalaban csak a meglévod hitelek felmondasa, illetve az Gj hitelkihelyezések visszaszo-
ritasa révén lehet csokkenteni. Ebbdl adddoan a hitelezési feltételek jabb szigoritasa ,.tisztan”
kinalati korlatokkal magyarazhato, és a banki mérlegekkel kapcsolatos megfontolasokhoz fiizédik.
A részletes felmérési eredmények azt jelzik, hogy 2010-ben a kockazatérzékelés — azaz a bankok
becslése arrol, hogy milyen kihatasa lehet a makrogazdasagi feltételeknek a hitelfelvevok kocka-
zati profiljara és hitelképességére — ténylegesen vezetd szerepet jatszott a hitelezési feltételek szi-
goritasanak igazolasaban. 2008-hoz és 2009-hez képest a , tisztan” kinalati korlatok kevésbé indo-
koljak a hitelezési feltételek szigoritasat, és ez a bankok maganszektor részére torténd hitelezési
hajlandésaganak fokozatos normalizalodasat jelzi. Ez tovabb segithet a hitelsziike kockazatanak
csokkentésében, amely ez idaig azért nem jelentkezett, hogy mikdzben a , tisztdn” kinalati korlatok
hatésait enyhitették az EKB nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedései, lanyhult a hitelek

iranti kereslet.
' EKB
Eves jelentés
2010



A banki hitelezési felmérés bizonyitékait hasz- B Rounkoilimh LS L CELCLE R HERD
nosan egészithetik ki a kis- és kozépvallalko-
zasok finanszirozashoz vald hozzéjutasarol
sz6l6 felmérés eredményei. A 2010 marciusa . .
i A L — javult weses - nem alkalmazhato
és szeptembere kozotti iddszakra kiterjedd wss véltozatlan ssess nem ismert
legijabb KKV-felmérés enyhe javulast jel- romiott

euroovezeti vallalatok részére

(valaszadok szazaléka)
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zésre allasanak javuldsarol, mint romlasarol. 30 30
A felmérési eredmények azt jelezték, hogy a 20 20
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A hitelezési feltételek felmérési KKV-k nagyvallalatok
el‘edményeinek alternativ értelmezése Forras: Az EU és az EKB felmérése a KK V-k finanszirozashoz

val6 hozzajutasarol.
, . L, ; . . Megjegyzés: A H1 2010 a 2010 marciusa és szeptembere kozotti
Mig a 2010. évi felmérés eredményei a hite-  idgszakra vonatkozik.

lezési feltételek fokozatos normalizalodasara

utalnak, érdemes hangsulyozni, hogy ezek az eredmények a valtozasokra koncentralnak, és nem
nyujtanak kozvetleniil becslést a hitelezési feltételek szintjérdl. Mivel a hitelezési feltételeket
tobb mint két éve folyamatosan szigoritjak, felmeriil a kérdés, hogy a hitelezési feltételek szintje
befolyasolja-e az altalanos hitelkinalatot, és ha igen, hogyan.

A hitelezési feltételek szintjének megkozelitését elvileg gy kaphatjuk meg, ha kumulaljuk a
hitelezési feltételek nettd szazalékos idébeli valtozasait. Ezt elvégezve egy emelkedd tendencia
valik lathatova az idésorban. Ez azt jelezheti, hogy a bankok hajlamosabbak a hitelezési felté-
telek szigoritasat jelezni valaszaikban. Ugyanez a jelenség figyelheté meg az eurodvezet banki
hitelezési felmérésének amerikai megfeleldjénél is (,,Senior Loan Officer Opinion Survey on
Bank Lending Practises”). A hitelezési feltételek hossza tavu atlaga (amely atlagosan 16%-os
nettd szigoritast mutat) feltehetdleg igen egyszerti mércéje ennek a részrehajlasnak. Tekintettel
azonban a viszonylag rovid megfigyelési idészakra, ez a hosszl tdvu atlag tobb szigoritasi, mint
enyhitési ciklust foglal magaban, ezért elképzelhetd, hogy a tényleges részrehajlast valamelyest
tulbecsiili. Ha a lehetséges részrehajlas figyelembevétele érdekében kisziirjiik a trendhatasokat,
a kumulalt hitelezési feltételek segitségével kiillonbozo hitelfeltételi rendszereket hatarozhatunk
meg, ahol a trendtdl valé negativ eltérések expanziv hitelezési iranyultsagot, mig a pozitiv elté-
rések restriktiv hitelezési iranyultsagot jeleznek.

Ha egy ilyen elemzést vesziink alapul, a 2003 és 2004 kozotti idészakban a vallalati hitelezés

restriktiv hitelfeltételi rendszere” uralkodott, mig a 2005 eleje és 2008 kozepe kozotti ido-
szak ,.expanziv hitelfeltételi rendszernek™ felel meg (lasd a C abrat). Ett6l kezdve a mutat6 a
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hitelkorlatozasok kitjulé id6szakat jelzi, és az
érteke 2010 végén is joval meghaladta mult-
beli trendjét.

A hitelezési feltételek szigoritdsa 4ltalaban
fékezi a hitelek novekedését, mig a hitelezési
feltételek enyhitése a hitelek novekedésének
fokozodasat eredményezi. A szintmutato alkal-
mazasaval megszerzett empirikus bizonyitékok
tovabbi nem-linedris hatasokat is felfedtek.
Példaul a hitelezési feltételek hitelnovekedésre
gyakorolt hatasat mérsékelheti az adott hitel-
feltételi rendszer: egy restriktiv hitelfeltételi
rendszerben a hitelezési feltételek nettd szigo-
ritasanak negativ hatdsa nem annyira erételjes,
mint egy expanziv hitelfeltételi rendszer ido-
szakaban (mint ahogy 2007 kozepétol 2008-ig
volt tapasztalhat6). Hasonloképpen, a hitelezési
feltételek nettd enyhitésének pozitiv hatasat is
tompitja egy restriktiv hitelfeltételi rendszer, és
az enyhités tartosabb, folyamatos idészakara
van sziikség ahhoz, hogy valddi pozitiv hatast

C) abra: Restriktiv és expanziv hitelfeltételi rend-

szerek és az euroovezeti nem pénziigyi vallalatok-
nak nyajtott hitelek hitelezési feltételei

= anem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
hitelezési feltételei; trendhatasoktol sziirt, kumulalt
netto szazalékokban

anem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
hitelezési feltételei; nettd szazalékokban (jobb skala)
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gyakoroljon a hitelndvekedésre. Ez a 2010-ben ténylegesen bekdvetkezett fejleményekre kiilo-
nosen igaz. A hitelezési feltételek késleltetett hatdsanak, valamint a fent részletezett nem-linearis
hatasoknak kdszonhetéen a banki hitelezési felmérés eredményei — a hitelezési feltételek valtoza-
sainak latszélagos normalizalodésa ellenére — a kinalati tényezdk lehetséges negativ hatasat jel-
zik a hitelndvekedésre 2010 végén tul, 2011 elso fele folyaman is. Hosszabb tavra eléretekintve,
a kereslet megszilardulasa esetén tovabbra is kihivast fog jelenteni a magéanszektor részére nyujtott

hitelek rendelkezésre allasanak bovitése.

A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok éves
novekedési iiteme 2010 els6 negyedévében
12,3%-on tet6zott, majd az év hatralevo részé-
ben fokozatosan lassult. Az év nagy része folya-
man megnyilvanulo erds befektetdi keresletet a
megtériilésre valo torekvés €s a vallalati szektor
mérlegeinek javulasa is tamogathatta. A magas
hozamu szegmens kibocsatasa 2010-ben rekord
magassagokat ért el. Ezzel egy id6ben azonban
korlatozott maradt, és inkabb csokkenést muta-
tott a jegyzett részvények kibocsatasa, amelyet
feltehetden a részvénykibocsatas emelkedd kolt-
ségei fogtak vissza.

CSOKKENT A VALLALATOK ELADOSODOTTSAGA

Mivel a vallalati nyereségesség megélénkiilé-
sét nem kisérte a beruhazasok jelent6s noveke-
dése, vagy a munkavallalok 6sszes keresetének

robusztus emelkedése, a bevételek fellendiilése
az eurodvezeti nem pénziigyi vallalati szektor
megtakaritasainak hirtelen megugrasat eredmé-
nyezte, ami 2010 folyaman végig jellemzd volt.
2010 masodik negyedévében 2009 eleje ota
el6szor pozitivva valt az sszes eszk6zok nove-
kedése. Ezt a valtozast a készpénzfelhalmozas
vezérelte. A vallalati tOkeattételek leépitése és
a GDP-aranyos vallalati megtakaritasok gyors
novekedése kovetkeztében 2010-ben — tobb
mint egy évtized ota elészor — pozitivva valt a
finanszirozasi rés (ami nagy altalanossagban azt
mutatja, hogy a nem pénziigyi vallalkozasok
milyen mértékben szorulnak kiilsé forrasbevo-
nasra befektetéseik finanszirozasahoz). Ez auto-
matikusan azt jelzi, hogy a cégek elegendd belsd
finanszirozasi forrassal rendelkeztek befekteté-

seik finanszirozasahoz.
. EKB
Eves jelentés
2010



22. abra: Nem pénziigyi vallalatok adéssag-

hanyadai

(széazalékok)

= a brutté miikodési 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 adossagot a negyedéves eurOpai agazati
elszamolasok alapjan jelentik, és a hiteleket, a kibocsatott hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirokat és a nyugdijalap-tartaléko-
kat tartalmazza. Az adatokat 2010 harmadik negyedévéig fog-
lalja magaban.

Ennek kovetkeztében 2010 folyaman jelentds
mértékben csokkent a vallalatok eladosodott-
saga (lasd a 22. abrat). 2010 harmadik negyed-
évében egyenként 80,6% és 421,1%-ra csokkent
a GDP-aranyos addssagalloméany és a bruttd
mikodési  eredményhez  viszonyitott  ados-
sdg. Mindazonaltal 2010 legnagyobb részében
tovabbra is rendkivill magas szinteken maradt
a vallalati cs6dok aranya az eurodvezetben.
A historikusan magas adossagszintek azt jelzik,
hogy az eurodvezet vallalati szektora tovabbra
is sériillékeny a magasabb kiilsé finanszirozasi
koltségekkel és a visszafogott konjunktiraval
szemben.

2.3 AZ ARAK ES A KOLTSEGEK ALAKULASA

Azt kovetden, hogy a 2008-ban regisztralt
3,3%-r6l 2009-ben 0,3%-ra zuhant vissza,
2010-ben atlagosan 1,6%-ra emelkedett az éves

EKB
Eves jelentés
2010

HICP-inflacio (lasd az 1. tablazatot). Ez a nove-
kedés az arak alakulasanak fokozatos normaliza-
lodasat vetiti eldre, és a 2009 juniusa és oktobere
kozotti idészak soran rogzitett negativ értékek-
kel szemben 2010 folyaman pozitivva valt az
éves HICP-inflacio. Bar 2010-ben is elmaradt
az 1999 ota megfigyelhetd 2,0%-os atlagtol, az
éves HICP-inflacio szintje az év vége felé mar
novekedést mutatott.

A HICP-inflaci6 gyorsulasa 2010 folyaman
nagyrészt a nyersanyagarak alakuldsanak kovet-
kezménye, amelyek (féként a nyersolaj eseté-
ben) a 2009-ben uralkodd alacsony szintekhez
képest jelentésen megugrottak (lasd a 23. abrat).
Dinamikajukban pedig a globalis gazdasagi
visszaesésb6l 2009-ben tapasztalhatd fellen-
diilés tiikr6z6dott, amelynek hatasara lezu-
hantak a nyersanyagarak. A magasabb nyers-
anyagarak hozzédjarulasat a HICP-inflacidhoz

2010-ben jocskan ellenstlyoztdk a  szol-
galtatdsok  4raira  gyakorolt  alacsonyabb
inflaciés nyomasok, ezekre ugyanis kis

késéssel hatott a stlyos recesszid és a munkaerd-
piaci feltételek 2009-ben bekdvetkezd romlasa.
A 2009-ben tapasztalhatdo folyamatos csokke-
nés utan 2010 elején kissé tovabb mérséklddott
a szolgaltatasok aranak éves inflacioja, ezt kove-
téen pedig nagyjabol valtozatlan maradt.

Ami a bérndvekedést illeti, bizonyos jelek arra
engednek kovetkeztetni, hogy a munkaerd-
piaci feltételek stabilizalodasa hatasara a mun-
kaerokoltségek dinamikaja 2010-ben elérte a
mélypontot. 2010-ben az el6z6 évihez hasonlo
itemben noévekedett az egy munkavallalora
jutd jovedelem, és mivel az egy munkaval-
lalora jutd termelékenység ennél gyorsabban
novekedett, a fajlagos munkaerdkoltségek csok-
kentek, a haszonkulcsok pedig novekedtek.
Ennek ellenére azonban jelentdsen lassult a
kialkudott bérek novekedése, ami mogott a szer-
z0déses megallapodasok piaci feltételekre valo
késleltetett reakcioja allhat. Meredeken vissza-
esett az oOrabérek novekedése, és ez bizonyos
fokig kozvetlen hatasa lehet a ledolgozott mun-
kaodrak magasabb szamanak.



23. abra: A HICP-inflacio osszetétele: fobb komponensek

(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)

= teljes HICP (bal skala)
«++++ feldolgozatlan élelmiszerek (jobb skala)
==== energia (jobb skéla)
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Forras: Eurostat.

A 2009-ben tapasztalt rendkiviil alacsony
szintek utan 2010-ben novekedés jellemezte a
fogyasztok inflacio-érzékelését és rovid tava
varakozasait. A hosszu tava inflaciés vara-

=== teljes HICP az energia ¢s a feldolgozatlan élelmiszerek
nélkiil

+++++ feldolgozott élelmiszerek

==== ipari termékek az energian kiviil

—— szolgaltatasok

2 T T T T T T 1'2
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kozasok szintje azonban a felmérések sze-
rint igen stabil maradt, ami arra utal, hogy
az elvarasok tovabbra is szilardan az EKB
Kormanyzoétanacsanak 2% alatti, de annak

I. tablazat: Az arak alakulasa

(eltérd jelzés hianyaban éves szazalékos valtozasok)

2008 2009 2010

2009 2010 2010 2010 2010 2010 2011

1v. L 1I. 1I1. 1v.
n.év n.év n.év n.év n.év dec. jan.
A HICP és osszetevéi
Teljes index? 33 0,3 1,6 0,4 1,1 1,5 1,7 2,0 2,2 24
Energia 10,3 -8,1 7.4 3,2 4.8 8,1 7,3 9,1 11,0
Feldolgozatlan élelmiszerek 3,5 0,2 1,2 -1,5 -0,8 0,7 2,3 2,8 32
Feldolgozott élelmiszerek 6,1 1,1 0,9 0,5 0,6 0,8 0,9 1,3 1,5
Ipari termékek energia nélkiil 0,8 0,6 0,4 0,3 0,1 0,3 0,5 0,8 0,7
Szolgaltatasok 2,6 2,0 1.4 1,7 1,5 1,2 1.4 1,3 1,3
Egyéb ar- és koltségmutatok
Ipari termel&i drak? 6,1 -5,1 2,9 -4,7 -0,1 3,0 4,0 4,7 5,3 .
Olajarak (EUR/hord6)? 65,9 44,6 60,7 51,2 56,0 62,6 59,6 64,4 69,6 72,6
Nyersanyagarak® 2,0 -18,5 44,7 3,1 29,0 48,2 51,5 48,6 49,6 457

Forrasok: Eurostat, Thomson Reuters, Hamburg Institute of International Economics és az EKB szdmitésai.
Megjegyzés: A 2011-re vonatkozd HICP-adatok Esztorszagot is tartalmazzak.
1) A 2011. januari HICP-inflaci6 az Eurostat gyorsbecslésére vonatkozik.

2) Kivéve épitdipar.
3) Brent Blend (egy honapos hataridés szallitasra).
4) Energiat kivéve; euroban.
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kozelében ingadozd kdzéptava inflacios célja-
hoz vannak lehorgonyozva.

AZ ENERGIA- ES ELELMISZERARAK ALAKULASANAK
HATASARA NOVEKEDESNEK INDULT

A HICP-INFLACIO

Az eurodvezeti HICP-inflacio 2010-ben észlel-
heté novekedését elsdsorban a nyersanyagérak
markans novekedése vezérelte. A 2009-ben
elért alacsony szintekrél névekedésnek indultak
az ipari, ¢lelmiszer- és foként az energia-nyers-
anyagok arai (lasd az 5. keretes irast), ami azt
eredményezte, hogy a HICP-inflacio a mérsék-
16d6 béremelkedés és a tovabbra is visszafogott
konjunktira tompitod hatasa ellenére is noveke-
dett. A munkaer6koltség-nyomasok alacsony
szintje a szolgaltatasarak éves inflacidjanak
alakulasat is befolyasolta, amely 2010 elején
enyhén tovabb mérséklédott, és az év hatra-
levd részében is meglehetsen alacsony szinten
maradt (lasd az 1. tdblazatot és a 24. 4brat).

24. abra: A fobb 6sszetevdk hozzajarulasa a
HICP-inflaciohoz

(hozzajarulasok éves szazalékpontban; havi adatok)
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Forras: Eurostat.
Megjegyzés: A kerekitések miatt el6fordulhat, hogy az sszete-

vok

nem adjak ki pontosan a teljes indexet.

A NYERSANYAGARAK DINAMIKAJA ES HATASUK A HICP-INFLACIORA

A nyersanyagarak erbteljes kilengései nagy
aggodalomra adtak okot az utobbi években.
A pénziigyi valsag nyoman hirtelen lezuhan-
tak mind az olajtermékek, mind a tobbi nyers-
anyag arai, 2009-t61 kezd6dden azonban ismét
magukhoz tértek (lasd az A abrat). Mivel a
nyersanyagarak fontos szerepet jatszanak az
eurodvezet HICP-inflacidjanak dinamikajaban,
ez a keretes iras a nemzetk6zi nyersanyagarak
leghijabb alakulasat és kilatasait elemzi, és
megprobalja felbecsiilni — mind elméleti, mind
tapasztalati szempontbol — azok hatdsat az
euroovezet HICP-inflacidjara.

A nyersanyagarak alakulasa

A 2008 végén megfigyelt mintegy 45 USA-
dollarrol 2011 januarjara 97 USA-dollarra nétt
az olaj hordonkénti ara. Ugyanebben az id6-
szakban meredeken felszoktek a fémek és az

EKB
Eves jelentés
2010
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abra: A nyersanyagarak alakulasa

ex: 2010 = 100)
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Forrasok: Bloomberg és Hamburg Institute of International
Economics.
Megjegyzés: A leglijabb adatok az olaj esetén 2011. februar
24-re, az egyéb nyersanyagok esetén pedig 2011. februar 18-ra
vonatkoznak.



¢élelmiszer-nyersanyagok arai is. Az aremelkedéseket feltehet6leg a globalis gazdasagi fellendii-
1éssel kapcsolatos pozitivabb vélekedések idézték eld. 2010-ben az OPEC-termelés csokkentése
is hozzajarult az olajarak emelkedéséhez, mig a fémek és az élelmiszer-nyersanyagarak megug-
rasa a feltorekvé gazdasadgok novekvo keresletét, a kinalati hidnyt és az alacsony készletszinteket
tikrozhette. Nagy vita folyik arr6l, hogy milyen szerepet jatszottak a pénzmozgasok ¢€s a speku-
laci6 a nyersanyagpiacokon, noha ezek aktualis hatasa tapasztalatilag igen nehezen mérhetd.

Elore tekintve valosziniinek latszik, hogy a nyersanyagarak kozéptavu kilatasai a gazdasagi kon-
junktira nemzetkdzi kilatasaihoz fognak kapcsolodni. Elképzelhetd, hogy a globalis fellendiilés
megszilardulasaval szorosabba valik a kinalat és a kereslet egyenstilya az olajpiacon, és az olajon
kiviili nyersanyagok araira felfelé iranyulé6 nyomas nehezedhet. Bar a nyersanyagarak jovobeli
fejlodési iranyat nehéz megjosolni, kiilonféle elore tekinté mutatok — példaul a hataridds tigyle-
tek arfolyamai, vagy a befektetési bankok és mas szakmai elérejelz6k elvarasai — kovetkezetesen
a nyersanyagarak emelkedését vetitik elére kdzéptavon.

Egy nyersanyagar-sokk transzmissziéja: elméleti keretek

Egy nyersanyagar-sokk hatasa a fogyasztoi arakra kozvetlen és kdzvetett els6dleges €s masodla-
gos hatasokra bonthatd.! A kozvetlen els6dleges hatasok az elsédleges nyersanyagarak (példaul
az €lelmiszer- és az olajarak) valtozasainak a fogyasztoi élelmiszer- és energiaarakra gyakorolt
hatésait jelentik. A kozvetett elsddleges hatasok esetén a fogyasztdi arakban annak hatasara
kovetkezik be valtozas, hogy a termel6i koltségeket befolyasoljak a nyersanyagarak valtozasai
(pl. egy olajar-emelkedés, amely felhajtja a jelentds olajtartalommal rendelkez6 javak — példaul
a vegyszerek és a szallitasi szolgaltatasok — inputkoltségeit és arait). Az elsddleges hatasok meg-
ugrasztjak az arszintet, de nincs tartds inflacios hatasuk.

A masodlagos hatdsok a béreket és az arakat megallapitd gazdasagi szereplok nyersanyagar-
sokkokra adott reakcidjat ragadjak meg. A gazdasagi szerepldk arra valo torekvése, hogy kom-
penzaljak a multbeli inflacids sokkok altal okozott readljovedelem-kiesést, hatast gyakorolhat
az inflacids varakozasokra, és tovabb befolyasolhatja az ar- és bérmegallapité magatartast. Ily
modon egy atmeneti sokk tartossa valhat, és megsziintetése is koltségesebb lehet. Annak a valo-
szinlisége, hogy egy nyersanyagar-sokk masodlagos hatasokhoz vezet, szamos tényez6tdl fiigg,
ideértve a gazdasag ciklikus helyzetét, az aru- és munkaerdpiacok rugalmassagat (kiilondsen, ha
a béralku- és armeghatarozasi folyamatokat indexalasi mechanizmusok megléte befolyasolja),
az inflacios varakozasok kialakulasanak mechanizmusat, valamint — ami a legfontosabb — a koz-
ponti bank hitelességét.

Olajarsokkok és a HICP-inflacié

Az olajarak ingadozasai a HICP energia-komponensén keresztiil kozvetleniil hatnak a HICP-
inflaciora. Az olajar-sokkok kozvetlen atgytiriizése az addzatlan fogyasztoi energiadrakba alta-
laban teljes, gyors és szimmetrikus.? Mivel fogyasztoi szinten az energiadrak — féként a szallitas
¢és a flitbanyagok arai — fiiggnek a finomitasi és forgalmazasi arrésektdl és koltségektol, vala-
mint a jelent6s jovedéki adoktol, az atgytiriizés rugalmassaga jobbara a nyersolajarak fiiggvénye

1 Lasd az ECB Monthly Bulletin 2004. novemberi szamanak ,,0il prices and the euro area economy” cimii cikkét és a ,,Recent oil price
developments and their impact on euro area prices” cimii keretes irast a ECB Monthly Bulletin 2004. juliusi szamaban.

2 Lasd A. Meyler (2009): ,,The pass through of oil prices into euro area consumer liquid fuel prices in an environment of high and
volatile oil prices”, Energy Economics, 31. évf. 6. sz. 2009. november, 867-881. p.
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A nyersolajarak atgyiiriizése a HICP-energiaarakba

(rugalmassag)

Nyersolaj A HICP-energiaarakba valé Benzin Dizelolaj Fiitolaj Foldgaz
(euro/hordo) atgyiiriizés silyozott atlaga (%)" (2,6%)? (1,4%)? (0,7%)? (1,8%)?
20 16 15 19 39 24
40 26 26 32 56 39
60 33 35 41 66 49
80 38 41 48 72 56
100 42 47 54 76 61

Forras: Az eurorendszer szakért6inek szamitasai.

Megjegyzés: A sulyozott atlag valosziniileg kissé alulbecsiili az atgytiriizés mértékét, mivel az olajarakkal valo egyértelmii, erdteljes 6ssze-
fliggés hianyéaban a villanyaram ¢és a szilard fiitdanyagok esetében nulla atgytiriizést tételez fel.

1) A 2009. évi végi adokon (afa, jovedéki és egyéb), illetve az 1999-t61 mért finomitasi és forgalmazasi koltségek és arrések kozépértékein
alapul. A HICP fiitéenergia (0,6% suly) és a foldgaz egyiittmozgasat feltételezi.

2) A teljes HICP-ben valo sulyt jelzi.

(lasd a tablazatot). 20 eurds hordonkénti arat feltételezve a HICP-energiadrak reakcidja egy
10%-o0s nyersolajar-emelkedésre mintegy 16%; 60 eur6és hordonkénti ar esetén pedig mintegy
33%. Ha az olaj hordonkénti 4ra 100 euréra emelkedne, valtozatlan finomitasi arrést, forgalma-
zasi arrést és jovedéki adokat feltételezve a rugalmassag meghaladna a 40%-ot.

Az energiaar-valtozasok kozvetett és masodlagos hatasainak becslése sokkal nehezebb feladat,
és az eredményeket is nagyobb bizonytalansag dvezi. Példaul egyszerii, nem strukturalis model-
lek szerint a HICP-inflaciora gyakorolt kdzvetett €s masodlagos kumulalt hatdsok harom év
10%-o0s olajar-emelkedés utdn mintegy 0,2 szdzalékpontot tesznek ki.> Mindazondltal a komp-
lexebb modellek — amelyekben a varakozasoknak formalis szerepe van, illetve a gazdasag real
oldalanak reakcioja és a nominalis valtozokra gyakorolt visszacsatolasi hatasai pontosan megra-
gadhatoak — ennél kisebb, 0,1 szazalékpontnyi hatést jeleznek, feltéve, hogy az energiaarsokkot
atmenetinek tekintik, és hogy az inflacios vara-

kozasok az energiadrak valtozasat kovetden EAREIIERIEENN I L IR AL GT RS
szilardan lehorgonyzottak maradnak. mékek termeldi arai

q q P p 3 (éves szazalékos valtozasok)

Az ipari nyersanyag- és az élelmiszer-
7 . Rt , —— ipari al k) (bal skal

nyersanyagarak viltozasainak hatdsa ipari alapanyagok " (bal skila)

----- félkész termékek termel6i arai (jobb skala)

Tapasztalati bizonyitékok arra utalnak, hogy 33 12
az ipari nyersanyagok (pl. a mezdgazda- 60 14
sagi nyersanyagok és fémek) aranak 10%-os 50 1(2)
alland6é emelkedése a HICP-inflacié 0,1 sza- 40 3
zalékpont alatti novekedéséhez vezetne harom zg 6
éven belill, és az els6 év folyaman szinte ele- 10 i
nyész0 lenne a hatdsa. Az ipari nyersanyagokat 0 0
szamos HICP-tétel eldallitisidhoz hasznaljak 10 2
akar kozvetlen inputként (pl. gépkocsik eld- jg "6‘
allitasdhoz a fémeket, ruhdkhoz a textileket), 4 38
akar kozvetett inputként a javakat és szolgal-  -s50 -10

T T T T T T T T T
. 1 1174 . roas s 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
tatasokat el6allito berendezések gyartasanal.
Forrasok: Hamburg Institute of International Economics,

Az ipari nyersan knak kiilondsen n
. I?,a, yersanyago , a ulonose ) agy Eurostat és az EKB szamitasai.
jelentdsége van a termelési folyamat korai sza- 1) Az id8sor hat hénappal jelez eldre.

3 Energy markets and the euro area macroeconomy, Structural Issues Report, EKB, 2010. jinius.
EKB
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kaszaiban, és az eurodvezetben egyértelmiien késleltetett kapcsolat van az ipari nyersanyagok
arainak mozgdasa és a félkész termékek ipari termeldi arainak mozgésa kozott (lasd a B dbrat).
A végso fogyasztasra keriild javak esetében azonban az ipari nyersanyagok inputjanak aranya
viszonylag csekély az olyan inputokéhoz képest, mint példaul a munkaerd €és az energia, ami
megindokolja az atgyliriizés viszonylag alacsony fokat.*

A becslések szerint az élelmiszer-nyersanyagarak 10%-os allandé emelkedése a sokk bekdvet-
kezése utan egy évvel a teljes HICP-¢élelmiszerarakhoz mintegy 0,5% szézalékponttal, a teljes
HICP-inflaciohoz pedig — tekintettel arra, hogy a HICP-kosar 19,2%-at az élelmiszerarak teszik
ki — 0,1 szazalékponttal jarulna hozza. Ez a becslés azt is figyelembe veszi, hogy a kozvetleniil
az EU-ban el6allitott élelmiszer-nyersanyagok (példaul a gabondk, a btiza és a kukorica, illetve
a vaj és a folozott tej) vilagpiaci arai torténelmi tavlatban valamelyest alacsonyabbak és sokkal
volatilisebbek, mint az EU-ban uralkodo6 arak. A kiilonbség jorészt a kozos agrarpolitika sze-
repének tulajdonithatd, amely az intervencids arak, import-tarifdk és kvotak mechanizmusain
keresztiil tompitja a globalis sokkok atterjedését az EU bels6 araira.’

A nyersanyagar-sokkok atgytlirtizése a fogyasztoi arakba 6sszességében komplex folyamat, amely
szamos tényezo eredménye, mint példaul a sokk forrasa (kereslet vagy kinalat vezérli-e), a sokk
atmeneti vagy allando jellegére vonatkozo elvarasok, illetve a gazdasag strukturalis aspektusai,
példaul a szektoralis specializacio, illetve a bér- és armegallapito intézmények. Bar a monetaris
politika nem tehet tul sokat a nyersanyagarsokkok elsédleges hatdsaival kapcsolatban, a masod-
lagos hatasokat mindenképpen el kell keriilni. E téren pedig a rugalmasabb bér- és armegallapitd
mechanizmusok és a hiteles monetaris politika kulcsszerepet jatszanak annak biztositdsaban,
hogy az egyszeri nyersanyagar-valtozasok kozéptavon ne idézzenek el6 magasabb inflaciot.

4 Lasd Landau, B. és F. Skudelny (2009): ,,Pass-through of external shocks along the pricing chain: a panel estimation approach for the
euro area”, Working Paper Series, No. 1104, ECB, November 2009.

5 Lasd: Ferrucci, G., R. Jiménez-Rodriguez és L. Onorante (2010): ,,Food price pass-through in the euro area: the role of asymmetries
and non-linearities”, Working Paper Series, No. 1168, ECB, April 2010.

Az olajarak vilagpiaci aranak hatdsara a — tel-
jes HICP 9,6%-at kitevd — energia komponens
2010-ben novekedésnek indult, és a 2009-ben
észlelt 8,1%-os zuhanas utan 7,4%-os éves
atlagot ért el. Ez a novekedés az olajarakhoz
kozvetleniil kapcsolodo tételek arat érintette
a legerdsebben; tobbek kozott a folyékony
lizemanyagokat, illetve a személyszallitd beren-
dezések ilizemanyagait és kendanyagait, mig
a fogyasztoi gazarak esetében csak késobb
jelentkezett a hatdsa. Gyorsult az élelmiszer-
arak inflacidja is, kiilonosen a feldolgozatlan
élelmiszerek esetében, ahol az arak a 2009-ben
megfigyelt alacsony, 0,2%-os novekedéshez
képest 2010-ben atlagosan 1,2%-kal nottek. A
fogyasztoi arak inflacioja az eszkalalodo élelmi-
szer-nyersanyagarak mellett a zoldségek és gyii-
molcsdk arara nyomast gyakorldo atmenetileg

hatranyos iddjarési feltételek hatasat tiikrozte.
Viszonylag mérsékelten gyorsult az inflacid
a — tobbek kozott a kenyeret és gabonaféléket
tartalmazo — feldolgozott élelmiszerek kompo-
nensében, igy az inflacié ndvekedési litemének
éves atlaga 2010-ben (0,9%) még a 2009-ben
elért 1,1%-os értéknél is alacsonyabb volt.

Az energia- és az élelmiszerarakat nem tartal-
maz6 atlagos HICP-inflacié 2010-ben alacso-
nyabb volt, mint 2009-ben. A lassulast egy-
tényezok vezérelték, masrészt pedig az energian
kiviili ipari termékek viszonylag stabilan ala-
kulo éves atlagos inflacidja. Ez azonban elfedi a
tényt, hogy a 2010 masodik negyedévében elért
rendkiviil alacsony szintekrél fokozatos ndveke-
désnek indult az energiat és élelmiszert nem tar-
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talmazo éves HICP-inflaci6. Ez az ellatasi lanc
mentén érzékelhetd arnyomasoknak — tobbek
kozott a félkész termékek aremelkedéseinek és
a kapacitaskihasznaltsagi ratak novekedéseinek
— tulajdonithatd. Raadasul a magasabb kdzvetett
adok és az euro effektiv arfolyamanak leértéke-
16dése ugyancsak erdsen kihatottak az energian
2010 elsé negyedévében uralkodo 0,1%-os ala-
csony szintrél decemberre 0,7%-ra emelkedett.
Az energian kiviili ipari termékek arndveke-
dését bizonyos fokig mérsékelte a munkaerd-
koltségek visszafogott alakuldsa. Az energian
megfigyelt novekedésével ellentétben a szol-
galtatasarak éves inflacidja azt kdvetden, hogy
az év elején kissé tovabb csokkent, az év folya-
man mar alig valtozott. Ezzel a szolgaltatasarak
éves inflacidja 2010-ben Osszességében tovabb
mérséklodott, s a 2009-ben rogzitett 2,0%-rol
1,4%-ra esett vissza. A szolgaltatasarak valto-
zésanak 4altalanosan megfigyelheté visszafo-
gottabb liteme a koltségnyomasok jobb féken
tartasaval, valamint a fogyasztokért valo erétel-
jesebb versengéssel fliggdtt 6ssze, amely utdbbit
a viszonylag gyenge kereslet indokolja. Ez alol
a tavkozlési szolgaltatasok képezték az egyetlen
kivételt, amelyek jellemzden negativ hozzajaru-
lasa ezuttal kevésbé volt negativ.

2010-BEN EMELKEDTEK A TERMELOI ARAK

2010 folyaman — elsdsorban a nyersanyagok
iranti globalis kereslet megnovekedése kovet-
keztében — felfelé iranyuld arnyomasok alakul-
tak ki az ellatasi lanc mentén. Ez a termeldi arak
megugrasahoz vezetett a termelés kiilonb6zo
szakaszaiban, amelyet még tovabb fokoztak a
2009-ben tapasztalhatd visszafogott konjunkta-
rabol és kiélez6dd versenybdl szarmazo bazis-
hatasok.

2010-ben — a 2009-ben rogzitett 5,1%-o0s zuha-
nas utan — 2,9%-ot tett ki az euro6vezetben az
(épitdipart nem tartalmazo) ipari termeldi arak
éves inflacioja. Az arak ilyetén alakulasat elso-
sorban az olajarak vezérelték, amelyek az ener-
giatételek termel6i aranak éves valtozasi iite-
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25. abra: Az ipari termeldi arak dsszetétele

(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)

= energia (bal skala)

ipar az épitdipar nélkiil (jobb skala)
==== f¢lkész termékek (jobb skala)

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

mét 2010-ben 6,4%-ra nyomték fel, szemben a
2009-ben tapasztalhato 11,8%-o0s csokkenéssel.

Sokkal enyhébben ugyan, de az épitdipart és
az energiat nem tartalmazo ipari termeldi arak
éves novekedési rataja is felfelé mozdult el
(amely a 2009. évi 2,9%-0s zuhanast megfor-
ditva 2010-ben 1,6%-ot ért el). A valtas legin-
kabb a félkész termékek komponense esetén
volt hangsulyos; mig a fogyasztasi cikkek és a
beruhdzasi javak komponensét kevésbé érintette
(lasd a 25. abrat).

VISSZAFOGOTTAK VOLTAK

A MUNKAERGKOLTSEGEK

Az eurodvezeti munkaerékoltség-mutatok 2010
folyaman a munkaerdkoltségek mérséklodésére
utalnak; bizonyos jelek arra engednek kovetkez-
tetni, hogy a bérdinamika elérte mélypontjat.
Mig 2010-ben jelentdsen lassult mind a kialku-
dott bérek, mind az Orabérek éves novekedési
iiteme, az egy munkavallalora jutd jovedelem
novekedése az el6z0 évben rogzitett alacsony
szintnek felelt meg.



2. tablazat: A munkaerdkoltség mutatoi

(eltérd jelzés hianyaban éves szazalékos valtozasok)

2008 2009 2010

Kialkudott bérek 33 2,6 1,7
Egy orara es6 6sszes munka-
er6koltség 34 2,9
Egy alkalmazottra juto
javadalmazas 32 1,5
Tajékoztatoé adatok

Munkatermelékenység -0,3 22,3

Fajlagos munkaerékoltség 35 39

2009 2010 2010 2010 2010
IV. n.év L n.év I n.év 11 n.év IV. n.év
2,1 1,8 1,9 1,5 1,6

2,0 1,9 1,6 0,8

1,4 1,5 1,9 1,5

0,0 2,1 2,5 2,1

1,4 -0,5 -0,6 -0,5

Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.

2010-ben kiugréan csokkent a kialkudott bérek
novekedési liteme, és a 2009-ben megfigyelt
2,6%-r61 2010 negyedik negyedévére 1,6%-ra
esett vissza. Ez a mutat6 a kollektiv szerzédé-
sekben eldre rogzitett bérek legfébb Gsszetevo-
jét ragadja meg. Elképzelhetd, hogy a mutatd
lassulasa a szerzddéses megallapodasok kés-
leltetett reakcidjat tiikkr6zi a munkaerd-piaci
feltételek rosszabbodésara, amely a dolgo-
z0k alkuképességének csokkenéséhez vezetett
(lasd a 2. tablazatot).

Az egy munkavallalora jutdo jovedelem éves
novekedési iiteme 2010 harmadik negyedévé-
ben 1,5% volt; ugyanannyi, mint 2009-ben. Az
egy munkavallalora jutd jovedelem harom tevé-
kenységtipusnal mutatott gyorsabb ndvekedést,
nevezetesen az ¢épitdiparon kiviili ipar, vala-
mint a kereskedelemmel és szallitassal, illetve
a pénziigyi és iizleti tevékenységekkel kap-
csolatos piaci szolgaltatasok esetében. A tobbi
szektorban csokkent az egy munkavallalora jutd
javadalmazas (lasd a 26. abrat).

A kialkudott bérekhez hasonldan, jelentSsen
lassult az egy munkadrara juté munkaer6kolt-
ségek éves novekedési liteme is, szemben az
orabérek 2009-ben megfigyelhetd meglehetdsen
erdteljes novekedéseivel. Az orabérek noveke-
désének jelentds visszaesése részben a ledolgo-
zott munkaoérdk magasabb szdmanak egyenes
kovetkezménye lehet, mivel a hosszabb ledol-
gozott munkaodrak nem feltétleniil eredménye-

zik a munkavallalok javadalmazasanak eme-
lését a kiilonféle munkaidd-konstrukciokban
(példaul rugalmas munkaidd, allami tamoga-
tasban részesiild roviditett munkaidd-konst-
rukcidk). Az egy munkadrara jutd munkaerd-
koltségek éves novekedési iitemének 2010-ben
megfigyelhet feltind lassulasat az ipari tevé-
kenységek vezérelték. 2009-ben ez utdbbi szek-
tor mutatta a legmagasabb orabér-novekedést,
¢s hasznalta ki leginkabb a rugalmas munkaiddn
alapulo konstrukciokat.

26. abra: Az egy alkalmazottra juté szekto-

ronkénti javadalmazas

(éves szazalékos valtozasok; negyedéves adatok)

= ipar az épitSipar nélkiil

""" épitbipar
====  szolgaltatasok
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
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27. abra: Munkaerdkoltségek az

euroovezetben

28. abra: A GDP-deflator lebontasa

(éves szazalékos valtozasok; negyedéves adatok)
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Forras: Eurostat.

Mivel az egy munkavallalora juté munkaterme-
lékenység novekedése az eurodvezetben meg-
haladta az egy munkavallalora juto jovedelem
emelkedését, csokkentek a fajlagos munkaerd-
koltségek, és novekedtek a haszonkulcsok. Az
egy munkavallaléra jutd termelékenység éves
novekedési iiteme 2010 elsd harom negyed-
évében atlagosan 2,2%-ra gyorsult, szemben
a 2009-ben megfigyelt 2,3%-o0s visszaeséssel.
Tekintettel az egy munkavallalora jutd jove-
delem alakulasara, a 2009-ben észlelt 3,9%-o0s
novekedéshez képest 2010 elsé harom negyed-
évében 0,5%-kal csokkentek a fajlagos munka-
erdkoltségek (lasd a 27. abrat). A fajlagos mun-
kaerokoltségek csokkenésével parhuzamosan
fellendiiltek az lizemi haszonkulcsok, a GDP-
deflator éves novekedési iitemének fokozatos
novekedése pedig az arazasi eré novekedésé-
rél tanuskodik. Ez a novekedés a fajlagosado-
komponens 2010 masodik negyedéve Ota
megfigyelhetd pozitiv hozzajarulasat tikrozte
(lasd a 28. abrat).

EMELKEDTEK A LAKOINGATLANARAK
A HICP-mérésben egyébként nem szerepld
eurodvezeti lakoingatlanarak a 2009-ben rog-
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(éves szazalékos valtozasok; szazalékpontok)
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Forras: Eurostat.

zitett 2,9%-0s csokkenéssel szemben 2010
harmadik negyedévéig 2,4%-kal emelkedtek
(lasd a 29. abrat). A 2010 kezdetétdl tapasztal-
hatd 6sszes novekedés azonban eltérd fejlemé-

29. abra: Az euroodvezeti lakdingatlanarak

alakulasa

(éves szazalékos valtozasok; éves adatok)

= lakoingatlanarak nominalis alapon
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Forras: Az EKB szamitasai, nem harmonizalt nemzeti adatok
alapjan.
Megjegyzés: A 2010. évi adatok az év elsé felére vonatkoznak.



nyeket takar az eurodvezet egyes orszagaiban és
régidiban, ahol helyenként 2010-ben is a lakas-
arak csokkenése tapasztalhato.

AZ INFLACIOS VARAKOZASOK ALAKULASA

A Consensus Economics, az Euro Zone
Barometer és az EKB szakmai eldrejelz6i felmé-
résén alapuld adatok szerint a felméréseken ala-
puld hosszu tava (6t évre eldretekintd) inflacios
varakozasok 2,0% koézelében voltak. Az EKB-
elérejelzés szerint a felmérésben részt vevo elo-
rejelz6k 2010-ben az 1,9% és 2% kozotti sziik
savra hataroltak be a 2015-6s inflacié pontbecs-
1ését. Az olyan piaci alapi mutatdk, mint az inf-
laciohoz kotott kotvényekbdl és az inflaciohoz
kotott swapok Osszehasonlithatod rataibol szar-
maztatott kiegyenlitd inflacios ratak, ugyancsak
az inflaciés varakozasok szilard lehorgonyzott-
sagat jelezték.

2.4 A KIBOCSATAS, A KERESLET ES A
MUNKAEROPIAC ALAKULASA

2010-BEN MAGAHOZ TERT AZ EUROOVEZET
GDP-SZINTJE

A 2009-ben tapasztalt sulyos, 4,1%-os szi-
kiilést kovetéen 2010 harmadik negyedévéig
1,9%-kal boviilt az eurodvezet real-GDP-je
(lasd a 3. tablazatot). A konjunktara 2010-ben
végbemend felivelése kiilonboz6 forrasok-
bol eredt. El6szor is, az eurodvezet exportjat a
globalis konjunktira és a kereslet fellendiilése
vezérelte. Masodszor, a vallalkozasok készletle-
épitésének lassulasaval 6sszefiiggésben — foként
az év els6 felében — pozitivan jarultak hozza a
készletek is. Harmadszor, szerény fellendiilés
jellemezte a (készleteket nem tartalmazo) bel-
foldi keresletet is, mivel 2010 harmadik negyed-
évében is folytatddott az allami fogyasztas

3. tablazat: A real-GDP-novekedés osszetétele

(eltéro jelzés hianyaban szazalékos valtozasok; szezonalis kiigazitassal)

Eves ratak?

2008 2009 2010 | 2009
Iv.
n.év

Real brutté hazai termék 0,4 -4,1 -2,0

ebbdl:

Belfoldi kereslet ¥ 04 -34 -2,8
Maganfogyasztas 0,4 -1,1 -0,4
Allami fogyasztas 2,4 2,4 1,7
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas -0,8 -11,4 -9,6
Készletek valtozasa® ¥ -0,2  -0,8 -0,8

Nett6 export? 0,1 -0,7 0,7
Export” 1,0 -13,2 -5.3
Import” 0,8 -11,9 -7,1

Real brutt6 hozzaadott érték

ebbdl:

Ipar (az épitdipar kivételével) =22 -133 -6,8
Epitdipar -12 59 5,8
Tisztan piachoz kapcsolodo

szolgaltatasok® 1,5 3,1 -1,9

Negyedéves ratak?

2010 2010 2010 2010 2009 2010 2010 2010 2010
I, II. II1. IV. IV. I II. II1. I\'A
név név név név, név név név név n.év
0,8 2,0 1,9 2,0 0,2 0.4 1,0 0,3 0,3
0.4 2,1 1,9 -0,1 0,9 0,9 0,2

0.4 0,6 1,0 0,3 0,3 0,2 0,1

1,1 0,6 0,4 -0,1 0,1 0,1 0,4

-50  -0,8 0,2 -1,2 -04 20 -03

1,0 1,7 1,2 0,0 0,7 0.4 0,1

03 -0,1 0,0 03 -0, 0,1 0,2

57 11,7 113 2,0 2,6 4.4 1.9

48 124 11,7 1,2 4,2 43 1,5

3,6 6,8 52 0,6 2,0 2,0 0,4

-6,6 42 31 -1,7  -1,6 08 -0,7

0,7 1.4 1,7 0,1 0,5 0,7 0,4

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: A feltlintetett adatok szezonalisan 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 hozzéajarulasként; szazalékpontban.

4) Beleértve az értéktargyak elidegenitésével csokkentett felvasarlasok hozzajarulasat.

5) Az import és az export magaban foglalja az arukat és szolgaltatasokat, és tartalmazza az eurovezeten beliili hatarokon atnyulo kereske-
delmet. Tekintve, hogy az eurodvezeten beliili kereskedelem szerepel a nemzeti szamlak export- és importadataiban, ezek az adatok nem

teljesen Gsszevethetdek a fizetésimérleg-adatokkal.

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

bérleti szolgaltatisokat és az tizleti tevékenységeket.
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novekedése, mikdzben a maganfogyasztas és a
maganberuhazasok 2009-ben tapasztalhat6 zsu-
gorodasa is megsziint, s6t, (éves szinten) csekély
novekedés volt tapasztalhatd. A maganfogyasz-
tas és a maganberuhazasok javulasa részben
a korabbi, szinte példatlanul alacsony bizalmi
szintek novekedésével volt dsszefiiggésben. Az
euroovezet gazdasdgi konjunktirajanak javu-
lasat az alkalmazkod6 monetaris politikai ira-
nyultsag és a pénziigyi rendszer miikodésének
helyreallitasa érdekében hozott intézkedések is
tamogattak.

A GDP NOVEKEDESET TULNYOMO RESZBEN AZ
EXPORT ES A KESZLETEK ALAKULASA TAMOGATTA
A 2010-ben megfigyelhetd gazdasagi expan-
ziot foéként az export és a készletek vezérel-
ték. Tovabb ndvekedett az allami fogyasztas,
mig 2010 harmadik negyedévében mérsékelt
éves novekedés kovetkezett be mind a magan-
fogyasztas, mind a maganberuhdzasok terén,
szemben a 2009-ben tapasztalhatd zsugorodas-
sal. A készletek pozitiv hozzajarulasa foként
az év elsd felére korlatozdodott, ekkor ugyanis
a vallalatok a 2009. évinél lassubb iitemben
folytattak készletleépitéseiket. A pénziigyi val-
sag enyhiilésével parhuzamosan javulo kiilsé
kornyezet kedvezben hatott az eurodvezet
exportjara. Ez mind a fejlett, mind a feltdrekvo
orszagok erételjesebb novekedésében is meg-
nyilvanult. A kiilfoldi kereslet felfutasa 2010
folyaman az export rendkiviil 1latvanyos nove-
kedéséhez vezetett. Osszességében azonban ez
nem eredményezte a nettd export pozitiv hozza-
jérulasat, mivel az import ennél kissé gyorsabb
iitemben nétt. A maganfogyasztas és maganbe-
ruhazas ismét visszatért a pozitiv névekedéshez,
noha még mindig nem tért teljesen magahoz a
nemrégiben tapasztalt példatlan mértékli pénz-
ligyi turbulenciabol és gazdasagi recessziobol
(lasd a 30. abrat).

A 2009-ben rogzitett 1,1%-os sziikiilést kove-
téen 2010 harmadik negyedévéig 1,0%-os
pozitiv ndvekedést konyvelt el a magéanfo-
gyasztas. Ezt a fellendiilést tAmogatta a ren-
delkezésre allo6 redljovedelem novekedése,
valamint az Ovatossagi megtakaritasok csok-
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30. abra: A negyedéves real-GDP-névekedés

osszetevai

(negyedéves Osszetevok szazalékpontban; szezonalis kiigazi-
tassal)

= real-GDP "
wn készletek véltozasa

belfoldi kereslet (készletek kivételével)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
1) Szazalékos valtozas az el6z6 negyedévhez képest.

31. abra: Bizalmi mutatok

(szazalékos egyensulyok; szezonalis kiigazitassal)

= fogyasztoi bizalom
----- ipari bizalom
====szolgaltatasi bizalom
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi felmérései.
Megjegyzés: Az adatok szamitasa a fogyasztoi és ipari bizalom
esetében az 1985 januarjatol kezd6dé iddszak, a szolgaltatasi
bizalom esetében pedig az 1995 aprilisatol kezdddd iddszak atla-
gatol valo eltérés alapjan torténik.



kenése, amelynek hatterében a munkaerdpiac
fokozatos stabilizalodasanak  koszonhetden
enyhiilé bizonytalansag allt. A javuld eszkoz-
piacok vagyoni hatasai is kedvezdek voltak
(lasd a 6. keretes irast). A maganfogyasz-
tas novekedését 2010-ben javuldo fogyasztoi
bizalom kisérte (lasd a 31. &brat). Mig a tel-
jes rendelkezésre allo jovedelem a maganfo-
gyasztas novekedéséhez jarult hozza, a haz-
tartasok koltésének felivelését leginkabb a

tovabbra is gyenge munkaerd-piaci feltételek
gatoltak, és a fogyasztasi hitelek megszer-
zésének szigort feltételei is befolyasoltak.
A maganfogyasztast kiilondsen visszavetette a
haztartasok valtozatlanul csdkkend gépkocsik
iranti kereslete. Ez a visszaesés azonban sza-
mottevl eltéréseket takar az egyes orszagok
kozott, ami részben a fiskalis élénkit6 csoma-
gok — foként a roncsauté-programok — visszavo-
nasanak kiilonbségeibol fakad.

6. keretes iras

A HAZTARTASOK MEGTAKARITASI MAGATARTASA AZ EUROOVEZETBEN

A 2008-2009. évi recesszio folyaman merede-
ken néttek az eurodvezeti haztartdsok megtaka-
ritdsai. Négy negyedévi mozgd Osszeg alapon
a megtakaritasi rata 2009 negyedik negyed-
évében 15,2%-on csticsosodott ki, vagyis
1,4 szazalékponttal magasabban allt, mint 2008
elsé negyedévében, a recesszio kezdetén. Ezt
kovetéen 2010-ben visszaesett a megtakaritasi
rata, és a harmadik negyedévben 14,2%-on
allt (lasd az A abrat). Ez a keretes irds azokat
a tényezoket vizsgalja, amelyek a kdzelmult-
ban a megtakaritasi magatartast alakitottak az
eurodvezetben, és bemutatja, hogy miként ala-
kulhatnak a megtakaritasok a jovében.

A haztartiasok megtakaritasi magatartasa-
nak elméleti alakitéi

A haztartasok fogyasztasi és megtakaritasi
dontései mogott elméletileg kiilonféle indite-
kok lehetnek, amelyeket igen nehéz szétva-
lasztani egymastol. Az egyik kulcsfontossagu

A) abra: A haztartasok jovedelme, fogyasz-

tasa és megtakaritasa

(tizenkét havi novekedés; a rendelkezésre allé jovedelem
szazalékaban)

= rendelkezésre allo jovedelem (bal skala)
fogyasztas (bal skala)
==== megtakaritasi rata (jobb skala)

-3
2000

2002 2004 2006 2008 2010

Forrasok: Eurostat és EKB.
Megjegyzés: A megtakaritasi ratat négyhavi mozgoatlag alapjan
mérik.

elv az, hogy az emberek a teljes életiik soran vart realjovedelemre alapozzak fogyasztasukat.
Ebben a tekintetben a haztartaisok megtakaritasa — mind hosszabb idéhorizontokon (példaul
nyugdijtakarékossag), mind rovidebb iddszakok (atmeneti vagy varatlan jovedelemingadozasok)
esetén — a fogyasztas simitasanak egy eszkoze a jovedelem valtozasaival szemben.

Lehetséges azonban, hogy a jovedelemingadozasok a megtakaritasi ratak valtozasanak nem egye-
diili meghatdrozo tényezoi. Egyes haztartasok megtakaritasi szintjét befolyasolja pénziigyi és
nem pénziigyi vagyonuk alakulasa, mivel netté eszkozallomanyaik értékének novekedései fon-
tos plusz forrast jelentenek a jelenlegi és jovobeli vasarloer6 szamara. A megtakaritasi szinteket
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befolyasolhatja a jovébeli jovedelmet 6vez6 bizonytalansag mértéke is (példaul a foglalkoztatasi
kilatasokkal kapcsolatban). Ez ugyanis arra 6sztonozheti a hdztartdsokat, hogy tobb készpénz-
tartalékot tartsanak fenn a varatlan jovobeli jovedelemcsokkenések kivédésére — ezt a tendenciat
nevezik ,,0vatossagi megtakaritdsnak”. A haztartasok megtakaritasi dontéseire minden bizonnyal
hatassal vannak mas gazdasagi szereplok dontései és cselekedetei is. Példaul az allamhaztartas
pénziigyeinek valtozasai fontos tényezot jelenthetnek: az dllamadossag novekedése a haztartaso-
kat ,,Ricardo-féle” magatartasra 6sztondzheti, vagyis arra, hogy egy jovobeli adokdtelezettségre
szamitva noveljék — legalabbis bizonyos mértékig — megtakaritasaikat.

Az eurodvezet haztartasi megtakaritasainak alakuliasa a kozelmultban

A megtakaritasi rata recesszié alatti emelkedését nem konnyl Osszeegyeztetni a jovedelem-
csokkenéssel Osszefiiggd fogyasztassimitas fogalmaval. A haztartasok megtakaritasi dontéseit
a recesszi6 alatt befolydsold egyik kulcsfontossdgu tényez6 — a pénziigyi valsag és a gazdasagi
konjunktura hanyatlasanak viszonyai kozepette — a jovobeli jovedelmi kildtasok bizonytalansaga
lehetett. A recesszi6 idején drasztikusan csokkent a foglalkoztatas, és az eurodvezetben nove-
kedett a munkanélkiiliség. Nem csoda, hogy a haztartasok kiilondsen a munkahelyek megtarta-
sanak biztonsdga miatt aggodtak, és arra kényszeriiltek, hogy csokkentsék kiadasaikat és novel-
Jjék ovatossagi megtakaritasaikat. A recesszio végeétdl kezdédéen azonban az Eurdpai Bizottsag
fogyasztoi bizalmi mutatoja azt jelzi, hogy a haztartasok immar sokkal optimistabban véleked-
nek a gazdasagi helyzetrdl, foként pedig az eurodvezeti munkanélkiiliség alakulasarol. Ez lehet
az egyik magyarazata annak, hogy 2010-ben visszaestek a haztartasok megtakaritasi ratai.

Az is lehetséges, hogy a haztartasok magatartasat a legutobbi ciklusban a jovobeli jovedelemmel
kapcsolatos varakozasok mddosulasa is befolyasolta. Elképzelhetd, hogy a szamos eurodvezeti
orszagban végbemend lakaspiaci korrekcidk hatdsara a héaztartdsok mar a lakasvagyon tartds
csokkenésével szamolnak. Rdadasul a részvénypiacok 2008 folyaman és 2009 elején bekovet-
kez6 hanyatldsa is a haztartdsok pénziigyi
vagyonanak drasztikus csokkenését idézte elo.
Mindkét fejlemény a megtakaritisok nove-
Iésére késztette a haztartasokat. Azota mar
magukhoz tértek a pénziigyi piacok, sét, a
rendelkezésre allo legfrissebb adatok azt jel-
zik, hogy a lakasarak az eurodvezet egészében
elérhették mélypontjukat. E két tényez6 jarult

B) abra: A haztartasok netto pénziigyi vagyona

(tizenkét havi novekedés; tizenkét havi novekedés dsszetevoi)

= netto tranzakciok pénziigyi eszkozokben
was Nt értékvaltozasok
==== nettd pénziigyi vagyon valtozasa

hozza az eurodvezeti haztartasok nettd pénz- 20 20
gyl vagyonanak (éves szinten tapasztalhatd) 15, 15
novekedéséhez 2009 utolsé negyedévétdl 0 Ig ‘l‘ 0
(lasd a B abrat), és részben magyarazatul szol- ] 13 |'I‘|'|‘ ry 'i ?
galhatnak a megtakaritasok 2010-ben megfi- 5| i fll "" “ ] Iy { |‘| 3
gyelt csokkenéseire is. Ugyanakkor a mérle- 0 l‘""-l"“ﬂ”” |||H HH m“'“!‘ L
gek allapota még mindig aggodalomra adhat . "‘F Tﬂ‘: w { 5
okot az eurodvezet néhany régiojaban, foként gl
ott, ahol az eszkozarak és az adossagszintek — '° 10
mar a pénziigyi valsagot megel6z6 években is  -15 -15
emelkedtek. Ez néhany haztartast arra 0szt6- J J J | P
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nozhet, hogy tovabbra is nagy megtakaritaso-

kat halmozzon fel. Forrasok: Eurostat és EKB.
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A pénziigyi valsag kezdetétdl fogva a bizonytalansag tovabbi forrasat jelentik a jelentOsen
novekvd allamhdztartdsi hianyok kovetkezményei. A recesszi6 alatt miikodtetett automati-
kus stabilizatorok — példaul adocsokkentések vagy a transzferek novelése itjan — tompitottak
a recesszi® hatasat a haztartasok jovedelmére. Szintén a recesszié alatti fogyasztis Osztonzé-
sére szolgaltak egyes diszkrecionalis kormanyzati intézkedések, példaul a szamos eurodvezeti
orszagban biztositott gépkocsi-vasarlasi timogatasok. Mindazonaltal a haztartasi megtakaritasi
ratakat 0sszességében az befolyasolhatta leginkabb, hogy a haztartasok miként itélték meg az
allami adossagok finanszirozasanak hosszi tava kovetkezményeit. Az allamadossag drasztikus
emelkedése és az arra utald eldrejelzések, hogy hosszi tavon magas deficitekre kell szamitani,
fokozhatta a haztartasok aggodalmat a fiskalis kilatasokkal kapcsolatban. A jovébeli fiskalis kon-
szolidacid, akar megemelt adokon, akar lecsokkentett allami kiadasokon keresztiil, befolyasolni
fogja a haztartasok jovedelmét az elkdvetkez6 években, és ennek felismerése arra Gsztonozhette
a haztartasokat, hogy jo eldre tartalékokat halmozzanak fel. Az effajta aggodalmak kiilonosen
jellemzdek lehettek a pénziigyi piacokon fennallé szuverén adossagokkal kapcsolatos bizonyta-
lansag idején, 2010 elején és az év hatralevo részében, ami minden bizonnyal magasabb megta-
karitast eredményezett, mint egyébként lett volna.

A haztartasi megtakaritasok kilatasai

A haztartasi megtakaritasok 2010. évi csokkenései utan az eurodvezeti haztartasok megtakaritasi
ratajanak ujabb szerény mérséklodésére lehet szamitani a jovoben, mivel a gazdasag fellendiilé-
sének er6sodése és a munkaeré-piaci feltételek tovabbi javulasa az 6vatossagi megtakaritasok
lefaragasara fogja késztetni a haztartasokat.

A haztartasok megtakaritasainak alakuldsat 6vezd bizonytalansag azonban tovabbra is magas
marad. Lefelé iranyul6 hatast fejtene ki, ha egy vartnal gyorsabb fellendiilés oly mértékben hely-
reallitana a bizalmat, hogy a héaztartasok novelni kezdenék fogyasztasukat, és csokkentenék a
megtakaritasra szant 6sszegeket. Ugyanakkor az is lehetséges, hogy a haztartdsok megtakarita-
sai tartosan magasabbak maradnak, mint a visszaesést megeldzden, ha a valsag kovetkeztében
a haztartasok a korabbinal jobban aggddnak a jovedelmi kilatasok miatt, vagy ha — az utobbi
harom év korrekcidja ellenére — tovabbra is a mérlegek helyreallitasara és az adossagszintek
csokkentésére torekednének. Raadasul, miutan néhany eszkozpiacon mar kipukkadt a buborék,
a haztartasok talan kevésbé optimistan itélik meg vagyonuk jovobeli alakulasat. Végiil, a meg-
takaritasok magasak maradhatnak, ha a haztartasokat aggasztja, hogy milyen kihatassal lehetnek
a magas allamadossagszintek és a magas hianyok jovobeli adoterheikre. Ezek az aggodalmak
ramutatnak annak fontossagara, hogy az eurodvezet kormanyainak hiteles fiskalis konszolida-
cios stratégiakat kell kidolgozniuk a jelent6s fiskalis egyensulyhianyok korrekcioja érdekében.

Az allami fogyasztas novekedése 2010-ben is a
konjunktura élénkiilését tamogatta, de a 2009.
évi novekedésnél szerényebb volt. Az allami
fogyasztas mérséklédése mogott az allami kolt-
ségvetési egyenlegek romlasanak féken tartasara
iranyul6 konszolidacios eréfeszitések alltak.

Az Osszes alloeszkoz-beruhazas novekedésnek
indult, és 2010 harmadik negyedévében pozi-
tiv értéket ért el. A jobb iizleti kilatasok, javulo

rendelésallomanyok és a finanszirozashoz vald
konnyebb hozzaférés hatasara a vallalatok ismét
visszatértek bévitési terveikhez. A beruhazasok
fellendiilésének tliteme azonban ezzel egyiitt is
meglehetésen korlatozott volt. Visszafogottak
voltak az épitdipari beruhazasok, ami a 2009.
évi recesszid soran meredeken zuhand lakas-
arak nyoman az egyes eurodvezeti orszagok
lakaspiacain végbemend korrekciokat tiikrozte.
Gyengék maradtak a nem épitési beruhazasok,
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mivel e komponens ndvekedését visszafogtak a
folyamatos mérlegkorrekciok és a kapacitaski-
hasznaltsag lanyha novekedése.

A készletek donté szerepet jatszottak a real-
GDP-novekedés 2010 elsé felében tapasztal-
hat6 javulasaban. A becslések szerint 2010 elsé
¢és masodik negyedévében egyenként 0,7 és 0,4
szazalékponttal jarultak hozza a GDP negyed-
éves novekedéséhez. 2010 elsd felében a kon-
junkturalis valtozasok mogott a vallalatok kész-
letleépitésének a 2009. évihez képest lassabb
iiteme allt, és ennek hatdsa a gyorsabb szallita-
sokban volt tetten érhetd az ellatasi lanc men-
tén. A nemzeti adatok azt jelzik, hogy a kész-
letek javulasa az év harmadik negyedévében
jelentésen veszitett lendiiletébdl: az aggregalt
keresletnek ez az Osszetevéje ekkor mar csak
0,1 szazalékponttal jarult hozzd a negyedéves
real-GDP-novekedéshez.

2010 harmadik negyedévéig kiugréan, 11,3%-
kal nétt az aruk és szolgaltatasok eurodvezeti
exportja, ami a 2009-ben elszenvedett vesz-
teségek jelentés hanyadat kompenzalta. Ezt a
novekedést mind az eurodvezeten beliili, mind
az eurodvezeten kiviili kereskedelem tamogatta,
és a pénziigyi valsag enyhiilésének koszonhe-
téen erdteljesen fellendiild globalis konjunk-
turara lehet visszavezetni. Miutan azonban az
import is meredek novekedést produkalt, a nettd
export teljes hozzajarulasa a negyedéves GDP-
novekedéshez valdjaban kissé negativ volt 2010
els6 harom negyedévében, bar mind a masodik,
mind a harmadik negyedévben elkonyveltek
némi pozitiv névekedést. Az import és az export
novekedése a fo termékkategoriak viszonylag
széles korét érintette, és a félkész termékek hoz-
zéjarulasa kiilonosen nagy szazalékos noveke-
dést mutatott.

FELLENDULT AZ IPARI TERMELES

Szektoralis szempontbdl a kibocsatas boviilését
donté részben az ipari tevékenység vezérelte.
Az ¢épitéipar nélkiili ipari szektorban hozza-
adott érték 2010 harmadik negyedévéig 5,2%-
kal novekedett, szemben a piaci szolgaltatasi
szektor 1,7%-0s novekedésével és az épitdipar
3,1%-o0s visszaesésével ugyanebben az idészak-
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32. abra: Az ipari termelés novekedésének

osszetevai

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

mmmm  beruhdzasi javak

fogyasztasi cikkek

félkész termékek

energia

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

Megjegyzés: Az adatok kiszamitisa harom honapos mozgdat-
lagokként tortént a harom honappal korabbi megfelel$ atlaghoz
képest.

ban. Nétt, és 2010 egészében elérte a 76,8%-ot a
feldolgozoipari szektor kapacitaskihasznaltsaga
(felmérési adatok szerint).

A félkész termékek kibocsatasa kiilondsen mere-
dek feliveléssel reagalt az ellatasi lanc men-
tén tapasztalhatd készletleépitések lassulasara.
Ugyancsak meredeken nétt a beruhazasi javak
termelése, amelyet kedvezden érintett az er6sodo
kiils6 kereslet és — kisebb mértékben — a hazai
gazdasagi kilatasok javulasa (lasd a 32 abrat).
Az egyes eurodvezeti orszagokban végbemend
lakaspiaci korrekciok hatasara tovabb zsugo-
rodott az épitdipar kibocsatasa. A lakasépitési
szektor kedvezétlen fejleményei Gsszességében
jocskan feliilmultak a kormanyzatok altal kez-
deményezett infrastrukturalis projektek pozitiv
hozzajarulasat.

VEGUL A MUNKAERO-PIACI FELTETELEK

IS STABILIZALODTAK

A 2009. évi drasztikus rosszabbodast kove-
téen 2010 folyaman stabilizaloédni kezdtek az



4. tablazat: A munkaerdpiac alakulasa

(szazalékos valtozasok az el6z6 iddszakhoz képest; szazalékok)

2008 2009

Munkaer6 0,8 0,2

Foglalkoztatas 0,8 -1,8

Mezbgazdasag -1,7 2,2

Ipar? -0,7 -5,7

— kivéve épitdipar -0,0 -5,3

— épitéipar -2,1 -6,6

Szolgaltatasok 1,4 -0,5
Munkanélkiiliségi ratak ¥

Osszesen 7,5 9.4

25 év alatt 15,5 19,5

25 év és afelett 6,6 83

2010 2009 2010 2010 2010 2010
Iv. I I III. IV.
n.év n.év n.év n.év n.év

0,0 0,1 0,2 0,0

-0,2 0,0 0,1 0,0

0,6 0,0 -1,1 -0,2

-1,0 -0,8 -0,3 -0,6

-1,2 -0,8 -0,3 -0,4

-0,5 -1,0 -0,2 -1,1

0,0 0,3 0,3 0,2
10,0 9,9 9,9 10,0 10,0 10,0
20,3 20,1 20,2 20,2 20,1 20,4
8,8 8,7 8,8 8,8 8,9 8,9

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.

eurodvezet munkaerd-piaci feltételei: megsziint
a foglalkoztatas visszaesése, és a munkanélkiili-
ségi ratak novekedése is veszitett lendiiletébol.

2010 harmadik negyedévéig atlagosan val-
tozatlan maradt a (dolgozoi létszamban kife-
jezett) eurodvezeti foglalkoztatas, ami jelen-
tds javulas a 2009-ben tapasztalhaté 1,8%-o0s
zuhanashoz képest (lasd a 4. tablazatot).
A 2009. évi recesszio folyaman szamos cég
inkabb vallalta a munkaer6-felhalmozast, sem-
mint hogy elviselje a létszdmleépitéssel jard
koltségeket (humantdke-veszteség, elbocsatasi
koltségek). Mivel a 2009-ben észlelt foglalkoz-
tatas-alkalmazkodas zome az egy f6 altal ledol-
gozott munkaodrak csokkentésében nyilvanult
meg, 2010-ben nagyobb javulads volt tapasztal-
hat6 az 6sszes ledolgozott munkaodra szamaban,
mint a foglalkoztatottak létszamaban (lasd a
7. keretes irast, amely az eurodvezet és az Egye-
siilt Allamok leg(ijabb munkaeré-piaci fejlemé-
nyeit hasonlitja dssze). Markansan novekedett
az (egy munkadrara, és még inkabb az egy fore
jutd) munkaerd-termelékenység, ami az elenyé-
sz0 bérvaltozasok mellett hozzéjarult a vallalko-
zéasok nyereségességének fokozodasahoz.

Az egyes szektorokat szemiigyre véve, a 2010
harmadik negyedévéig alkalmazott dolgozok
adatai azt jelzik, hogy a 2010-ben elkonyvelt

novekedés a foglalkoztatdsban bizonyos szol-
galtatasi tevékenységeket, nevezetesen a koz-
igazgatast, valamint a pénziiggyel és az iizlettel
kapcsolatos piaci szolgaltatasokat érintette. Ezt a
ndvekedést azonban ellensulyozta a foglalkozta-
tas csokkenése a mezogazdasagi tevékenységek,

33. abra: Munkanélkiiliség

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

m éves valtozas millio f6ben (bal skala) »
a munkaer6 szazaléka (jobb skala)
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Forras: Eurostat.
1) Az éves valtozasok nincsenek szezonalisan kiigazitva.
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az ipar, valamint a kereskedelemmel ¢és szalli-
tassal kapcsolatos piaci szolgaltatasok terén. Az
ipari tevékenységek koziil mindez az épitdipart
érintette a legsulyosabban.

A 2009-ben regisztralt 9,4%-hoz képest nove-
kedett, és 2010-ben atlag 10,0% koriil alakult
a munkanélkiiliségi rata, amelynek havi nove-

kedése az év masodik negyedévétdl veszi-
teni kezdett lendiiletéb6l. A munkanélkiiliségi
ratdk meglehetdésen hasonléan alakultak az
eurodvezetben, még ha ala is voltak rendelve
bizonyos nemzeti sajatossagoknak. JelentGsen
visszaesett tovabba a munkanélkiiliek szamanak
atlagos havi novekedése a 2009-ben rogzitett
adatokhoz képest (lasd a 33. abrat).

7. keretes iras

A MUNKAERGPIAC ALAKULASA AZ EUROOVEZETBEN ES AZ EGYESULT ALLAMOKBAN:
FOBB KULONBSEGEK ES TORTENETI KITEKINTES

A gazdasagi konjunktira minden eddiginél stlyosabb visszaesését eldidézo legutobbi recesz-
szi6 az Atlanti-6cean mindkét partjan messzemend kovetkezményekkel jart a munkaerdpiacokra
nézve. Bar a munkahelyek elvesztése a gazdasag szdmos szektoraban elterjedt, egyes szektoro-
kat — példaul az épitdipart és a pénziigyi szolgaltatasokat — ez kiilonosen katasztrofalisan érintette
mind az eurodvezetben, mind az Egyesiilt Allamokban. Mindkét gazdasagi teriileten meredeken
esett az Osszes ledolgozott munkadrak szama, bar az Egyesiilt Allamokban az alkalmazkodas
nagyrészt a munkaer6 leépitésén keresztiil tortént, mig az eurodvezetben az atlagos heti munka-
orak szamanak csokkentése jatszott viszonylag jelentds szerepet.! Mig a munkaer6 részvétele a
munkaerd-felhalmozasnak koszonhetden viszonylag stabil maradt az eurodvezetben, az Egyesiilt
Allamokban drasztikusan csokkent, mivel az allasukat elveszitd dolgozok nagy része foglalkoz-
tatasi lehet6ségek hianyaban elhagyta a munkaerdpiacot.

Ez a keretes iras az eurodvezet és az Egyesiilt Allamok munkaerdpiacanak legajabb fejleményeit
vizsgalja; bemutatja néhany kivalasztott mutatészam alakulasat a mostani recesszio soran, majd
Osszeveti azokat az 1970-es évek elejétdl megfigyelt korabbi visszaesések és a jelenlegi fellen-
diilés mutatéival.

Eroételjes alkalmazkodas a foglalkoztatiasban a recesszié alatt

A legutobbi recesszio alatt az eurodvezetben mintegy 2,7 millio fével csokkent a foglalkoztatas
(lasd az abrat). Amint azt a tablazat is mutatja, ez 0,8%-0s visszaesésnek (illetve a ledolgo-
zott ordk 2,1%-o0s csokkenésének) felel meg. Mindez a GDP 3,0%-o0s csokkenéséhez fiizdik,>
ami kortilbeliil 0,25 (illetve a ledolgozott 6rak esetén 0,7) rugalmassagi egyiitthatot tesz ki. Mas
szoval, a GDP minden 1 szazalékpontnyi csokkenésével 0,25 szazalékponttal esett vissza az
euroovezeti foglalkoztatas. A foglalkoztatas eurodvezeti aggregatumanak GDP-hez viszonyitott
rugalmassaga jelentds kiilonbségeket takar az egyes orszagok kozott. A spektrum két végén Spa-
nyolorszag és Németorszag szerepel egyenként 2,2 és 0,1 rugalmassagi egyiitthatoval.> A mun-
kahelyek elvesztése 2009 végéig nem hagyott alabb az eurodvezetben, még akkor sem, amikor a

1 Lasd az ECB Monthly Bulletin 2010. juliusi szamanak ,,A comparison of employment developments in the euro area and the United
States” cimii keretes irasat.

2 Hacsak nincs masként jeldlve, az adatokat az (évesitett) negyedéves/havi novekedési ratak atlagaként szamoljak.

3 Az eurodvezeti orszagok kozotti kiilonbozdségekrdl az ECB Monthly Bulletin 2010. juliusi szamaban, a ,,Labour market adjustments to
the recession in the euro area” cimii cikkben olvashatok tovabbi részletek.
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A foglalkoztatas alakulasa az eurodvezetben 2 2 211ni 5
s a1 Egyesilt Allamokban gazdasag mar kezdett talpra allni. A foglalkoz

tatas rosszabbodasanak hatasa sokkal erdtel-

(milli6 5) jesebben jelentkezett az Egyesiilt Allamokban,
—— curobvezet ahol a (civil lakossag foglalkoztatasaval mért)
----- Egyesiilt Allamok foglalkoztatds a recesszid alatt mintegy 5,9

150 150 millidval csokkent.* A foglalkoztatas 2,8%-0s

(a ledolgozott orak tekintetében 4,2%-0s)
145 zsugorodasa az Egyesiilt Allamokban a GDP

2,7%-0s csokkenéséhez fiiz0dott, ami azt
140 jelenti, hogy ott a foglalkoztatds rugalmassaga

a kibocsatas valtozasaihoz képest 1 (a ledolgo-
135 zott orék tekintetében 1,5).

140

135

130 130 Korabbi recesszidkkal dsszevetve az 1970-es
s 7 125 évek elejétdl, a foglalkoztatas kibocsété§hoz
’ viszonyitott rugalmassaga az Egyesiilt Alla-
o | | | | | | | 1o mokban nagyjabol 6sszhangban volt a torténeti
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 szabélyszerﬁségekke],) mértéke azonban sok-
Forrasok: Eurostat, Bureau of Labor Statistics és az EKB szamitasai. kal kisebbnek bizonyult az eurodvezetben. A

ledolgozott munkaorak tekintetében nagyjabol
dsszevethetd volt az Egyesiilt Allamok — és kisebb mértékben az eurodvezet — korabbi recesz-
szidival. Az eurodvezeti foglalkoztatas reakciojaban bekdvetkezd valtozas részben a roviditett
munkaidd-konstrukciok rendkiviil elterjedt hasznalatat tiikrozi, amelyet szamos eurodvezetbeli
orszag vett igénybe a foglalkoztatas megdrzése érdekében.

A legutdbbi recesszio azonban a foglalkoztatds hanyatldsédn tilmenden is hatést fejtett ki a mun-
kaerdpiacon. Az eurodvezeti munkanélkiiliségi rata a 2008 elsé negyedévében regisztralt 7,2%-os
értékrol a visszaesés végére, 2009 masodik negyedévére 9,3%-ra emelkedett, ami az 1998 harma-
dik negyedéve 6ta megfigyelt legmagasabb érték. Az Egyesiilt Allamokban még ennél is drasz-
tikusabb, a csucstol a mélypontig mintegy 5 szazalékpontnyi novekedést konyveltek el, és 2009
masodik negyedévében 9,5%-ra szokatt fel a munkanélkiiliségi rata. Raadasul, mig a munkaerd
részvételi aranya torténelmi Iéptékkel mérve viszonylag stabil volt az eurodvezetben, az Egye-
sillt Allamokban sokkal jobban visszaesett, mint a korabbi recessziok soran, ami arra vall, hogy
a munkanélkiiliségi rata alabecsiilheti a munkaerd-piaci hanyatlas mértékét. A munkanélkiiliség
tartés novekedése a hat honapon tili munkanélkiiliség (teljes munkanélkiiliséghez viszonyitott)
aranyat is megemelte, mégpedig az Egyesiilt Allamokban kivételesen magasnak szamito szintre,
a munkanélkiiliek 6sszes 1étszamanak mintegy 30%-ara. A hosszu tava munkanélkiiliség ardnya
torténetileg sokkal magasabb az eurodvezetben, mint az Egyesiilt Allamokban, de a legutobbi
recesszid soran — csaknem 59%-os értékkel — nagyjabol valtozatlan maradt. Végezetiil, 4,4%-kal
emelkedtek a fajlagos munkaerdkoltségek a mostani recesszid alatt az eurodvezetben (mivel a
munkaerd-felhalmozas miatt a koltségek nem csokkentek olyan mértékben, mint a hozzaadott
érték). Ez joval gyorsabb az Egyesiilt Allamokban megfigyelt 1,7%-os iitemnél, ahol a foglal-
koztatas leépitése a termelékenység latvanyos felfutasahoz és a munkaerdkoltségek novekedésé-
nek jelentds lassulasahoz vezetett.’

4 Ez a szam a foglalkoztatas cstcs- és mélypontja (azaz 2007 utolsé negyedéve és 2009 utolsé negyedéve) kozott megkozelitette
a 8 millio fot.

5 Az egyesiilt allamokbeli és az eurodvezeti bérek alakuldsanak részletes osszevetése az ECB Monthly Bulletin 2010. méjusi szamanak
,,Wage developments in the euro area and the United States during the recent economic downturn: a comparative analysis” cimii kere-

tes irasaban olvashato.
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Szerény novekedés a foglalkoztatasban a kilabalas kezdetén

Noha még korai lenne megitélni a jelenleg tapasztalhato fellendiilés munkaerd-piaci hatasat, érde-
mes emlitést tenni a folyamatban 1év6 alkalmazkodas néhany sajatossagarol. Amint varhat6 volt
az alapjan, hogy a gazdasagi konjunktura felivelésére a munkaerdpiac jellemzden késve reagal,
az eurodvezeti munkaerdpiac teljesitményének hanyatldsa bizonyos mértékig a mostani fellen-
diilés soran is folytatodik. 2008 masodik negyedéve és 2009 vége kozott 3,7 millidval csokkent
a foglalkoztatottak szama. Az EU munkaerd-felmérésének adatai szerint a munkanélkiiliség ara-
nya az eurodvezetben 2010 harmadik negyedévében elérte a teljes munkaeré-allomany 9,8% at,
ami kissé alacsonyabb, mint az év elsé negyedévében regisztralt csucsérték. A javulasnak mas
jelei is mutatkoznak az eurodvezetben; ilyen példaul a ledolgozott munkaorak szamanak pozitiv
novekedése és a fajlagos munkaerdkoltségek emelkedésének megfordulasa. Az Egyesiilt Alla-
mok munkaeré-piaci helyzete 2010 elején (a fellendiilés megkezdddése utan hat honappal) kez-
dett javulni, amikor szerény novekedést konyvelhettek el a foglalkoztatasban, és kissé csokkent
a munkanélkiiliségi rata.

A munkaer6piacok javulasa az Osszes ledolgozott munkaordk alakulasaban is megnyilvanult
mind az eurodvezetben, mind az Egyesiilt Allamokban (lasd a tablazatot). Az Egyesiilt Alla-
mokban 2010 els6 negyedévéig nem csokkent, azota pedig nagyjabol stabilan all a munkanél-
kiiliségi rata. Ezzel szemben tovabb nétt a rata az eurodvezetben, bar az utdobbi negyedévek-
ben mar lassabb iitemben. Ez arrél tanuskodik, hogy a javulas meglehet6sen lassti folyamat a
munkaerdpiacon, ahol a munkahelyteremtés még nem elég erételjes ahhoz, hogy képes legyen
csokkenteni a munkanélkiiliek szamat. A munkaerdpiac talpra allasanak elhuzodo jellegére utal

Munkaerg-piaci mutaték az euroovezetben és az Egyesiilt Allamokban

(szézalékos valtozasok; szazalékpontok)

Jelenlegi expanzi6 Legutobbi recesszio Korabbi recessziok

Egyesiilt Egyesiilt Egyesiilt

Eurodvezet | Allamok | Euroovezet | Allamok | Euroovezet | Allamok

16 éven feliili lakossag 0,4 0,9 0,4 0,9 0,7 1,1

Részvételi arany (szazalék) 56,1 64,3 56,4 65,7 53,4 64,4

Valtozasok a részvételi aranyban -0,2 -0,9 0,0 -0,2 -0,3 -0,1

Munkanélkiiliségi rata (szazalék) 9,8 9,4 9,3 9,5 9,5 7,9

Viltozas a munkanélkiiliségi rataban 0,3 -0,1 1,3 3,0 0,0 2,4

Munkanélkiiliség: fél éven tili (az osszes szazalékaban) 65,0 44,5 58,6 29,8 - 12,9

Valtozas a fél éven tli munkanélkiiliségben 6,3 9,8 -4,0 6,8 - 2,6

Foglalkoztatas -0,5 -0,3 -0,8 -2,8 -0,6 -1,2

Osszes ledolgozott munkadrak -0,5 0,3 -2,1 -4,2 0,9 -1,9

A fyoglarlkoztatas lakossaghoz viszonyitott aranya 50,6 583 51,1 59.4 483 594
(szazalék)

Valtozas a foglalkoztatas lakossaghoz

. . L -0,4 -0,7 -0,7 2,2 -0,7 -1,6
viszonyitott ardnyaban
Fajlagos munkaerékoltség -0,6 -0,9 4.4 1,7 10,8 6,3
Tajékoztato adat
Real brutté hazai termék 1,8 3,0 -3,0 2,7 -0,6 -1,2
Atlagos id6tartam (negyedévekben) 4,0 5,0 5,0 6,0 8,0 4,0

Forrasok: Eurostat, OECD, Eurépai Bizottsag, Bureau of Labor Statistics és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: A ciklusok keltezésének forrasa a National Bureau of Economic Research és a Centre for Economic Policy Research.
A jelenlegi expanzi6 adatai az eurodvezet esetén 2010 elsoé félévére, az Egyesiilt Allamok esetén pedig 2010 elsé harom negyedévére
vonatkoznak. A lakossag az Egyesiilt Allamok esetében a 15 évnél id6sebb személyeket tartalmazza. Ha masként nincs jelezve, az ada-
tokat az (évesitett) negyedéves/havi ndvekedési ratak atlagaként szamitjak. A részvételi arany szamitasahoz a 16, a foglalkoztatasi arany
szamitasahoz pedig a 15 év feletti lakossagot veszik alapul. A részvételi és a foglalkoztatasi arany, valamint a munkanélkiiliségi ratak
szintjét a fellendiilés és a recesszi6 utols6 negyedévében mérik, tehit a véltozasoktol és a ndvekedési iitemtdl eltéréen nem az atlagot
veszik figyelembe. A fajlagos munkaerckoltségek az Egyesiilt Allamok esetén az tizleti szektorra vonatkoznak.
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az is, hogy alacsony maradt a munkaerd részvételi aranya. Ez kiilondsen igaz az Egyesiilt Alla-
mok esetében, bar az utobbi néhany honapban mar a stabilizacid jelei mutatkoznak. Ugyanak-
kor mind az eurodvezetben, mind az Egyesiilt Allamokban tovébb novekedett — el6bbiben 65%-
ot, utobbiban csaknem 45%-ot — és rekordszinteket ért el a hat honapon tali munkanélkiiliség
aranya (lasd a tablazatot). Jollehet a novekedés eredetét mindkét esetben foként ciklikusnak
tekintik, a humantéke hanyatlasa nyilvanul meg benne, ami ndvelheti a strukturalis munkanél-
kiiliséget.

Osszességében megfigyelheté néhany kiilonbség az eurodvezet és az Egyesiilt Allamok munkaerd-
piacanak alakulasaban. ElGszor is, bar a konjunktura lassuldsa markansabb volt az eurodvezetben,
mint az Egyesiilt Allamokban, az amerikai munkaerdpiac alkalmazkodasa erételjesebbnek bizo-
nyult. Ami a munkaerd hozzajarulasat illeti, az eurodvezetben az alkalmazkodas — részben a
roviditett munkaid6-konstrukciok elterjedt hasznalata folytan — inkabb az egy fore jutd ledolgo-
zott munkadrak szdméban nyilvanult meg, semmint a foglalkoztatottak szdméaban, mig az Egye-
siilt Allamokban relativ alapon féként a foglalkoztatottak szamanak valtozasaiban érhetd tetten.
A kibocsatas zuhandsanak nagysagrendjéhez képest az euroovezet alkalmazkodasa kevésbé latszik
erdteljesnek, mint a korabbi recessziok idején, foként, ami a foglalkoztatas csokkenését illeti. Ezzel
szemben az egyesilt allamokbeli munkaerépiacon sokkal latvanyosabban csokkent a munkaerd
részvétele és nétt a munkanélkiiliség idotartama, mig a foglalkoztatas csokkenése — tekintettel a
konjunktura lefékezddésének horderejére — nagyjabol dsszhangban volt a korabbi recessziokkal.
Az eurodvezetben a munkaerdpiac kevésbé drasztikus hanyatlasa ellenére példatlanul magas szin-
teket 6ltott a hat honapot meghaladéan munka nélkiil maradok aranya, és ez a probléma tényle-
ges szakpolitikai 1épéseket kovetel. Ha ezt a kérdést az élethosszig tartd tanulast eldsegité aktiv
munkaerd-piaci politikakkal és intézkedésekkel nem kezelik idejében, akkor a munkanélkiiliség
hosszan tart6 id6szakaival 6sszefiiggd humantéke-er6zio kockazata akar a strukturalis munkanél-
kiiliség novekedéséhez is vezethet. Ha ez bekdvetkezik, még az erételjes fellendiilés szakaszaban
is nehéz lesz visszaszoritani a munkanélkiiliséget a recesszio eldtti szintekre.

2.5 FISKALIS FOLYAMATOK allamhaztartdsi hidnya 2010-ben

stabilizalo-

AZ EUROGVEZET ALLAMHAZTARTASI HIANYANAK
STABILIZACIOJA 2010-BEN

Az utdbbi idok pénziigyi €s gazdasagi valsaga
okozta sokk kovetkeztében meredeken emelke-
dett az allamhaztartasi hidny és a GDP-aranyos
allamadossag, majd 2010-ben a pénziigyi piacok
szerepl6i kétségbe vontak az eurodvezet egyes
orszagaiban az allamhaztartas fenntarthatosagat.
A kialakul6 allamadossagi valsagra és a negativ
atgyliriz6 hatasokra valaszul a leginkabb érintett
orszagok tovabbi konszolidaciét és strukturalis
reformokat vezettek be hitelképességiik helyre-
allitasa céljabol. A valsdg megmutatta, hogy a
jozan allami koltségvetés az atfogd makrogaz-
dasagi és pénziigyi stabilitas elofeltétele.

A koltségvetési helyzet két évig tartd gyors
iitemi romldsa utan az eurodvezet aggregalt

dott, bar a hidnyszintek igen nagy eltéréseket
mutattak az egyes orszagok kozott. Az Euro-
pai Bizottsag 2010. november 29-én megjelent
0szi gazdasagi elbrejelzése szerint az eurodvezet
atlagos allamhaztartasi hidnyanak aranya 2010-
ben a GDP 6,3%-at tette ki, nem valtozott 2009-
hez képest (lasd az 5. tablazatot). A koltségvetési
hiany stabilizacidjat részben az tette lehetove,
hogy a jovedelmek 2009-ben tapasztalt gyors
leolvadasat kovetéen a stabilizaldodé makrogaz-
dasagi koriilmények kozott az allami bevételek
novekedése erdre kapott. Ugyanakkor az allami
kiadasok novekedése lassult, a 2008 vége oOta
alkalmazott koltségvetési 0sztonzd intézkedések
fokozatos leépitése és az 0j koltségvetési konszo-
lidacios intézkedések ellensulyoztdk a szocilis
kifizetések, toketranszferek és kamatfizetések még
mindig viszonylag erételjes iiteml ndvekedését.
A kiadaskorlatozas kiilondsen markans volt az
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allami beruhazasok és az allami alkalmazottak
kompenzacidja terén, tobb orszagban a koz-
alkalmazottak szamanak csokkentésével és a
bérek befagyasztasaval jart. A GDP-hez viszo-
nyitva 2009-hez képest mind az allami bevéte-
lek teljes 0sszege, mind az allami kiadasok tel-
jes Osszege lényegében valtozatlan maradt: az
el6z6 a 44,4%-4t, az utdbbi az 50,8%-at tette ki.

A Bizottsag 2010. 6szi kdltségvetési elorejelzé-
sei a legtobb orszagra nézve kedvezdbbek vol-
tak a 2009 decembere és 2010 marciusa kozott
benyujtott frissitett stabilitasi programokban sze-
replé becsléseknél. Az utobbiak az eurodvezet
egészében magasabb hidnyt jeleztek: a Bizottsag
6,3% adataval szemben a GDP 6,6%-at tették ki
(lasd az 5. tablazatot). Szamos esetben a Bizott-

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

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

Az Europai Bizottsag elorejelzése Stabilitasi program

2008 2009 2010 2010
Belgium -1,3 -6,0 -4,8 -4,8
Németorszag 0,1 -3,0 -3,7 -5,5
frorszag 73 14,4 2323 -11,6
Gordgorszag 9.4 -15.4 -9,6 -8,00
Spanyolorszag -4,2 -11,1 9,3 9,32
Franciaorszag 3.3 -7,5 -7,7 -8,2
Olaszorszag 2,7 =53 -5,0 -5,0
Ciprus 0,9 -6,0 -5.9 -6,0
Luxemburg 3,0 -0,7 -1,8 -39
Malta -4.8 -3,8 -42 -39
Hollandia 0,6 =54 -5,8 -6,1
Ausztria -0,5 -3,5 -4.3 -4,7
Portugalia -2,9 9,3 =13 -7,3%
Szlovénia -1,8 -5,8 -5,8 -5,7
Szlovékia -2,1 -7,9 -8,2 -5,5
Finnorszag 42 -2,5 -3,1 -3,6
Euroovezet -2,0 -6,3 -6,3 -6,6
Allamhéztartas brutté adéssaga

Az Eurépai Bizottsag elorejelzése Stabilitasi program

2008 2009 2010 2010
Belgium 89,6 96,2 98,6 100,6
Németorszag 66,3 73,4 75,7 76,5
frorszég 443 65,5 97,4 71,9
Gorogorszag 110,3 126,8 140,2 143,01
Spanyolorszag 39,8 53,2 64,4 65,9
Franciaorszag 67,5 78,1 83,0 83,2
Olaszorszag 106,3 116,0 1189 116,9
Ciprus 48,3 58,0 62,2 61,0
Luxemburg 13,6 14,5 18,2 18,3
Malta 63,1 68,6 70,4 68,6
Hollandia 58,2 60,8 64,8 67,2
Ausztria 62,5 67,5 70,4 70,2
Portugalia 65,3 76,1 82,8 83,59
Szlovénia 22,5 354 40,7 39,6
Szlovékia 27,8 354 42,1 40,8
Finnorszag 34,1 43,8 49,0 48,3
Euroovezet 69.8 79,2 84,2 84,3

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag europai gazdasagi elorejelzése, 2010. 6sz, aktualizalt stabilitasi programok 20092010 és az EKB sza-
mitasai.

Megjegyzések: Az adatok az ESA 95 definiciokon alapulnak.

1) IMF/EU programcél Gorogorszag részére.

2) Uj kormanyzati célok Spanyolorszag és Portugalia részére.

3) A koltségvetési politikarol szol6 iranyitasi jelentés (Steering Report on the Budgetary Policy) alapjan (2010. julius).
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sag kedvezobb elérejelzése a korabban vart-
nal erdteljesebb gazdasagi ndvekedést tiikroz,
amely magasabb adobevételeket eredményez.
Portugalia esetében az 0j kormanycél teljesitése
foként egyetlen nagy 1éptékii, egyszeri intézke-
désnek tudhato be, ez pedig a Portugal Telecom
nyugdijalapjanak a koztisztvisel6i rendszerbe
athelyezése.

Egyes orszagokban az Eurdpai Bizottsag hianyra
vonatkozo elérejelzései Iényegesen magasabbak
a stabilitasi programokban vartnal és a korma-
nyok frissitett céladatainal. Ez a helyzet Szlo-
vakia esetében a vartnal alacsonyabb bevételek
miatt, illetve Gorogorszag és Irorszag esetében
is, amelyeknek 2010-ben kiilonésen nagy kolt-
ségvetési egyensulytalansagokkal kellett meg-
birkozniuk.

Gorogorszagban az 0rokos allamhaztartési
hiany és a magas addssagszint, a 2009-ig téve-
sen kozolt koltségvetési adatok és a régota
ahitott gazdasagi és szocialis reform haloga-
tasa sulyosan aladsta a hatésagok hitelessé-
gét. Gordgorszagnak egyre novekvo hitelezési
koltségekkel és sulyos finanszirozasi nehéz-
ségekkel kellett megkiizdenie, aprilis végén a
kormany kénytelen volt pénziigyi tamogatasért

az eurodvezet orszagaihoz ¢és az IMF-hez for-
dulni. A tamogatast egy ambicidézus gazdasagi,
koltségvetési és kozigazgatasi reformprog-
ram szigoru feltételével kaptak meg. Nagyobb
aranyt koltségvetési kiigazitast, nyugdij- és
munkaerd-piaci reformokat is tartalmazd erds
kezdést kovetden a program végrehajtasa soran
tobb kihivasnak is meg kellett felelni az év
masodik felében, egyes strukturalis reformok
késedelmet szenvedtek. Kiilonosen a 2009.
évi allamhaztartasi hidnyt megemeld statisz-
tikai korrekcid 4athuzodod hatasa, az elégte-
len bevételek és a tarsadalombiztositasi ala-
pok halmoz6dé hatralékos tartozasai miatt
az ESA 95 feltételei szerint szamitott 2010.
évi allamhdaztartasi hiany valodszinileg meg-
haladja majd a célul kitizott értéket. 2011-re
a hatosagok tovabbi konszolidacios intéz-
kedéseket fogadtak el, hogy maradéktalanul
ellensulyozzak a 2010-ben elveszitett Ossze-
geket, igy a program nagyjabol sinen marad.
A GDP mintegy 6%-at kitevd tovabbi
intézkedéseket sziikséges meghatarozni
a kovetkezé évekre ahhoz, hogy 2014-re az
allamhaztartasi hianyt a kitlizétt célnak meg-
feleléen a GDP 3%-a ala sikeriiljon szoritani.
Tovabbi komoly eréfeszitéseket kell tenni a
sziikséges strukturalis reformok terén.

6. tablazat: Talzotthiany-eljaras az eurodvezet orszagaiban

(a GDP szazalékaban)

Koltségvetési egyenleg

2010 Kezdet
Belgium -4,8 2010
Németorszag -3,7 2011
frorszég -32,3 2010
Gorogorszag -9,6 2010
Spanyolorszag -9,3 2010
Franciaorszag -7,7 2010
Olaszorszag -5,0 2010
Ciprus -5,9 2010
Luxemburg -1,8 -
Malta -4,2 2010
Hollandia -5,8 2011
Ausztria -4,3 2011
Portugélia -1,3 2010
Szlovénia -5,8 2010
Szlovakia -8,2 2010
Finnorszag -3,1 2010

Atlagos ajanlott strukturalis

Hataridé korrekceié évente

2012 Ya

2013 >0,5
2015" 2

2014 > 10 6sszességében 2009-2014-ben
2013 >1,5

2013 >1

2012 >0,5

2012 1%

2011 Ya

2013 Ya

2013 Ya

2013 1%

2013 Ya

2013 1

2011 173

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag europai gazdasagi elorejelzése, 2010. 8sz (1. oszlop) és az ECOFIN Tandcs ajanlésai (2., 3., 4. oszlop).
1) 2010. december 7-én az ECOFIN Tanacs Irorszag részére egy évvel, 2015-ig meghosszabbitotta a talzotthiany-eljaras hataridejét.
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frorszagban a kormany elfogadott széles korii
koltségvetési konszolidacids intézkedései nem
bizonyultak elégségesnek a koltségvetési hely-
zet romlasanak megallitdsdhoz. Ez a gyenge
labakon allo koltségvetési helyzet, a bankszek-
tor stlyos szerkezeti problémai és a pénziigyi
agazattal szemben fennalld o6riasi allamhaztar-
tasi tartozas kombinacidjabol fakad. A rendki-
viil magas hidnyndvekedést részben az adobe-
vételeknek a konjunkturalis feltételek sulyos
romlasa miatt bekovetkez6 gyors hanyatlasa, a
belfoldi kereslet oriasi mértékii visszaesése €és
a lakashitelezési buborék kipukkanasa utan a
multbeli ingatlanado-bevételek varatlan vissza-
vezetése okoztak. Ezenkiviil a bankszektornak
nyujtott rendkiviili allami tamogatas az allam-
haztartdsi hianyt a GDP 30%-a f6lé emelte.
A piaci bizalom romléasaval az ir kormanynak
novemberben az EU ¢és az IMF pénziigyi segit-
ségét kellett kérnie, amely szigoru szakpolitikai
feltételek mellett nyjthatd. Az ezzel 6sszefliggd
korrekcids program négy évig tartd koltségve-
tési konszolidacion és strukturalis reformter-
ven alapszik, és magaba foglalja a bankszektor
jelentds atalakitasat is. A kitlizott cél az, hogy
2015-re az allamhaztartasi hianyt a GDP 3%-a
ala szoritsak, és visszanyerjék frorszag allamhaz-
tartasanak fenntarthatosagaba vetett hitet.

2010-ben az allamhaztartasi hiany majdnem az
Osszes eurodvezeti tagorszagban meghaladta a
GDP-aranyos 3%-os referenciaértéket. Az év
végén tizenot tagallam ellen folyt talzott hidny
esetén inditando eljaras, a korrekcid kijelolt
hatérideje 2011 és 2015 kozott mozgott.

Bar a 2009. évinél lassabban, de még min-
dig jelentés mértékben emelkedett 2010-ben
az eurodvezet allamadossaganak aranya. Az
Eurodpai Bizottsag 2010 6szi eldrejelzése sze-
rint az eurodvezet GDP-hez viszonyitott atlagos
allamadossaga a 2009. évi 79,2%-r61 2010-ben
84,2%-ra ndtt, foként a magas hidnyadatok
miatt, kisebb mértékben pedig a pénziigyi szek-
tornak és Gordgorszagnak nyujtott tamogatas
kovetkeztében. A korabbi évekkel ellentétben
2010-ben az adossag aranyanak novekedése
elmaradt a hianyszint alapjan varhatotol. Ennek
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az volt az oka, hogy bar a korabbinal kisebb
mértékben, az allomanykorrekciok még min-
dig novelték az addssagszintet. 2010 végén
a nevezett adossadgaranyok az eurodvezet
16 orszaga koziil 12-ben meghaladtdk a GDP
referenciaértéknek tekintett 60%-at, Gorogor-
szagban ¢és Olaszorszagban pedig joval a GDP
100%-a folott voltak.

Annak ellenére, hogy a korabbi varakozasok-
hoz képest a koltségvetési kilatasok szamos
orszagban javultak, az eurodvezet koltségvetési
helyzete tovabbra is ingatag. Ez is hozzajarult a
fesziiltségek fokozodasahoz az allamkotvények
piacain. A pénziigyi piacokat uraldo aggodal-
mak, amelyek az allamkétvények hozamaiban is
megjelentek, 2010-ben és 2011-ben a kiilondsen
kedvezdtlen koltségvetési eseményekkel shjtott
orszagok esetében tovabb erdsodtek (az allam-
kotvénypiac alakulasanak elemzését lasd az
1. fejezet 2.2. pontjaban).

A tendenciaerdsddés €s a kibocsatasi rés azo-
nositasat 6vezd bizonytalansag miatt rendkiviil
nehéz kiilonbséget tenni a koltségvetést ala-
kité konjunkturalis és strukturalis tényezok
kozott. E bizonytalansag ellenére az Euro-
pai Bizottsag szerint a hiany konjunkturalis
tényezdje 2010-ben 2007 o6ta az els6 alkalom-
mal javult. Az eurodvezet koltségvetési hely-
zete, a konjunkturdlis tényezdkkel korrigalt
elsédleges koltségvetési mérleg tekintetében
(a bankok kivételes irorszagi feltdkésitésére
iranyuld intézkedések figyelmen kiviil hagya-
saval) 2010-ben tobbé-kevésbé semlegesnek
itélhetd, ezzel a 2008-2009-es laza fiskalis
politika a 2011. évi varhato szigoritas iranyaba
mozdult el.

A 2011-BEN VARHATO KOLTSEGVETESI
KONSZOLIDACIO

2011-ben némi javulas varhatdé az eurodvezet
koltségvetési helyzetében, jollehet a hiany
valdszintileg magas szinten marad. Az Europai
Bizottsag 2010 6szén megjelent gazdasagi eld-
rejelzése szerint az eurodvezet atlagos allamhaz-
tartasi hianyanak aranya 1,8 szazalékponttal, a
GDP 4,6%-ara fog csokkenni (lasd a 34. abrat).



34. abra: Fiskalis poziciok az eurodvezetben

(2001-2011; a GDP széazalékaban)
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag Eurdpai gazdasagi elérejelzése,
2010. &sz.

Megjegyzés: A koltségvetési egyenlegek adatai nem tartalmaz-
zak az UMTS-licenszek értékesitésébdl szarmazo bevételeket.

Az eurobvezet GDP-hez viszonyitott atla-
gos bevételi aranya az eldrejelzések szerint
0,4 szazalékponttal emelkedni fog, mikdzben
az els6dleges kiadasok aranya elére lathatéan a
GDP 1,5 szazalékpontjaval csokken. E mogott
foként konszolidacids intézkedések allnak.
Az eurodvezet atlagos kamatkiadasainak aranya
feltehetéen a GDP 0,1 szazalékpontjaval emel-
kedik majd. A koltségvetési megszoritasokbol
az euroOvezet koltségvetési helyzetének altala-
nos javulasa kell kovetkezzen, a gazdasagi cik-
lus hatasa kedvezdének, bar csekélynek itélhetd.
Az Osszesitett koltségvetési helyzet javulasa
ellenére az eurodvezet minddssze néhany orsza-
gaban — nevezetesen Németorszagban, Luxem-
burgban, Maltan és Finnorszagban — valoszini,
hogy az allamhaztartasi hiany 2011-ben nem
haladja meg, vagy el sem éri a GDP 3%-aban
megszabott referenciaértéket. Az allamaddssag
GDP-hez viszonyitott ardnya 2011-ben véarha-

téoan 2,4 szazalékponttal tovabb emelkedik, és
eléri a 86,5%-ot, harom orszag adossagrataja
haladja majd meg a 100%-ot: Belgiumé, Gorog-
orszagé és Olaszorszagé. Irorszagban a beve-
zetett konszolidacios intézkedések hatasara a
Bizottsag eldrejelzésének zard idépontjat kove-
téen 2011-ben varhatéan a GDP 100%-a alatt
tartjak az adossagratat.

LENYEGES AZ ELKOTELEZGDES A FISKALIS
KONSZOLIDACIO IRANT

Tovabbra is eltokélten ki kell allni a koltség-
vetési konszolidacio mellett, mivel szamos
orszag koltségvetési helyzete még mindig inga-
tag. A 2011. évi koltségvetésekben elhatarozott
koltségvetési konszolidacio csak az elsé 1€pés
a helyes iranyba. A koltségvetés el6tt jelenleg
tornyosuld kihivasok 1éptéke azonban tetemes,
¢és sokéves konszolidacios eréfeszitéseket igé-
nyel a legtobb orszagban. Mivel a valsag ide-
jén a kiadasi mutatok erételjesen megemelked-
tek, sok orszagban hangsulyosan kell kezelni a
strukturalis kiadas csokkentését is, ezen beliil
az allami kiadasok korének és az allamhaztar-
tas mindségének szisztematikus atértékelését.
A jelenlegi sulyos koltségvetési egyensulyhia-
nyok fényében pedig még inkabb sziikség van
ra: a magas allamadossag-ratak és alacsonyabb
trendszerii novekedésre vonatkozd kilatasok
miatt egyre €lesebben érzékelheték a tovabbi
bankatszervezések koltségvetési kockazatai, a
népesség eloregedése miatt jelentkezo, a fel-
oszto-kirovd tarsadalombiztositasi nyugdij-
rendszerekhez és egészségiigyi ellatasokhoz
kapcsolodo varhatd koltségek. Egy hiteles €s
atfogd reformstratégia segitséget nyujthat a
piac bizalmanak fenntartasaban, ez pedig kiilo-
nosen fontos a sebezhetd koltségvetési pozi-
cioju orszagokban. Ezenkiviil az ilyen straté-
gia valoszinilileg kedvezden hat a hosszl tava
finanszirozasi feltételekre is, amelyek ellenst-
lyozzék majd az alacsonyabb gazdasigi nove-
kedés miatt rovid tdvon felmeriil koltségeket
(lasd a 8. keretes irast).
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8. keretes iras

A FISKALIS KONSZOLIDACIO MAKROGAZDASAGI KOLTSEGEI ES ELONYEI

Az allamhaztartds GDP-aranyos hianya ¢és a GDP-aranyos adossag jelent6sen megemelkedett a
gazdasagi és pénziigyi valsag alatt. A novekedés oka részben az allamhaztartas bevételeinek és
kiadasainak automatikus, ciklikus, a makrogazdasagi alakulasokra és egyéb atmeneti tényezokre,
példaul a bankrendszer tamogatasat célzo atmeneti fiskalis 0sztonzd intézkedésekre és allami
transzferekre adott reakcidja. Azonban a valsag miatt a potencialis kibocsatasokra vonatkozo
legtobb becslést jelentds mértékben lefelé kellett modositani, amihez még bizonyos (példaul ingat-
lantigyletekhez kapcsolodo) adobevételekben jelentkezd, allandonak tekinthetd csokkenés is tarsult.
Emiatt a valsag alatt felhalmozodott allamhaztartasi hiany zome strukturalisnak tekintheté. Ennek
kovetkeztében az elkovetkez6 években az allamhaztartast fenntarthat6 alapokra kell helyezni.

Altalanosan elfogadott megallapitas, hogy a fiskalis konszolidacié hosszii tivon jo hatéssal van
a gazdasagi novekedésre. Az allamhéztartas finanszirozasi igényeinek csdkkenése alacsonyabb
hosszt kamatokat eredményez, ami javitja a versenyszektor finanszirozasi feltételeit és 0sztonzi
a termel6 beruhazasokat. Az allamhdztartas szempontjabol az adossag alacsonyabb szintje és az
ehhez kapcsolodo alacsonyabb adoterhek forrasokat szabaditanak fel, amelyekkel csokkenthe-
tok a torzitd hatast adok €s finanszirozhatok a termelésre forditott kiadasok. Ezenkiviil a stabil
fiskalis poziciok esetében a haztartasi és a vallalati szektor bizhat benne, hogy a kormany auto-
matikus fiskalis stabilizatorokkal mérsékelni tudja a gazdasagi fluktuaciot. Tobb ipari orszagban
¢és iddszakban végzett empirikus kutatas bizonyitékkal szolgal a magas allamhaztartasi hiany
novekedésblokkolo hatasaira.!

Ezzel szemben a fiskalis konszolidaciot gyakran tgy jellemzik, hogy révid tdvon lassitja a gazda-
sagi novekedést. Az dllamhéztartasi fogyasztas és beruhazés kozvetleniil csokkenti az aggregalt
koltést, a magasabb adok és alacsonyabb kormanyzati transzferek pedig csokkentik a haztartasok
¢és a vallalkozéasok rendelkezésre all6 jovedelmét. Az empirikus bizonyitékok tobbsége pozitiv
ado- és kiadasi szorzot jelez rovid és kozéptavon, amely azonban idovel csokken. Ez tikrozédik
a gazdasagi elemzéshez ¢és a rovid és kozéptavu gazdasagi elérejelzésekhez hasznalt standard
strukturélis gazdasagi modellekben.? Bizonyos koriilmények kozott — kiilondsen, amikor a fis-
kalis szigoritas a (csaknem) fenntarthatatlantol a fenntarthato(bb) fiskalis pozicio felé torténd
elmozdulast jelenti — el6fordulhat, hogy a koltségvetési konszolidacio rovid tava keynesi hata-
sai jocskan mérséklodnek, sot akar vissza is fordulnak. A nem keynesi hatasok kérdése rovid
tavon azon az elképzelésen nyugszik, hogy a kiadasi koltségek lefaragasa, illetve az adéemelés
azonnali ,,ellentételez6” novekedést eredményezhet a maganszektor fogyasztasaban és beruha-
zasaiban, ha adocsokkentési, igy magasabb jovobeli elkolthetd jovedelemre vonatkozo vérako-
zasokhoz vezet. Ez az elképzelés szorosan kapcsolodik a Ricardo-féle ekvivalencia elméleté-
hez, amely szerint a raciondlisan viselkedd maganszektor varhatéan elfogadja a kormany fiskalis
megszoritasait.

1 Az addssag magas szintje és az alacsonyabb novekedés kozotti osszefiiggést mar nagyon régen megallapitotta Reinhart, C.M. és
Rogoff, K.S. a ,,Growth in a time of debt” (Novekedés adossag idején) cimii munkajaban, Working Paper Series, No. 15639, National
Bureau of Economic Research, 2010. Az eurodvezetre vonatkozdan Checherita, C. és Rother, P. mutat be 6konometriai bizonyitékot a
- The impact of high and growing debt on economic growth: an empirical investigation for the euro area” cimii munkéajukban, Working
Paper Series No. 1237, ECB, 2010.

2 Lasd,,The effectiveness of euro area fiscal policies”, Monthly Bulletin, ECB, July 2010.
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A fiskalis politika mas tényezokre gyakorolt hatasainak szétvalasztasaban rejlé nehézségek elle-
nére, kevés empirikus tapasztalat mutat arra, hogy a keynesi hatdsok dominansak a szokasos
gazdasagi idészakokban. A tapasztalati bizonyitékok azonban azt jelzik, hogy a fiskalis konszo-
lidaci6 gazdasagi novekedésre gyakorolt rovid tavi kedvezotlen hatdsai valdszintileg kevésbé
er6sek, amikor: i) a kiinduld (eredeti) fiskalis pozicié kiillondsen bizonytalan (pénziigyi piaci
aggodalmakra ad okot és magas kockazati felarat eredményez); ii) a maganszektornak nem kell
hitelsziikével szembesiilnie (igy id6vel a haztartasok €s a vallalatok simitani tudjak fogyaszta-
sukat és beruhazasaikat) ¢€s iii) a fiskalis konszolidacio inflaciora — és inflacios varakozasokra —
gyakorolt kedvezo hatasa lazabb monetaris (és arfolyam-) politikat tesz lehetové.

A kedvez6bb iddszakokat lefed6 adatmintakon alapulé empirikus munkak azonban valdszintileg
nem igazitanak el igazan jol az allamadossag-valsag nyoman megjelent fiskalis konszolidacio
hatdsainak értékeléséhez.? Az allamhaztartas iranti bizalom hidnya befolyasolja az allamaddssag
finanszirozoit, igy a bankokat, nyugdijalapokat és a maganbefektetdket egyarant, ez pedig ala-
assa a pénziigyi stabilitast és rontja a redlgazdasagi kilatasokat. Ilyen koriilmények kozott nem
lehet nem bejelenteni és nem végrehajtani jelentds koltségvetési kiigazitasokat. A jelentds kolt-
ségvetési nyomassal jellemezhetd idoszakokban a cselekvés (fellépés) elmaradasanak tényekkel
szembe helyezked6 megkdzelitése nem fenntarthaté alternativa, mivel a pénziigyi piaci fesziilt-
ségek eszkalalodnak, és minden valosziniiség szerint, sokkal rosszabb ndvekedési eredményhez
vezetnek, mint a fiskélis konszolidacio. A sziikséges fiskalis konszolidacio halogatasa valdjaban
csak felerdsiti a nehézségeket, ami végeredményben ,.kemény” konszolidacidhoz vezet, ameny-
nyiben a nagyobb fiskalis mozgastér érdekében lemondunk a lehetdségekrsl.

3 Lasd Rother, P., Schuknecht, L. és Stark, J. ,,The benefits of fiscal consolidation in uncharted waters” cimii munkajat, Occasional Paper
Series, No. 121, ECB, 2010.

4 A fiskalis mozgastér koncepciojat, az adossag fenntarthatosagaval és/vagy a valsag kitdrésével kapcsolatos kovetkezményeit Ostry
et al. ,,Fiscal Space” cimii munkaja taglalja, IMF Staff Position Note, No. 2010/11, September 2010.

Az Eurdpai Unié Alapszerz6désében, vala-
mint a Stabilitasi és Novekedési Paktum
koltségvetési iranyelveiben megfogalmazott
eloirasok a szakpolitikdk irdnyitdi szamadara
lényeges kapaszkodokat jelentenek, illetve
erésitik a széles nyilvanossagnak és a pénz-
iigyi piacoknak az Europai Monetaris Unidba
vetett bizalmat. A kormanyoknak szigortan
be kell tartaniuk azokat a hataridéket, és el
kell érnilik azokat a célokat, amelyeket a Gaz-
dasagi és Pénziigyek Tanacsa javasolt, végre
kell hajtaniuk az &sszes tervezett intézkedést,
és készen kell allniuk arra, hogy ha a sziik-
ség ugy hozza, tovabbi intézkedéseket tegye-
nek a célok elérése érdekében. E tekintetben
a mar bejelentett, de még nem eléggé konkrét
intézkedéseket részletesebben be kell mutatni.
A jobb makrogazdasagi kornyezetii orszagok-
nak meg kell ragadniuk az alkalmat arra, hogy
mar hatarido eldtt rendezzék talzott hianyaikat.
Ezt kovetden pedig arra kell térekedniiik, hogy

minél elébb elérjék kozéptavha koltségvetési
céljaikat, kialakitsak azt a koltségvetési teret,
amelyre a kihivasok lekiizdésére sziikség van,
¢s jo helyzetbe hozzak magukat ahhoz, hogy az
elére nem lathatd koltségvetési hanyatlasokat
kezelni tudjak.

Hatérozott elvi elkotelezettséggel kell kiallni az
allamhaztartas fenntarthatosaganak javitasa, a
makrogazdasagi egyensulyhianyok és a bank-
szektor gyengeségeinek kezelésére bevezetendd
strukturalis reformok mellett, mar csak azért is,
mert ez horgonyozhatja le a varakozasokat. Az
allamadossaggal és allami  koltségvetésekkel
Osszefiiggésben az eurodvezetet jelenleg jel-
lemzd erds fesziiltségek kozepette, az atgytirtizé
hatasok kockazata miatt is Iényeges, hogy min-
den orszag olyan koltségvetési poziciot érjen el
¢és tartson fenn, amellyel elkeriilheti a finanszi-
rozasi feltételekbdl adodé minden tovabbi koc-
kazatot.
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2.6 AL ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG
ALAKULASA

AZ EURO EFFEKTIV ARFOLYAMA AZ EV SORAN
CSOKKENT

Az arfolyamok 2010. évi alakulasat nagyrészt
a vilagban tapasztalhaté gazdasagi visszaesés, a
fiskalis feltételek és a monetaris politika valto-
zasa hataroztak meg. Szamos fejlett gazdasdgban
a gazdasagi folyamatok némileg valtozékonynak
bizonyultak, mikdzben a gazdasagi fellendiilés
tovabbra is sériilékeny maradt, és tovabbra is a
koltségvetési és monetaris politika tdmogata-
sara szorult. Az év els6 felében az euro szamos
jelentds valutaval szemben leértékelodott (lasd
a 35. abrat), amely az egyes eurodvezeti orsza-
gok szuverén allamaddssagaval kapcsolatos
novekvo aggodalmakat tiikkrozte. Ezen bizonyta-
lanség hozzajarult az euro mas jelentds valutak-
kal szembeni arfolyama implikalt volatilitasanak
novekedéséhez majus és junius hdénapokban
(lasd a 35. abrat). 2010 masodik félévében az
euro némi volatilitas mellett felértékel6dott,
foként a szuverén adossaghoz kapcsolodo aggo-
dalmak megsziinése, valamint a vartnal kedve-
z6bb eurodvezeti makrodkonomiai fejlemények
hatasara. Az altalanos felértékelddés foként az
amerikai USD/EUR arfolyam alakuldsara vezet-
het6 vissza. 2010 folyaman az euro effektiv arfo-
lyama az eurodvezet hisz fontos kereskedelmi
partnerének valutadihoz mérten 8,2%-kal értéke-
16dott le (1asd a 36. abrat). Ennek kovetkeztében
az euro atlagos nominaleffektiv arfolyama 2010-
ben 6,3%-kal értékelddott le a 2009. évi szinthez
képest. 2010-ben az euro arfolyama a 2009. évi
torténelmi atlagot 5,5%-kal haladta meg.

2010. december 31-én az euro kereskedése
1,34 amerikai dollar arfolyamon folyt, amely a
2010. év eleji arfolyamnal 7,3%-kal, valamint a
20009. évi atlagnal 4,2%-kal alacsonyabb érték. Az
euro amerikai dollarral szembeni 2010. elsé fél-
évében tapasztalt leértékelddése mogott az Egye-
sillt Allamok gazdasagénak az eurodvezetben
2010. év elején tapasztaltnal erételjesebb fellen-
diilése allt. 2010 masodik félévében az euro az
amerikai dollarral szemben felértékelddott annak
kovetkeztében, hogy amerikai hatdsagok jabb
gazdasagosztonzést hagytak jova.
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35. abra: Az arfolyamok alakulasa és az

implikalt volatilitas

(napi adatok)
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Forrasok: Bloomberg és EKB.
Megjegyzés: Az utolsd megfigyelés 2011. februar 25-re vonatkozik.

2010 els6 félévében az euro a japan jennel
szemben is folytatta értékvesztését, amellyel
a 2009. évi felértékelodést teljes mértékben
megforditotta (lasd a 35. abrat). A 2010. év
fennmaradé id6szakaban a JPY/EUR kétol-
dalt arfolyam egy meglehetdsen sziik sdvon
beliill mozgott, az euro kereskedése 105-115
JPY kozotti arfolyamon folyt. 2010. december
31-én az eurdt 108,65 JPY arfolyamon jegyez-



ték, azaz 18,4%-kal gyengébb értéken, mint
az év elején, és mintegy 16,7%-kal 2009. évi
atlaga alatt. A JPY/EUR arfolyam volatilitasa
2010 majusaban és jiniusaban nagymértékben
megnovekedett, majd 2010 masodik felében
lecsokkent.

2010-ben az euro az angol fonttal szemben
3,1%-ot gyengiilt, a 0,89 GBP értékrdl 0,86 GBP
arfolyamra. 2010 els6 felében az euro az angol
fonttal szemben egyes eurodvezeti orszagok
koltségvetési fenntarthatosagaval kapcsolatos
piaci aggodalmak miatt leértékelodott. Az év
masodik felében az euro a korabbi leértékelddést
némiképp ellensulyozni tudta. A 2010 végére az
EUR/GBP bilateralis arfolyam a 2008. évi és a
2009. év eleji felértékelddésnek kdszonhetéen
tovabbra is az 1999. évi torténelmi atlag feletti
értéken volt.

2010-ben az euro a svajci frankkal szemben
15,7%-kal értékelodott le. 2010 juniusdig a
leértékelés a Svajci Nemzeti Bank intervencioi
nyoman mérséklodott. A 2010 masodik félév-
ében az euro a svajci frankkal szemben némi
volatilitas kdzepette tovabbi jelentés mértékben
leértekelddott.

A 2010 eleje és december 31-e kdzott az euro
a kanadai dollarral szemben 11,9%-ot, az auszt-
ral dollarral szemben 17,9%-ot és a norvég
koronaval szemben 6,0%-ot gyengiilt, foként
az eurodvezettel szembeni pozitiv kamatlab-
kiilonbdzet miatt. Az euro az amerikai dollarhoz
kotott azsiai valutakkal, vagyis a kinai jian-
nal és a hong-kongi dollarral szemben szintén
leértékelddott 10,3, illetve 7,0%-kal. Az euro a
koreai vonnal szemben is leértékel6dott (10,7%-
kal).

Az euro kiillonb6zé koltség- és armutatdkon
alapulo realeffektiv arfolyama 2010 els6 felé-
ben csokkent, majd ezt kdvetden stabilizalodott
(lasd a 36. abrat). 2010 végére a realeffektiv
arfolyamok az 1999 ¢6ta fennallo torté-
nelmi atlaghoz nagyon kozeli értéken alltak.
A 2010. évi CPI-vel deflalt realeffektiv arfo-
lyam atlagban 6,9%-kal volt gyengébb a 2009.
évi értéknél.

36. abra: Az euro nominalis és realeffektiv
arfolyamai (EER-20)"

(negyedéves adatok; index: 1999. L. n.é. = 100)
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Forras: EKB.

1) Az EER-20 indexek felivelése az euro felértékelodését jelzi.
A legutolso adatok a CPI-vel deflalt nominalis és real EER-
20 esetében 2010 negyedik negyedévére vonatkoznak, mig a
GDP-vel deflalt real EER-20 és az ULCT-vel deflalt real EER-20
esetében 2010 harmadik negyedévére vonatkoznak, és részben
becsléseken alapulnak. Az ULCT rovidités a teljes gazdasag
fajlagos munkaer6koltségét jelenti.

37. abra: A folyo fizetési mérleg és ossze-

tevoi
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A FOLYO FIZETESI MERLEG HIANYA 2010-BEN
NEMILEG EMELKEDETT

2010-ben az eurodvezet folyd fizetési mér-
legében 56,4 milliard euro hianyt regisztral-
tak (amely az eurodvezet GDP-jének 0,5%-
anak felel meg), szemben a 2009. év 514
milliard eurds hidnyaval. Ennek oka a bevé-
tel egyenlegében mutatkoz6 hidny 18,6 mil-
liard euro Osszegli csokkenése, mikdzben az
aruforgalmi egyenleg tovabbra is stagnalt
(lasd a 37. abrat). Az aruforgalmi egyenleg a
2010 soran azonban romlott, amely ellenst-
lyozza a bevétel egyenlegében és a kereske-
delmi szolgaltatasok egyenlegében mutatkozo
javulast. A kereskedelem 2009. évi fellendiilé-
sét és a kereskedelmi egyenleg 2009. évi javula-
sat kovetden az aruforgalmi egyenleg 2010-ben
tovabbra is tobbletet mutatott, amely azonban
a 2009. évi tobblethez képest 16,2 milliard
eurdval alacsonyabb mértékii volt. Osszessé-
gében, a folyo transzferek egyenlege 2010-ben
8,2 milliard eurdval romlott.

Az eurodvezeti aruexport el6z6 évhez viszo-
nyitott novekedése a kereskedelem globalis
trendjeit kovette. 2010 elsé felében cstcsérté-
ket ért el, majd fokozatosan lelassult. Az export
2010. év elején tapasztalt béviilésének legfobb
motorja az ideiglenes tényezdk korébe tartozo
koltségvetési politika keretében nyujtott Osz-
tonzok és a készletciklus nyoman fellépd erd-
teljes kiilfoldi importigény volt. A gazdasagi
konjunktira egész vildgra kiterjedd lassuldsa
¢és ezen ideiglenes tényezOk hatasanak fokoza-
tos csokkenése 2010 masodik felében az export
novekedési litemének mérséklodéséhez vezetett.
Az eurodvezeti export ndvekedését tovabbra is
az Azsiaba és az OPEC-orszagokba iranyuld
export tamasztotta ala, amely az év soran folya-
matosan emelkedett (1asd a 38. abrat). Az Egye-
siilt Allamokba és az Egyesiilt Kiralysagba ira-
nyuld export 2010. év elején novekedett, majd
ezt kdvetden visszaesett. Az euro leértékelddése
¢és ennek az eurodvezeti exportarak 2010. évi
versenyképességére gyakorolt pozitiv hatdsa
némileg fellenditette a kiilfoldi keresletet.

Az eurodvezeti aruimport 2010. évi alakulasa az
exportéhoz hasonlo trendet mutatott. Az impor-
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38. abra: Eurodvezeti exportvolumenek
kivalasztott kereskeddpartnerek felé

(indexek: 2005. I. n.év = 100; szezonalis kiigazitassal; harom
honapos mozgoatlag)
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Forras: EKB.

Megjegyzések: A legutolsd megfigyelés 2010 decemberére
vonatkozik az eurodvezeten kiviili teriilet és az Egyesiilt Kiraly-
sag (2010. november) kivételével.

talt aruk el6z6 évihez viszonyitott volumene
tovabbra is ndvekedett, és a masodik negyed-
évben elérte cstucspontjat, majd 2010 harmadik
negyedében mérséklddott. Ez az eurodvezeti
hazai kereslet masodik félévi visszafogottsagat
tiikkrozte. Az eurodvezeti export importalt cik-
kektol valo fiiggbsége tovabbra is Osztdonzdleg
hatott az eurodvezeti orszagok importjara. Az
emelkedd importarak szintén hozzajarultak az
import értékének egész éven at tartd novelésé-
hez. A magasabb importarak részben az egész
évben érvényesiild magasabb olajaraknak vol-
tak koszonhetéek, amely hozzajarult a 2010
novemberé€ig tartd 12 honapos iddszak olaj-
kereskedelmi hidnyanak 169,6 milliard eurdra
valo szélesedéséhez (jelentdsen meghaladva az
egy évvel azel6tti 132,1 milliard euros értéket).

2010-BAN JELENTGSEN CSOKKENT

A NETTO BEARAMLAS A KOZVETLENTOKE- ES
PORTFOLIOBEFEKTETESEK EGYUTTES
EGYENLEGEBEN

A pénziigyi mérleg vonatkozasaban a 2010.
év soran az eurodvezet a kozvetlentoke- és



39. abra: Euroovezeti kozvetlentdke- és

portfoliobefektetések

40. abra: A pénziigyi mérleg fobb tételei

(éves adatok; milliard euréban)
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portfolio-befektetések egyiittes egyenlegében
111,2 milliard euro netté bearamlast regisztralt,
szemben az egy évvel korabbi 190,3 milliard
euro Osszegl nettd bedramldssal. A csokkenés
els6dlegesen a hitelviszonyt megtestesitd esz-
kozok egyenlegében torténd nettdé bearamlas
jelentés (72,9 milliard eurds) visszaesésének,
tovabba kisebb mértékben a kiilfoldi kozvetlen-
toke (FDI) egyenlegében torténd nettd kidram-
las novekedésének tulajdonithaté (amelynek
mértéke 11,4 milliard euro). Ezt részben ellen-
sulyozta a tdkeinstrumentumok egyenlegében
torténd 5,1 milliard euroval magasabb netto
bearamlas (lasd a 39. abrat).

A portfolio-befektetések negyedéves alakulasa
2010 folyaman kifejezetten valtozékony mér-
tékli volt a piaci hangulat jelent6s ingadozasa
mellett. 2010 elsé negyedévében a kockazati
étvagy megnovekedésére és az ezt kovetd hata-
rokon atnyuld portfoliotéke-tranzakciok fellen-
diilésére utalod jelek utan a pénziigyi piacokon

(nettd allomanyvaltozasok; milliard euro; harom honapos moz-
goatlagok; havi adatok)

= részvénytoke
mmn pénzpiaci eszkozok
kétvények és kotelezvények

manen - Kiilfo1di mitkodétéke

-------- kiilfoldi miikod6toke- és portfoliobefektetések
120 120
100 100
80 80
60 60
40| \ HI .| 40
20 ll'lll\l ||| e .-.,__I|| !' 20

Lt O TE [ 3 i L
A T A W
=20 F AR At R |20
-40 -40
-60 | -60
2007 2008 2009 2010

Forras: EKB.

mutatkoz6 fesziiltségek 2010 majusi ujboli
fokozodasa miatt a befektetok ismételten kocka-
zatkeriilokké valtak. Mikdzben az eurodvezeti
rezidensek megsziintették kiilfoldi  tékepo-
zicidikat és pénzeszkozeiket repatrialtak, az
euroovezeten kiviili rezidensek folytattak befek-
tetéseiket az eurodvezeti portfolideszkozokbe,
amely Osszességében — kiilondsen 2010 maso-
dik negyedévében — a portfolio-befektetésekbe
torténd erdteljes nettd bearamlast eredménye-
zett (lasd a 40. abrat). 2010 masodik félévében
a portfolio-befektetések egyenlege a harmadik
negyedévi nettd kidramlas iranyabdl a negye-
dik negyedévben nett6 bearamlés felé¢ fordult.
Ez a valtas foként a kotvényekkel és a kotelez-
vényekkel kapcsolatos fejleményeket tiikrozte.
Az egyes eurodvezeti orszdgok adossagalloma-
nyanak fenntarthatdsagaval kapcsolatos piaci
aggodalmak kozepette az eurodvezeten kiviili
rezidensek a harmadik negyedévben értékesitet-
ték eurodvezeti kotvényeiket és kotelezvényei-
ket, mik6ézben az eurodvezeti rezidensek novel-
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ték kiilfoldi kotvényekbe és kotelezvényekbe
torténd befektetéseiket. A pénziigyi fesziiltségek
enyhiilésével az eurodvezeten kiviili reziden-
sek a negyedik negyedévben ismét visszatér-
tek az eurodvezeti kotvények és kotelezvények
vasarlasahoz. Ugyanakkor az eurodvezetben
a tOkeszkozokbe torténd nettd bedramléds volt
megfigyelhetd, mikozben a kiilfoldi befektet6k
fokozott érdeklddést tanusitottak az eurodvezeti
tékeeszkozok irant.

2010 folyaman a kozvetlen mikodésitoke-
befektetés viszonylag visszafogott szinten
maradt, mivel mind az eurodvezet mind a kiil-
foldi tarsasagok csokkentették alaptoke-befek-
tetéseiket. A kdzvetlen miikodésitdke-befektetés
egyenlegében 2010-ben toértént magasabb nettd
kidramlas foként egyéb tokeeszkdzok ndveke-
dését jelezte. Mikozben az eurodvezeti tarsasa-
gok novelték leanyvallalataiknak nyujtott hite-
leik nagysagat, a kiilfoldi cégek hazatelepitették
pénzeszkozeiket.

Az eurodvezetnek a kiilfolddel szembeni nem-
harmadik negyedévéig rendelkezésre allo ada-
tok szerint az eurodvezetnek 1 184 milliard euro
nettd kotelezettsége volt a kiilfélddel szemben
(amely az eurodvezeti GDP 13%-anak felel
meg), a 2009. év végi 1 448 milliard euro nettd
kotelezettséghez képest (amely a GDP 16,2%-
anak felel meg).

EKB
Eves jelentés
2010



3 GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK AZ

EUROOVEZETEN KiviLl

GAZDASAGI TEVEKENYSEG

A legtdbb eurodvezeten kiviili EU-tagallamban
a2009. évi jelentds visszaesést kovetden a kibo-
csatas 2010-ben fellendiilt, amelyre azonban a
novekedési profil bizonyos foku valtozékony-
saga valamint az egyes orszagok kozott jelentds
kiilonbségek voltak jellemzdk (lasd a 7. tabla-
zatot). A fellendiilést foként az export alapozta
meg, amely a massziv kiils6 kereslet és a készle-
tek 2009. évi jelentds csdkkenését koveto feltol-
tése nyoman allt el6. Ezzel egyidejlileg a hazai
kereslet a legtobb orszagban tovabbra is ala-
csony szinten maradt a bizalmi mutatok jelent6s
javulasa ellenére is. A hazai kereslet alacsony
szintje a maganszektorban és egyes orszagokban
az allami szektorban szintén végbemend folya-
matos gazdasagi kiigazitasnak tulajdonithato.
Azon orszagok esetén, amelyek a visszaesés
iddszakanak kezdetén nem fenntarthatd fellen-
diiléssel voltak jellemezhetdk, a hazai kereslet a
legutobbi negyedévekben tovabbra is csokkent,
amely elhuz6d6 gazdasagi kiigazitasra utal.

A hazai kereslet legfobb elemeinek vizsgalata-
val megallapithatjuk, hogy a legtdbb orszagban
amaganfogyasztas alacsony szinten maradt, ami

EU-TAGALLAMOKBAN

bizonyos mértékig a munkaerd-piaci viszonyok
bizonytalansagara és a hitelallomany novekedé-
sére utal. A munkanélkiiliség a legtobb orszag-
ban a 2009. évihez képest tovabbra is magas
volt, noha egyes orszagokban a gazdasagi kon-
junktura fellendiilése 2010 masodik negyed-
évétdl kezdddden a foglalkoztatas novekedését
eredményezte. Az egyes szektorok foglalkoz-
tatds terén nyujtott teljesitménye kozott jelen-
t6s kiilonbségek mutatkoztak. Altalanossagban
elmondhatd, hogy az exportorientalt szektorok-
ban sokkal nagyobb munkaeré-piaci kereslet
Iépett fel, amely a foglalkoztatasi adatok ked-
vezd valtozasat és erdteljesebb bérmozgasokat
eredményezett. A maganszektornak nyujtott
hitelallomany novekedése tovabbra is viszony-
lag mérsékelt maradt a legtobb eurodvezeten
kiviili EU-tagéallam esetén, amely a kinalat szi-
kosségét és a kereslet alacsony voltat tiikrozi.
A kapacitas-kihasznaltsag tovabbra is alacsony
szinten maradt, kiilonésen a nem-kereskedelmi
szektorok esetén, noha sok orszag exportszek-
toraban erdteljes novekedés mutatkozott. A

5 A fejezet a 2010-ben nem eurodvezeti EU-tagorszagokkal fog-
lalkozik.

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

euroovezetben

(éves szazalékos valtozasok)

2006 2007 2008 2009 2010% 2010 2010 2010 2010
L. n.év IL. n.év IIL. n.év IV. n.év
Bulgaria 6,5 6,4 6,2 -4,9 0,3 -0,8 -0,3 0,5 2,1
Cseh Koztarsasag 6,8 6,1 2,5 -4,1 2,3 1,0 23 2,8 2,9
Dénia 34 1,6 -1,1 -5.2 . -0,9 2,8 34 .
Esztorszag 10,6 6,9 -5,1 -13,9 3,1 -2,7 3,0 5,1 6,6
Lettorszag 12,2 10,0 -4,2 -18,0 -0,2 -5,1 -2,6 2,5 3,7
Litvania 7,8 9,8 2,9 -14,7 1,3 -1,9 1,2 1,6 4,6
Magyarorszag 3,6 0,8 0,8 -6,7 1,2 -0,6 0,8 2,2 2,4
Lengyelorszag 6,2 6,8 5,1 1,7 3,8 3,1 3,8 4,7 4,3
Romania 7,9 6,3 73 -7,1 -1,2 =32 -1,5 -2,2 -0,5
Svédorszag 43 33 -0,6 =53 . 2,8 4,5 6,8 .
Egyesiilt Kiraly- 2,8 2,7 -0,1 -4,9 1,3 -0,3 1,5 2,5 L5
sag
EU8Y 6,6 6,0 4,0 -3,5 2,1 0,6 1,9 2,6 3,0
EU11? 4,0 3,5 0,9 -4,6 1,3 0,2 2,0 3,1 1,6
Eurodvezet 3,0 2,8 0,4 -4,1 . 0,8 2,0 1,9 2,0

Forras: Eurostat.

Megjegyzés: Negyedéves adatok munkanapokkal és szezonalisan kiigazitva, kivéve Romania és az eurodvezet esetén (csak szezondlis

kiigazitassal).

1) Az EUS aggregatum azt a nyolc eurodvezeten kiviili orszagot tartalmazza (a 2010. december 31-i allapot szerint), amely 2004-ben vagy

2007-ben csatlakozott az EU-hoz.

2) Az EU11 aggregatum a 11 eurodvezeten kivilli EU-tagallam adatait tartalmazza a 2010. december 31-i allapot szerint.
3) A 2010-es adatok gyorsbecslések, azaz eldzetes adatoknak tekintend6k.
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beruhazasok ndvekedése altalanossagban visz-
szaesett, vagy egyes orszagok esetén jelen-
tds negativ fordulatot vett, ami a folyamatos
lakaspiaci kiigazitasra és az épitdipar vissza-
esésére utal. Egyes orszagokban a folyamatos
fiskalis kiigazitasok rovid tava hatasa hozzaja-
rult a hazai kereslet alacsony szintli ndvekedé-
séhez.

Az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok esetén
a real-GDP novekedése kifejezetten erdteljes
volt az olyan orszdgokban, amelyekre a gaz-
dasagi visszaesés idoszaka kezdetén a legtobb
eurodvezeten kiviilli EU-tagallamhoz képest
viszonylag alacsony mértékii egyenstlyhiany
volt jellemz6 a folyo fizetési mérlegben, mint
Lengyelorszag és Svédorszag. A gazdasagi
konjunktira 2009. évi kifejezett visszaesését
megtapasztald egyes orszdgok szintén erdteljes
fellendiilésen mentek keresztiil. A balti alla-
mok gazdasaga a 2009. évben az Osszes eurd-
pai uniés allamban tapasztalt legnagyobb mér-
tékli gazdasagi visszaesést kovetden szintén
fellendiilt. A fellendiilés mogott foként a kiilsé
kereslet allt, mikdzben a hazai kereslet gyenge
volt, illetve visszaesett. A bulgariai fellendiilés
lassu titemii volt, mégétte foként kiilsé kereslet
allt, mikézben a hazai keresletet a maganszek-
torban folyamatosan végbemend kiigazitasok
visszavetették. Romania volt az egyetlen olyan
euroodvezeten kiviili orszadg, amelyben a gazda-
sag a folyamatban levé fiskalis kiigazitds miatt
2010-ben is folytatta kismértékii visszaesését.

Osszességében véve, a gazdasagi novekedés
hajtomotorjaiban a globalis recessziot meg-
elézé évihez képest mutatkozé markans val-
tozas tiikrozi az egyes orszagokban (pl. a balti
allamokban) a recesszid soran vagy azt meg-
elézéen megkezdodott gazdasagi kiigazitasi
folyamatokat.

AZ ARAK ALAKULASA
Az atlagos éves inflaci6 mértéke 2010-ben a
legtobb eurodvezeten kiviili EU-tagallamban a

EKB
D ( Eves jelentés
D ( 2010

folyamatos gyenge hazai kereslet, a kihaszna-
latlan kapacitasok 0sszességében magas szintje
és a munkaerd-piaci pangas ellenére noveke-
dett. A legf6bb inflaciés nyomast az emelkedd
¢élelmiszerarak és energiaarak jelentették. Egyes
orszagok esetén a szabalyozott arak és a koz-
vetett adozéasban végbement valtozasok szin-
tén hozzajarultak az inflaci6 ndvekedéséhez.
A fogyasztasi javak nemzetkozi arainak emelke-
dése nagyobb hatast gyakorolt a kdzép- és kelet-
eurdpai orszagokra, mint mas eurodvezeten
kivili EU-tagallamokra annak eredménye-
ként, hogy az élelmiszer- €és energiaarak ezen
orszagok harmonizalt fogyasztéi arindexében
nagyobb stllyal szerepelnek.

Az éves harmonizalt fogyasztéi arindexben
mutatkoz6 inflaciés novekedés az egyes orsza-
gokban igen kiilonb6zé mértéki volt a 2010.
év folyaman (lasd a 8. tablazatot). A legmaga-
sabb inflacios ratdt Magyarorszagon mérték
4,7%-os értéken; ebben az orszagban a jovedéki
adok mértékét januarban megemelték és azt ezt
megel6z0 afa-emelések szintén bazishatasokkal
jartak; valamint a juliusban jelentds afaemelést
végrehajtd Romaniaban, ahol az inflaci6 mér-
téke 6,1% volt. Ezen orszagokon kiviil a legtobb
orszagban az inflacié 2,2-3,3% kozotti mértéki
volt. A Cseh Koztarsasagban, Litvaniaban és
Svédorszagban az atlagos inflacio mértéke pozi-
tiv volt, de nem érte el a 2%-ot. Az egyetlen
orszag, ahol az atlagos inflacié 2010-ben nega-
tiv értéket mutatott, Lettorszag volt, -1,2%-0s
értékkel. Az éven beliili valtozasok a legtobb
orszag esetén az inflacié novekedését tiikrozik.
A lettorszagi inflacio 2010 szeptemberében
visszatért a pozitiv tartomanyba, amely teljes
mértékben az emelkedd élelmiszer- és energia-
araknak vont koszonhet6. Az energia- és élel-
miszerarak mell6zésével szamitott éves infla-
cids rata minden orszagban szinten maradt, mig
egyes orszagokban (pl. Lettorszag és Litvania
esetén) negativ értékli volt, amely arra utal, hogy
a keresletvezérelt inflaciés nyomés 2010-ben
visszafogott volt.



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

(éves szazalékos valtozasok)

2006 2007 2008
Bulgaria 7.4 7,6 12,0
Cseh Koztarsasag 2,1 3,0 6,3
Dania 1,9 1,7 3,6
Esztorszég 4.4 6,7 10,6
Lettorszag 6,6 10,1 15,3
Litvania 3,8 5,8 11,1
Magyarorszag 4,0 7,9 6,0
Lengyelorszag 1,3 2,6 4,2
Roméania 6,6 4,9 7,9
Svédorszag 1,5 1,7 33
Egyesiilt Kiralysag 2,3 2,3 3,6
EU8Y 32 4.4 6,6
EUI11? 2,5 3,1 4,7
Euroovezet 2,2 2,1 33

2009 2010 2010 2010 2010 2010
III. 1v.

Lnév IL név n.év n.év

2,5 3,0 1,9 2,9 33 4,0
0,6 1,2 0,4 0,9 1,6 2,0
1,1 2,2 1,9 2,0 2,3 2,5
0,2 2,7 0,0 2,9 3,1 5,0
33 -1,2 -39 -2,3 -0,3 1,7
42 1,2 -0,4 0,5 1,8 2,9
4,0 4,7 5,8 52 3,6 43
4,0 2,7 34 2,5 2,1 2,7
5,6 6,1 4,6 43 7,5 7,8
1,9 1,9 2,7 1,8 1,3 1,8
2,2 33 33 3.4 3,1 34
3,7 32 2,8 2,8 4,6 52
2,7 32 3,1 3,0 3,0 34
0,3 1,6 1,1 1,5 1,7 2,0

Forras: Eurostat.

1) Az EUS aggregatum azt a nyolc eurodvezeten kiviili orszagot tartalmazza (a 2010. december 31-i allapot szerint), amely 2004-ben vagy

2007-ben csatlakozott az EU-hoz.

2) Az EU11 aggregatum a 11 eurodvezeten kiviili EU-tagallam adatait tartalmazza a 2010. december 31-i allapot szerint.

KOLTSEGVETESI POLITIKAK

Esztorszag és Svédorszag kivételével az Gsszes
euroovezeten kiviilli EU-tagorszdg vérhatoan
a 2010. évi 3%-0os GDP-referenciaérték feletti
Osszegre prognosztizalja az altalanos allamhaz-
tartasi hianyanak mértékét. Az Egyesiilt Kiraly-
sagban varhatéan igen magas koltségvetési
deficittel szamolnak, amelynek mértéke a GDP
10,5%-ara rag. A 2010. évi allamhaztartasi
hiany mértéke a legtobb eurodvezeten kiviili
EU-tagallam esetén a 2009. évi értékhez képest
csokkent, részben a vartnal erételjesebb gazda-
sagi novekedésbdl adodd magasabb adobevéte-
leknek koszonhetden, mikdzben a GDP-aranyos
allamadossag mértéke tovabbra is emelkedett.
A legtdbb orszag esetén a 2010 évi koltségve-
tési eredmények a 2009 év végén benyujtott
frissitett konvergencia-programokban rogzitett
célszamoknak megfeleltek. A 2010. évi kolt-
ségvetési  egyensulyndvekedés el6z6 évihez
viszonyitott mértéke az egyes orszagok esetén
igen jelentds eltéréseket mutatott annak alapjan,
hogy az adott orszagnak a globalis pénziigyi és
gazdasagi valsagra adott koltségvetési valaszai
nyoman az orszag makrodkonomiai kornyezeté-
ben milyen javulas ment végbe. Mikdzben 2010-
ben Bulgariaban, a Cseh Koztarsasagban, a balti
allamokban és Romanidban egyarant a koltsé-

gek lefaragasara vagy a kiadasok korlatozasara
vezettek be intézkedéseket, mas orszagokban
altalanossagban az automatikus stabilizalo esz-
kozok alkalmazasara hagyatkoztak. Daniaban és
Svédorszagban a valsagra diszkrecionalis kolt-
ségvetési 0sztonzok alkalmazasaval valaszoltak.

2010 végén Esztorszag és Svédorszag kivételé-
vel minden eurodvezeten kiviili EU-tagorszag
esetén tulzott deficit megléte miatt EU tanacsi
hatarozat kertilt kiadasra. A tulzott deficittel
jellemezhetd allapot orvoslasara megszabott
hataridék Bulgaria és Magyarorszag esetén a
2011-es, Lettorszag, Litvania, Lengyelorszag
és Romania esetén a 2012-es, a Cseh Koztarsa-
sag ¢és Dania esetén a 2013-as, mig az Egyesiilt
Kiralysag esetén a 2014-15-6s pénziigyi év.

2010 folyaman az allamadossag GDP-hez viszo-
nyitott aranya Svédorszag kivételével minden
eurodvezeten kiviili EU-tagorszag esetén nove-
kedett, bar a ndvekedés a 2009. évihez képest
a legtobb orszag esetén mérsékeltebb volt. Az
allamadossag GDP-hez viszonyitott aranyanak
novekedése az Egyesiilt Kirdlysagban volt a
legerdteljesebb (mértéke 9,6 szazalékpont volt),
ezt koveti Lettorszag 9,0 szdzalékpontos érték-
kel, majd Litvania kovetkezik 7,9%-os értékkel;

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

(a GDP szazalékaban)

Koltségvetési egyenleg
Euroépai gazdasagi elérejel-

2009/2010-es kon-

Brutt6 adéssag

Europai gazdasagi elérejel- 2009/2010-es kon-

zés, 2010. 6sz vergenciaprogram- z¢€s, 2010. 6sz vergenciaprogram-
frissités frissités
2007 | 2008 | 2009 | 2010° 2010 2007 | 2008 | 2009 | 2010% 2010
Bulgaria 1,1 1,7 -4,7 -3.8 0,0 17,2 13,7 147 182 14,6
Cseh Koztr- 07 27 58 52 53 290 300 353 400 38,6
sasig
Dania 4.8 32 -2,7 -5,1 -5.3 273 341 415 449 41,8
Esztorszag 2,5 -2,8 -1,7 -1,0 -2,2 3,7 4,6 72 8,0 10,1
Lettorszag -0,3 -42  -102 21,7 -8,5 9,0 19,7 36,7 457 55,1
Litvania -1,0 -3,3 -9,2 -8,4 -8,1 16,9 156 29,5 374 36,6
Magyarorszag -5,0 -3,7 -4,4 -3.8 -3.8 66,1 72,3 784 785 79,0
Lengyelorszag -1,9 -3,7 -72 <19 -6,9 450 471 50,9 555 53,1
Romania -2,6 -5,7 -8,6 -13 -6,3 12,6 134 239 304 28,3
Svédorszag 3,6 2,2 -0,9 -0,9 =34 40,0 382 419 399 45,5
Egyesiilt -2,7 -50  -11,4  -10,5 -12,0 445 52,1 682 778 82,1
Kiralysag
EU8Y -1,9 -3,6 -6,8 -6,6 -5.8 357 37,77 4377 485 47,0
EU11? -1,4 -3,3 -84 -8,0 -8,9 409 456 569 633 65,7
Euroévezet -0,6 -2,0 -6,3 -6,3 -6,7 662 698 792 842 83,9

Forrasok: Az Europai Bizottsag eurdpai gazdasagi elorejelzése, 2010. 6sz, 2009/2010-es konvergenciaprogram-frissitések és az EKB

szamitasai.

Megjegyzések: Az adatok az ESA 95 definicioin alapulnak. A konvergenciaprogram frissitéseiben szereplé 2010-es adatok a nemzeti
kormanyok éltal megallapitott szamok, ezért kiilonbozhetnek a végleges adatoktol.
1) Az EUS aggregatum azt a nyolc eurodvezeten kiviili orszagot tartalmazza (a 2010. december 31-i allapot szerint), amely 2004-ben vagy

2007-ben csatlakozott az EU-hoz.

2) Az EU11 aggregatum a 11 eurodvezeten kiviili EU-tagallam adatait tartalmazza a 2010. december 31-i allapot szerint.

3) A 2010-es adatok eldrejelzések.

ezen értekek alapvetden az ezen orszagokban
meglevé nagymértékii koltségvetési deficitre
utalnak. Mikdzben Magyarorszag esetén az
allamadodssag tovabbra is a GDP referenciaérték
60%-at meghaladja, és az Egyesiilt Kirdlysag
esetén ezen szintnél is magasabb, mig a tobbi
euroovezeten kiviili EU-tagallam esetén a refe-
renciaérték alatt maradt.

A FIZETES| MERLEGEK ALAKULASA

2010-ben az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok
egyiittes folyo fizetési és tékemérlege (a GDP
szazalékaban kifejezve) a legtobb orszag ese-
tén romlott (lasd a 10. tablazatot). Az egyes
orszagok esetén az értékek azonban igen vegyes
képet mutattak. Esztorszagban, Lettorszagban
és Litvanidban a folyo fizetési és tékemérleg
tobblete lecsokkent, ami az ezekben az orsza-
gokban végbemend fokozatos fellendiilésre
és a hazai kereslet er6sodésre utal. A tobblet
Svédorszagban ugyancsak lecsokkent, a hazai
kereslet erételjes fellendiilése miatt a kereske-
delmi mérlegben bekdvetkezett kedvezdtlen

EKB
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valtozas eredményeként. A Cseh Koztarsasag-
ban az egyiittes folyd fizetési és tékemérleg
tobblete deficitbe valtott a bevételi oldal hia-
nyanak novekedése és a kisebb mértéki keres-
kedelmi tobblet miatt. A folyo fizetési és toke-
mérleg hianya Lengyelorszagban elmélyiilt a
2010-ben tapasztalhat6 erdteljes hazai kereslet
¢és a bevételi oldal hidnyanak novekedése miatt;
ennek oka Romania esetén foként a hazautalt
Osszegek csokkenése és az Egyesiilt Kiralysag
esetén a gyengébb kereskedelmi mérleg volt.
Szamos orszagban azonban a mérleg javulason
ment keresztiil. Bulgaria esetén a folyo fizetési
és tékemérleg hianya tobbletbe valtott az erd-
s0d6 exporttevékenység és a folyamatban levd
hazai kiigazitas eredményeként. Magyarorsza-
gon a 2009-ben a GDP 0,7%-at kitevd tobblet
2010-re 3,0%-ra valtozott, amely féként export-
alapu fellendiilésre utal. Dania esetén a tobblet
a 2009. évi 3,5%-os értékrol 2010-re 4,8%-ra
emelkedett az erdteljesebb exporttevékeny-
ség és a hazai kereslet tovabbra is mérsékelt
volta miatt.



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

(a GDP szazalékaban)

A foly6 fizetési és a tokemérleg

Nett6 miikodétoke-beruhazas

Netto6 egyéb befektetések allo-

egyenlegei allomanyvaltozasai manyvaltozasai

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Bulgaria -27,1 -22,3 -8,6 -0,7 28,7 17,5 9,6 5,6 16,8 16,9 -1,7 -2,5
Cseh Koztar- 2,6 02 01 -5 5.1 1,0 0,7 35 0,1 12 -0 31
sasag
Dania 1.4 2,7 3,5 4.8 -2,8 -3,5 -1,3 -1,2 33 2,0 3.8 12,1
Esztorszag -16,2 -8,7 73 7,2 4,5 2,6 0,7 7,6 13,8 4,9 3,0 -6,8
Lettorszag -20,4 -11,6 11,0 8,8 6,8 3,0 0,6 0,3 19,3 7,6 -9,8 -2,9
Litvania -12,8 -11,3 7,7 6,8 3,6 3,6 -0,1 0,7 13,0 5.8 -10,8 -14,7
Magyarorszag -6,2 -6,1 0,7 3,0 2,3 1,5 -0,1 2,6 5.4 18,2 8,8 -0,2
Lengyelorszag -3,6 -3,7 -0,5 -1,3 43 2,0 2,0 1,5 6,5 6,0 3,1 2,7
Romania -12,8 -11,1 -3,7 -4,6 5,7 6,7 3,0 2,6 11,2 6,2 2,0 4,6
Svédorszag 8,4 8,6 7.4 6,5 -2,2 1.4 -4,9 -3,0 -3,0 8,7 -9,0 -7,3
Egyesiilt 2,4 -1,3 -1,5 -1,7 -4.4 -2,6 1,2 0,4 -0,8 -9,7 -3,0 -8,9
Kiralysag
EUILLY -1,4 -0,4 0,4 0,3 2,6 -0,9 0,2 -1,1 -0,5 0,3 -13 -10,4
EU3? 0,0 0,7 0,5 0,3 2,1 -2,7 -0,8 -1,8 -1,5 -1,3 -11,4 -14,8
EU8Y -1,4 -1,1 -0,1 -0,1 4,1 55 3,6 1,8 33 59 7.4 5.4
Eurodvezet 0,2 -1,3 -0,5 -0,4 -1,0 -2,6 -0,8 -1,1 0,3 1.4 2,4 -0,2
Forras: EKB.

Megjegyzés: A 2010. évi adatok a négy negyedéves atlagra utalnak 2010 harmadik negyedévéig.

1) Az EU11 aggregatum a 11 nem eurodvezeti EU-tagallam sulyozott hozzajarulasat tartalmazza a 2010. december 31-i allapot szerint.
2) Az EU3 aggregatum Dania, Svédorszag és az Egyesiilt Kiralysag sulyozott hozzajarulasat tartalmazza.

3) Az EU8 aggregatum az EU-hoz 2004-ben vagy 2007-ben csatlakozott 8 eurodvezeten kiviili orszag stlyozott hozzajarulasat tartal-

mazza (a 2010. december 31-i allapot szerint).

A finanszirozas oldalat illetéen majdnem min-
den eurodvezeten kiviili, az EU-hoz 2004-ben
vagy azt kovetden csatlakozott tagallam esetén
a miikodo téke bearamlasa stabilizalodott vagy
novekedett a 2010. év folyaman. Dania és Svéd-
orszag a miikddo téke nettd exportdrei maradtak.
A foly6 fizetési mérleg finanszirozaséban stabil
szerepet jatszo Osszetevok novekedése a Cseh
Koztarsasdg, Litvania és Lengyelorszag esetén
a nett6 portfolidbefektetések jelentds emelkedé-
sével jart egyiitt. A mas jellegli befektetések
aramlasa tekintetében szamos orszag tovabbi
nettd kidramlast regisztralt, amely foként az
erdteljesebb leépitési folyamatok eredménye-
képpen all eld. Lettorszagban és Romaniaban a
2010. évi magant6ke-bearamlast tovabbra is a
nemzetkozi szervezetek altal miikddtetett pénz-
igyi segélyprogramok keretében nyujtott eszko-
70k egészitették ki.

AZ ARFOLYAMOK ALAKULASA

2010-ben az eurodvezeten kiviili
EU-tagallamokban az arfolyamok alakulasat
erdteljesen befolyasoltak az egyes orszagok

arfolyamrendszerei. Dénia, Esztorszag, Lettor-
szag, Litvania és Szlovakia valutai részt vettek
az ERM-II-ben. A £2,25%-0s szilkkebb savban
mozgd dan korona kivételével ezen orszagok
valutai az eurdval szemben a kozéparfolyam-
hoz képest £15%-os standard ingadozasi sdvban
mozoghattak (l4sd a 41. abrat). Az ERM-II-ben
vald részvételt néhany esetben az érintett orsza-
gok egyoldalu kotelezettségvallalasai is kisérték,
amelyek alapjan sziikebb ingadozasi savokat
vagy valutatanacsi rendszert tartanak fenn. Ezek
az egyoldali kotelezettségvallalasok semmilyen
tovabbi kotelezettséget nem ronak az EKB-ra.
Az észt korona (kroon) és a litvan litas az akkor
meglévo valutatandcsi rendszer keretein beliil
léptek be az ERM-II arfolyamrendszerbe, a
lett hatésagok azonban tigy dontottek, hogy az
eurdval szemben a kozéparfolyaman tartjak a
latot, égy +1%-0s ingadozasi savval.

Az észt korona ¢€s a litvan litas 2010. év folya-
man a kozéparfolyami értéken stabilizalodtak.
A lett lat az eurdval szemben egyoldaltian meg-
allapitott +1% savon belill nagyjabol valtozat-
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41. abra: Az ERM-ll-be tartozo EU-valutak

alakulasa

42. abra: Az ERM-ll-be nem tartozo
EU-valutak alakulasa az eurdval szemben

(napi adatok, eltérés a kozéparfolyamtol szazalékpontokban)

—— DKK
..... EEK
==== LTL
—— ILIIL,
2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
-0,5 -0,5
-1,0 -1,0
-1,5 -1,5
-2,0 -2,0
25 —— 25
jan. jaL jan. jal jan. jal jan.
2008 2009 2010 2011
Forras: EKB.

Megjegyzések: Az eurdval szembeni kozéparfolyamtol valo
pozitiv (negativ) eltérés arra utal, hogy a valuta a sav gyenge
(er6s) oldalan van. A dan koronara a +2,25% ingadozasi sav
vonatkozik. Az 6sszes tobbi valutdra a £15%-os standard inga-
dozasi sav érvényes. Ugyanakkor, egyoldalu kotelezettségvalla-
las részeként, a lett lat ingadozasi savja +1%; a litvan litas esetén
fenntartjdk a valutatanacsi rendszert; az észt korona esetében
pedig 2011 januarjaig - az euro észtorszagi bevezetéséig - valuta-
tandcsi rendszer volt érvényben. A legljabb adatok 201 1. februar
25-re vonatkoznak.

lan maradt, ennek soran a sav gyenge oldalahoz
kozelitett. A lat 2010-ben nem keriilt jelent6s
nyomads ald, amely a makrodkonomiai kdrnye-
zet stabilizdlodasara és a lett gazdasag iranti
javulo befektet6i hangulatra utal. Az EU ¢és az
IMF vezette nemzetkozi pénziigyi segélyprog-
ramok feltételrendszerének folytatolagos betar-
tasa tovabbi tamogatast jelentett és a rogzitett
arfolyam jovObeni hitelessége szempontjabol
alapvet6 fontossagu marad.

Az ERM-II-ben részt nem vett eurodvezeten
kiviili EU-tagéllamok valutdinak alakulésa terén
kétfajta arfolyammozgas volt megkiilonboztet-
heté. Mikdzben a cseh korona, a lengyel zloty, a
svéd korona és a font sterling tovabbra is felér-
tékel6dott az eurdval szemben, a magyar forint
és a roman lej nagyjabol stabil maradt (lasd

EKB
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(napi adatok; index: 2010. januar 1. = 100)

70 ; | T | T — 70
jan. jal jan. jal. jan. jal jan.
2008 2009 2010 2011
Forras: EKB.

Megjegyzések: A novekedés (csokkenés) a valuta leértékel6dését
(felértékelodését) jelzi. A legujabb adatok 2011. februar 25-re
vonatkoznak.

a 42. abrat). A cseh koronat, a lengyel zlotyt
¢és a svéd koronat ezen orszagok gazdasaganak
novekvo teljesitménye erdsitette. A font sterling
az eur6val szemben altalanossagban véve — nagy
arfolyamkilengések kozepette — felértékelodott.
A cseh és a svéd korona kivételével a felérté-
kelddd valutak arfolyamai nem tértek vissza az
eurdval szembeni 2008. évit megelézo szintre.

A forint-euro arfolyamban mutatkozo rovid
tartamu ingadozasok a magyarorszagi politikai
fesziiltségeket tiikrozték, amelyek a kormany és
a nemzetkozi szervezetek kozotti targyalasok
megszakadasabol valamint a fobb hitelmindsi-
ték lemindsitéseibdl adodtak. A roméan lej arfo-
lyama 2010 januarjatol kezd6dden nagyrészt
valtozatlan maradt, amelyet a nemzetkozi szer-

vezetekkel megallapodott koltségvetési kon-



szolidacids intézkedések végrehajtasabol eredd
politikai fesziiltségek és kockazatok nyoman
eléallt rovid ideig tartd intenzivebb arfolyam-
ingadozasok befolyasoltak. Az eurén alapuld
valutatanacsi rendszernek megfelelden a bolgar
leva arfolyama valtozatlan maradt az euréhoz
képest.

PENZUGYI FOLYAMATOK

2010-ben a pénziigyi piaci feltételek altala-
nossagban javultak az eurodvezeten kiviili
EU-tagallamok esetén. A legtobb orszag ese-
tén a tizéves allamkdtvényhozamokkal mért
hosszi tavi kamatlabak csokkentek, valamint
az eurodvezeti allamkdotvényfelarak — altala-
nossagban sziikiiltek. A hosszu tavi hozamok
Lettorszag és Litvania esetén csokkentek a leg-
erdteljesebben, a javulé makrodkonomiai telje-
sitménynek és a 2010. év elején fenndllo igen
magas szintnek kdszonhetden. A pénzpiacokon
érvényesiilo arfolyamok a legtdbb eurodvezeten
kiviili EU-tagorszag esetén jelent6sen csokken-
tek, részben az iranyado kamatlabak csokkenése
miatt. Svédorszag jelentds kivételnek szamit,
ebben az orszagban az iranyado kamatlabak
nyaron kezd6dé emelése nyoman a rovid tava
piaci kamatlabak mintegy 150 bazisponttal
emelkedtek.

Az egyes eurodvezeti szuverén adossdg piaco-
kon tapasztalhatdé nyugtalansdg a hitelkocka-
zati cseretigyletek (CDS) felaraira csak mér-
sékelt hatast gyakorolt az eurodvezeten kiviili
EU-tagorszagok esetén. Az év egészét tekintve
a legtdbb orszag esetén a felar csak kis mérték-
ben valtozott. Vannak azonban jelentds kivéte-
lek is: A balti allamok esetén a felar atlagosan
mintegy 145 bazisponttal csokkent, ez tobbek
kozott a megszoritd intézkedések iranti bizal-
mat és a javuld makrodkondmiai helyzetet jel-
zik. Az év soran a magyarorszagi koltségvetési
konszolidaci6 fenntarthatosaga iranti folytatola-
gos aggodalmak miatt a magyar hitelkockazati
csereiigyletfelar 140 bazisponttal ndvekedett.
Az eurodvezeten kiviili EU-tagorszdgok rész-
vénypiacai altalanossagban véve nagymértékben
tulteljesitették az eurodvezeti piacok teljesitmé-
nyét. Ez a balti allamokban volt a legerételje-

sebb, ahol a részvények értéke atlagban 55%-os
emelkedést produkalt a 2010. év soran.

2011. év elején a legtobb orszag részvénypia-
can folytatodott az er6sddés, mikdzben a hosszu
lejarata allamkotvények hozamainak valtozasa
vegyes képet mutatott. A magyar hitelkocka-
zati csereiigyletek felara a kedvezdbb befekte-
tdi hangulat nyoman mintegy 65 bazisponttal
csokkent.

MONETARIS POLITIKA

Valamennyi  eurodvezeten  kivili EU-
tagallamban a monetaris politika elsédleges
célja az arstabilitas megdrzése volt. Ugyanakkor
a monetaris politikai stratégiak orszagonként
tovabbra is jelentGsen eltéréek (lasd a 11. tab-
lazatot).

2010 els6é felében szdmos eurodvezeten kiviili
EU-tagorszag jegybankja, mint a Ceska narodni
banka, a Danmarks Nationalbank, a Latvijas
Banka, a Magyar Nemzeti Bank és a Banca
Nationald a Romaniei egyarant csokkentet-
ték az alapkamat mértékét. Az alapkamat-
csokkentések legtobbjének célja — a szamos
orszagban fennalld kibocsatasi rés erdteljesen
negativ értékének fényében - a banki hitelezés
Osztonzése és a gazdasagi tevékenység tamoga-
tasa volt. 2010 masodik felében és 2011 elején a
kamatcsokkentési ciklus a legtobb eurodvezeten
kiviili EU-tagorszagban megtorpant. A Letvijas
Banka kivételével, az ebben az idbszak-
ban az alapkamatot valtoztatd eurodvezeten
kiviili EU-tagorszagi jegybankok: a Danmarks
Nationalbank, a Magyar Nemzeti Bank,
a Narodowy Bank Polski és a Sveriges Riksbank
egyarant kamatemelésbe kezdett. A kamat-
emelések a legtobb esetben az adott jegybank
kozéptava inflacios céljainak elérésére szolgal-
tak. 2010-ben a legmagasabb jegybanki alap-
kamatot a magyar és roman jegybank jegyezte
(év végi mértéke 5,75 illetve 6.25% volt), amely
az euroOvezeten kiviili EU-tagorszagokhoz
képest magasabb inflaciés ratdkra és kocka-
zati felarakra utal. Romania esetén a magasabb
alapkamat a jegybanknak a kinalati oldalon
jelentkez6 sokk masodlagos hatasaiként fellépd

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

Monetaris politikai

stratégia Pénznem Jellemzék
Bulgaria Arfolyamcél bolgar leva Arfolyamcél: eurohoz rogzités 1,95583 BGN/EUR érfolyamon
valutatanacsi rendszerben.
Cseh Koztarsasag Inflacios cél cseh korona Inflacios cél: 3% =+ 1 szazalékpont 2009 végéig, majd 2% + 1
szazalékpont. Iranyitott arfolyam-lebegtetés.
Dénia Arfolyamcél dan korona 7,46038 DKK/EUR kozéparfolyam koriili £2,25% ingadozasi

savval részt vesz az ERM-II-ben.

Esztorszag Arfolyamcél észt korona 15,6466 EEK/EUR kozéparfolyam koriili £15%-os ingadozasi
savval részt vett az ERM-II-ben, és egyoldalt kotelezettségval-
lalassal valutatanacsi rendszert tartott fenn. 2011. januar 1-én
Esztorszag hivatalos pénzneme az euro lett, amely 15,6466
EEK/EUR visszavonhatatlanul rogzitett arfolyamon valtotta fel
az észt koronat.

Lettorszag Arfolyamcél lett lat 0,702804 LVL/EUR kozéparfolyam koriili +15%-os ingadozasi
savval részt vesz az ERM-II-ben. Lettorszag egyoldalt kotele-
zettségvallalassal fenntartja a +1%-os ingadozasi savot.

Litvania Arfolyamcél litvan litas 3,45280 LTL/EUR kozéparfolyam koriili +£15%-os ingadozasi
savval részt vesz az ERM-II-ben. Litvania egyoldalu kotelezett-
ségvallalassal tovabbra is fenntartja valutatanacsi rendszerét.

Magyarorszag Inflacios cél magyar forint Inflacios cél: 3%-os kozéptavu cél 2007 ota. Szabadon lebegd
arfolyam.
Lengyelorszag Inflacios cél lengyel zloty Inflacids cél: 2,5% +1 szazalékpont (12 havi novekedés a CPI-

ben). Szabadon lebegd arfolyam.

Roménia Inflacios cél roman lej Inflacios cél: 3,5% + 1 szazalékpont 2010 végéig, majd 3%
+ 1 szazalékpont 2011 végéig, 3.0%=1 szazalékpont 2011 és
2012 végeig, majd 2.5% =1 szazalékpont 2013-t61 az év végéig.
Iranyitott arfolyam-lebegtetés.

Svédorszag Inflacios cél svéd korona Inflacids cél: 2% novekedés a CPI-ben. Szabadon lebegd
arfolyam.
Egyesiilt Kirdlysag  Inflacios cél angol font Inflacids cél: 2%, a CPI 12 havi novekedésével mérve. 1 sza-

zalékpontnal nagyobb eltérés esetén elvaras, hogy a Monetaris
Politikai Tanacs nyilt levelet irjon a pénziigyminiszternek.
Szabadon lebegd arfolyam.

Forras: KBER.
Megjegyzés: Az Egyesiilt Kiralysag esetében a CPI megegyezik a HICP-vel.

kockazatok ellensulyozasara szolgalo torekvését tatasat. A Sveriges Riksbank nem szokvanyos

is jelezte (ideértve az afa-kulcsok 2010. juliusi intézkedései (éves lejarati rogzitett kamatozast

ndvelését, valamint a magasabb ¢lelmiszer- és hitelek nyljtasa a kereskedelmi bankok részére)

energiaarakat). 2010-ben véget értek. Uj intézkedés bevezeté-
sére nem keriilt sor, ami a gazdasag fellendiilé-

A ,,nem szokvanyos” monetaris politikai intéz- sét és a hitelkihelyezés felfutasat jelzi.

kedéseket illetéen, a Bank of England a 2010.

év folyaman folytatta a jegybanki tartalékbol

finanszirozott 200 milliard font értékii kotvény-

vasarlasi programjat. Ez az angol jegybank

monetaris politikai bizottsdgadnak azon megitélé-

sét tiikkrozte, hogy a monetaris politika helyzete

tovabbra is alkalmas a kozéptavi inflacios cél

elérésére, illetve, hogy az inflacioval kapcsola-

tos kockazatok nem valtoztak olyan mértékben,

amely sziikségessé tenné a politika megvaltoz-
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Az EKB-nak a COOP HIMMELB(L)AU altal tervezett 0j székhaza, amely a tervek szerint 2013-ra késziil el.
Az épiiletegyiittes harom elembdl all: a kettGs irodatoronybol, a Nagyvasarcsarnok egykori épiiletébdl és a bejarati épiiletbol.
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TEVEKENYSEGEK



| MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK,
DEVIZAMGVELETEK ES BEFEKTETESI

TEVEKENYSEGEK

I.1 NYILT PIACI MUVELETEK ES JEGYBANKI
RENDELKEZESRE ALLAS

Az eurorendszer altal 2010-ben alkalmazott
monetaris politika eszk6zeit nyilt piaci mive-
letek — iranyado refinanszirozasi miiveletek
(IRM-ek), hosszabb tavu refinanszirozasi miive-
letek (HLRM-ek) és finomhangolé miiveletek,
jegybanki rendelkezésre allas és kotelezd tar-
talékok — alkottak. A fedezettkdtvény-vasarlasi
program (FKVP), valamint az értékpapirpiaci
program (EPP) atmeneti, nem hagyomanyos
eszkozként keriilt bevezetésre az eurodvezet
gyengélkedd pénziigyi piaci szegmenseinek
talpra allitasa érdekében.

A Kormanyzotanacs 2010 soran nem modositotta
az EKB iranyad6 kamatlabait (lasd a 43. abrat).
Az IRM, valamint az aktiv oldali és a betéti ren-
delkezésre allas kamatlabai tovabbra is 1, 1,75,
illetve 0,25 szazalékon maradtak. A kamatfo-
lyoso szélessége tehat tovabbra is 150 szazalék-
ponton all.

A 2008-as pénziigyi valsag kiteljesedésekor
bevezetett nem hagyomanyos monetaris poli-
tikai intézkedések koziil néhany 2010 elején
fokozatosan megsziintetésre keriilt. Ide tartozik

43. abra: Az EKB iranyadé kamatlabai és az EONIA

a 6 honapos, a 12 honapos és a kiegészitd
3 hoénapos futamidejit HLRM-ek visszavonasa,
valamint a rendszeres 3 honapos HLRM-ek ese-
tében a valtozd kamatozasu tendereljaras ismé-
telt bevezetése a 2010. aprilis 28-an allokalt
miivelettel kezdddden. Mindekdzben az IRM-ek
¢és az egyedi futamidejli refinanszirozasi miive-
letek (amelyek futamideje megegyezik az adott
tartalékolasi id6szak hosszaval) tovabbra is rog-
zitett kamatlabu tendereljaras keretében, teljes
allokacioval kertiltek végrehajtasra. Ezenkiviil
az EKB 2010. januar 31-ével megsziintette az
addig folytatott svajcifrank- és USA-dollar lik-
viditast bovitd miveleteit.

A Kormanyzoétanacs 2010. majus 10-én — a
korabbi hetekben bizonyos pénziigyi piaci
szegmensekben tapasztalhaté sulyos fesziilt-
ségek kezelése érdekében — tobb intézkedésrol
is dontott. Azon tl, hogy ezt kovetéen minden
refinanszirozasi miiveletet ismételten rogzitett
kamatlabt tendereljarasok keretében, teljes allo-
kacioval hajtanak végre, valamint, hogy 2010.
majus 12-én egy hat honapos, teljes allokacios
HLRM veszi kezdetét, a Kormanyzotanacs
e fesziiltségek kezelésének 1j intézkedése-
ként bejelentette az értékpapirpiaci progra-
mot (EPP). Annak érdekében, hogy a program

(szazalékok)
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keretein belill véghezvitt beavatkozasok a
monetaris politika iranyvonalat ne befolyasol-
jak, az EPP-en keresztiil injektalt likviditst a
bankszektor lekotott betéteinek heti gyljtésé-
vel vonjak el. Ezen feliil, az amerikai Fednek
2010. januar 31-€ig bezardlag nyujtott, ideigle-
nes swapkereteket — a tobbi jegybankkal egyiitt-
miilkédve — 2010 madjusaban tUjra aktivaltak,
az EKB pedig ismét USA-dollarban denominalt
likviditasb6vité miiveletekbe kezdett.

A BANKRENDSZER LIKVIDITASI IGENYE

A nyilt piaci miiveleteken keresztiil torténd
likviditasnyujtaskor az eurorendszer altalaban
a konszolidalt eurodvezeti bankrendszer lik-
viditasi sziikségleteinek napi becslését veszi
figyelembe. E likviditasi igényeket a kotelezd
tartalékok, valamint az ezeken feliil tartott pénz-
készletek Osszege és autoném tényezok hataroz-
zak meg. Az autoném tényezok az eurorendszer
mérlegében szerepld azon tételek — mint példaul
a forgalomban 1év0 bankjegyek és az allami
betétek —, amelyeknek hatdsa van a hitelinté-
zetek folydszamla-allomanyaira, de nincsenek
az eurorendszer likviditaskezelésének kozvetlen
ellendrzése alatt.

2010-ben azonban — az aprilis 28-ai allokalasu
rendszeres HLRM kivételével — az eurorendszer
minden rendszeres refinanszirozasi miivelete
rogzitett kamatlabu tendereljaras keretében, tel-
jes allokacioval ment végbe.! Ennek kovetkez-
tében a refinanszirozasi miveletek fennallo
volumenét nem az eurorendszer kindlati
megfontolasai, hanem a partnerek kereslete
hatarozta meg, amely likviditasi preferenciaikat
tiikrozte. 2010 folyaman a kotelezo tartalékokat
meghaladé pénzforgalmiszamla-allomany atlaga
1,26 milliard euro volt, amely magasabb a
korabbi évek hasonld adatainal (1,03 milliard
euro 2009-ben? és 1,07 milliard euro 2008 ban).

Aggregalt szinten az eurodvezeti bankrend-
szer finanszirozasi igénye 2010-ben is likvidi-
tasi tobbletet eredményezett, amelyet aztan az
eurorendszerben helyezett vissza. Az irdnyado
refinanszirozasi miveletek utan rogzitett kama-
tot fizettek, a betéti rendelkezésre allas pedig
kamatbevételt hozott (75 bazispontos kiilonbo-

zetet implikalva). A betéti rendelkezésre allas
nettd napi igénybevétele az eurorendszerben —
az aggregalt likviditastobblet egyik mérdsza-
maként — atlagosan a 2010 januari mintegy
180 milliard eurérél 2010 juniusara csaknem
300 milliard eurdra nétt. Ezt kdveten jelen-
tos meértékl, tartds csokkenések indult és
2010 decemberében alig haladta meg az
50 milliard dollart.

Az aggregalt likviditas-tobblet 2010 masodik
felében tapasztalt implicit visszaesése jol érzé-
kelteti, hogy a kinnlevd refinanszirozasi allo-
many azon csokkenését, amelyet a 12 honapos
HLRM-ek futamidejének lejarta eredménye-
zett — eldszor julius 1-én (442,2 milliard euro
értékben), masodik alkalommal szeptember
30-an (75,2 millidard euro) majd december
23-an (96,9 milliard euro) —, nem ellenstlyozta
a rogzitett kamatldbu tendereljaras keretében,
teljes allokacioval végrehajtott, rovidebb tavu
refinanszirozasi miiveletek fennallo alloma-
nyanak ugyanilyen mértéki emelkedése (lasd
a 44. abrat). Mindez annak bizonyitéka, hogy
a partnerek igénye az év soran mérséklodott az
elévigyazatossagbol az eurorendszerbdl felhal-
mozando likviditas irant.

2010-ben az eurodvezet bankrendszerének
atlagos napi likviditassziikséglete 557 milliard
eurdt tett ki, vagyis 3,5%-kal volt alacsonyabb,
mint 2009-ben. E csdkkenés hatterében legin-
kabb az autoném tényezOk atlagosan 9%-os,
346 milliard eurdra vald visszaesése allt.
A kotelezo tartalék 2010-es, 212 milliard eurds
atlaga is enyhe csokkenést mutat az el6z6 évi
216 milliard eurohoz képest (lasd a 44. abrat).

1 2010. aprilis 28-an allokalt HLRM-et 1,00%-0os minimalis
ajanlati kamatlabbal hajtottak végre. Ez egy technikai jellegti,
atmeneti intézkedés volt annak érdekében, hogy likviditasbdség
mellett az IRM-ben rogzitett kamatnal alacsonyabb allokalasi
kamatlab elkeriilhetd legyen. Az e miiveletre szant tajékoztatd
Osszeg 15 milliard eur6 volt, és miutan csak 4,845 milliard euro-
nyi ajanlas érkezett, az EKB minden esetben a teljes ajanlasi
Osszeget kiosztotta. A miivelet soran a sulyozott atlagos kamat-
1ab 1,15% volt.

2 A 2009-es éves jelentésben szereplohoz képest némileg modo-

sitott adat.
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44. abra: Likviditasi tényezdk az euroovezetben 2010-ben

(milliard euro)
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A KOTELEZG TARTALEKOK RENDSZERE

Az  eurodvezetbeli  hitelintézeteknek  az
eurorendszernél vezetett szamlaikon kotelezd
tartalékokkal kell rendelkezniiik. Mint 1999
ota mindig, az eldirt kotelezd tartalék 2010-ben
is a hitelintézetek tartalékalapjanak 2%-a
volt, és atlagosan 212 milliard eurdt tett ki. Ez a
2009-es atlagnal 2%-kal alacsonyabb. Tekintve,
hogy barmely tartalékoldsi iddszakra vonatko-
zoan az eurorendszer olyan kamatlabbal dijazza
a tartalékallomanyokat, amely (valtozo kamata
tendereljarasok esetén) az IRM-ek aktiv oldali
rendelkezésre 4llasa kamatainak a tartaléko-
lasi id6szakra vetitett atlaga, vagy megegyezik
(rogzitett kamatu tendereljaras esetén) a rog-
zitett IRM kamataval, a kotelez6é tartalékok
rendszere nem jelent addterhet a bankszektor
szamara. Ugyanakkor két fontos funkciot tolt
be a monetaris politika megvaldsitasat szolgald
mikodési keretrendszerben. Egyrészt elGsegiti
a rovid futamidejli pénzpiaci kamatlabak stabi-
lizalasat, mert a tartalékolasi el6irasokat csak
a tartalékolasi idészak atlagaban kell teljesiteni,
ami lehetdvé teszi, hogy a hitelintézetek kisi-
mitsak a szamlaikat érint6 ideiglenes és varat-
lan likviditasbearamlasokat és -kidramlasokat.
Masrészt noveli a bankrendszer likviditas-
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hianyat, azaz a bankok teljes refinanszirozasi
sziikségletét az eurorendszerbdl. Normal piaci
koriilmények kozott tehat kilengésektdl mentes,
kiszamithato6 keresletet biztosit az eurorendszer-
beli refinanszirozas irant, megkdnnyitve ezzel
az eurorendszer szamara a rovidtava pénzpiaci
kamatlabak alakitasat.

NYILT PIACI MUVELETEK

Az eurorendszer jelenleg IRM-eket, HLRM-eket,
specialis futamidejli refinanszirozasi miiveleteket
(SLRM-ek), valamint finomhangolé miivelete-
ket alkalmaz a pénzpiac likviditasi helyzetének
kezelésére. Minden likviditast ny(jt6 mivelet-
nek teljesen fedezettnek kell lennie. Az IRM-ek
rendszeres, heti gyakorisagi miiveletek; futam-
idejiik altalaban egy hét. Ezek az EKB monetaris
politikai iranyultsagat jelzd legfobb eszkozok.
A normal HLRM-ek havi likviditasbovité miive-
letek harom hoénapos futamidével. 2010 elején
a nem hagyomanyos eszkdzok fokozatos meg-
sziintetése a harom, illetve hat hoénapos lejarati
kiegészit6 HLRM-ek visszavondsahoz vezetett.
Azonban a 2008 szeptemberében bevezetett
specialis lejarata refinanszirozasi miiveletek,
amelyek futamideje 6sszhangban van a vonat-
kozo tartalékolasi idészakokkal, megmaradtak.



A 2009 folyaman inditott harom, likviditas-
bovits, egyéves futamideji HTRM egymas
utan 2010. jalius 1-én, szeptember 30-an, vala-
mint december 23-an jart le. A hat honapos ¢és
egyéves futamidejii HLRM-ek likviditasi hata-
sanak elsimitasa érdekében 2010. jalius 1-én,
szeptember 30-an, november 11-én, valamint
december 23-4n Osszesen négy likviditasbovitd
finomhangol6 miivelet vette kezdetét.

2010 soran mind az 52 IRM rogzitett kamata
tendereljaras keretében ment végbe, ahol minden
ajanlat teljesitésre keriilt. A miiveletekre jogosult
iigyfelek szama a 2009-es 2157-r61 2010-ben
2267-re emelkedett. 2010-ben IRM-enként atlago-
san 115 partner vett részt, ami szamottevd valto-
zas a 2009-es 401-hez képest. Az IRM-¢ek kereté-
ben atlagosan 133,8 milliard euro kertilt kiosztasra
(lasd a 45. abrat), szemben a 2009-es 149,8 mil-
liard eurdval. Az elsé 12 honapos HLRM lejarta
el6tt az atlagos allokacio (88,4 milliard euro)
a 2010 masodik felében atlagosan odaitélt lik-
viditasi volumen (179,3 milliard euro) mintegy
felét tette ki. 2010-ben a legkevesebb (65) partner
részvételével marcius 3-an indult iranyado refi-
nanszirozasi miivelet, mig a legalacsonyabb IRM
volumen (54 millidrd euro) a januar 6-ai elsza-
molasu miivelet keretében keriilt elosztasra.

Az ¢év elsé felében, még mieldtt az elsé egy-
éves HLRM lejart volna, a HLRM-ek, kiegé-
szit6 HLRM-ek és specialis lejarati refi-
nanszirozasi miveletek napi atlagos nyitott
volumene 671 milliard eurdt tett ki. Az év
masodik felében, a masodik egyéves HLRM
szeptember 30-ai lejartat megelézéen a napi
atlag 431 milliard eurdra esett vissza, majd az
utolsé negyedévben egészen napi 333 millidrd
eur6ig zuhant (lasd a 45. abrat).

A specialis futamidejli refinanszirozasi miivele-
tekben (amelyek lejarata megegyezik a vonat-
kozo tartalékolasi iddszakkal) valo részvételi
hajlam az év soran jelent6sen nétt, a januar-
ban allokalt 5,7 milliard eur6rél decemberre
68 milliardra eurdra, a részt vevé partnerek
szama pedig 7-r6l 56-ra emelkedett. A normal
harom hoénapos HLRM-ek 2010 soran meg-
lehetdsen ingadozé részvételi ardnyrdl tanus-
kodtak: marciusban minddssze 2 milliard eur6
keriilt kiosztasra, mig decemberben ez a szam
149 milliard eur6t tett ki (a havi atlag
45,1 milliard euro volt). Végezetiil, az aprilis
1-én és majus 13-an elszamolt két, egyenként
6 honapos miivelet soran a partnerek dsszesen
18, illetve 36 milliard euro értékben tettek ajan-
latot (lasd a 45. abrat).

45. abra: A monetaris politikai miiveletek fennallo allomanya
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Az eurorendszer koOzponti bankjai tovabb
folytattdk — a 2009. jalius 6-an elindult
fedezettkdtvény-vasarlasi program részeként —
az euréban jegyzett, fedezett kotvények végle-
ges adasvételi tigyleteit. A programban célként
kitizott 60 milliard eurds Osszeget, amely a
program 12 hoénapos iddtartama soran az elséd-
leges és masodlagos piacokon torténd kotvény-
vasarlasokat teszi ki, 2010. jinius 30-an érték el.
Az értékpapirpiaci program ¢és az eurorendszer
végleges kotvényvasarlasai soran 2010-ben
nyujtott likviditas 6sszesen 134,8 milliard eurot
tett ki (lasd a 45. abrat).

A piacon uralkodo likviditasi feltételek kezelése
és a kamatlabak alakulasanak iranyitasa céljabol
az EKB donthet ugy, hogy ad hoc alapon lik-
viditasbovitd és likviditassziikitd finomhangold
miveleteket hajt végre. Az EKB Kormanyzota-
nacsanak 2008. oktober 6-1 dontése, miszerint
a finomhangold miiveletekben vald részvételre
jogosultak kore kiboviilt azokra az tigyfelekre,
amelyek jogosultak egységes formaju tender-
eljaras keretében részt venni az eurorendszer
nyilt piaci miiveleteiben, tovabba kielégitik a
sajat nemzeti kdzponti bankjuk altal meghataro-
zott bizonyos kivalasztasi feltételeket, 2010-ben
is érvényben maradt.

Az értékpapirpiaci program keretében injektalt
likviditas felszivasa érdekében az EKB likvidi-
tasbovitd finomhangolé miiveleteket hajtott
végre, amely — az EPP elszamolt volumenével
megegyezO heti 0sszegben — egyhetes lekotott
betétek gylijtését jelentette. E finomhangolo
miveletek valtoz6 kamatlabu tendereljaras
keretében, 1%-os maximalis ajanlati kamatlab
mellett folytak. Ezenkiviil az EKB rendszeres
finomhangol6o miiveleteket is végzett a tartalé-
kolasi periodusok utolsé napjaira jellemzo lik-
viditaskilengések ellensulyozasa érdekében.
A likviditasok felszivasa érdekében Osszesen
12 egynapos hataridejt, valtoz6 kamatlabu ten-
dereljaras keretében folytatott miiveletre kertilt
sor, az IRM-ek rogzitett kamatldbaval meg-
egyez0 maximalis ajanlati kamatlab mellett.
E miveletek sordn a 171 résztvevd partnerrel
atlagosan 232 milliard eurdt sikertilt lekdtni
(lasd a 45. abrat).
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JEGYBANKI RENDELKEZESRE ALLAS

Az ligyfelek a két rendelkezésre allast sajat
kezdeményezésiikre vehetik igénybe, hogy
elfogadhato fedezet ellenében napi likviditast
szerezzenek, vagy egynapos betétet helyezzenek
el az eurorendszernél. 2010 végén 2 395 ligyfél
volt jogosult az aktiv oldali rendelkezésre allas
igénybevételére, és 2 789 tligyfél a betéti rendel-
kezésre allas igénybevételére.

E két rendelkezésre allas kamatlabai egy also és
egy fels6 hatart szabnak a napi kamatnak, igy
fontos funkciot tdltenek be a monetaris politika
megvaldsitasaban. A valtozatlanul 1%-on tartott
IRM kamatlab a két rendelkezésre allas kamat-
laba altal alkotott, tovabbra is 150 bazispont
sz¢lességli kamatfolyosd kozepén helyezkedett
el. Erre azért volt sziikség, hogy a betéti rendel-
kezésre allas kamatlaba O felett maradhasson,
ezaltal 6sztdndzve a partnereket, hogy a fede-
zetlen egynapos piacon kereskedjenek.

A betéti rendelkezési allas igénybevétele magas
szinten maradt — kiilondsen igaz ez 2010 maso-
dik negyedévére, amikor is a junius 11-ei
rekordmennyiségii rendelkezésre allas Osszesen
384,3 milliard eurdt tett ki. A betéti ren-
delkezésre allas atlagos napi igénybevétele
145,9 milliard euro volt (szemben a 2008. okto-
ber 9. és december 31. kdzotti iddszakban regiszt-
ralt 208,5 milliard eurdval, illetve a 2009-es évre
vonatkoz6 atlag 109 milliard eurdval). Az év
masodik felében azonban a betéti rendelkezésre
allas igénybevétele folyamatosan, jelentds mér-
tékben csokkent. 2010 soran minden tartalék-
periodusban nagyjabol azonos mintat kovetett a
betéti rendelkezésre allas igénybevétele: a tar-
talékperidodusok elején a betéti 6sszegek eleinte
alacsonyabbak voltak, majd azzal parhuzamosan
novekedtek, ahogyan egyre tobb iigyfél teljesi-
tette a tartalékolasi elirasokat.

Az aktiv oldali rendelkezésre allast atlagosan
napi 0,62 milliard euro 0sszegben vették igénybe
(szemben a 2009-es évre jellemz6 napi atlag
1 milliard euréval). E tovabbi visszaesés iga-
zolhatja az egyedi bankok likviditasigényeivel
kapcsolatos bizonytalansag csokkenését, a fede-
zetlen egynapos bankkdzi piac mikddésében



tapasztalt elérelépéseket, valamint — kiilondsen
ez évre vonatkozdan — a refinanszirozasi miive-
letek keretében allokalt Osszegek megfeleld
mennyiségét.

A MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK
ELFOGADHATO ESZKOZEI

A KBER alapokménya értelmében, valamint az
egész vilagon alkalmazott jegybanki gyakorlattal
Osszhangban, az eurorendszer valamennyi hitel-
mivelete megfeleld biztositekokon nyugszik.
A megfeleldség fogalma eldszor is azt jelenti,
hogy hitelmiiveleteiben az eurorendszer nagy
mértékében védve legyen a veszteségektol,
masodszor pedig azt, hogy elegend6 fedezetnek
kell rendelkezésre allni tigyfelek széles kore sza-
mara, hogy az eurorendszer az altala sziikséges-
nek tartott 6sszegii likviditast monetaris politikai
muveletein keresztiil, valamint a fizetési rend-
szerekben bonyolitott miiveleteknél napkozbeni
hitelként biztositani tudja. Ennek eldsegitése
érdekében az eurorendszer eszk6zok széles korét
fogadja el fedezetként minden hitelmiiveleté-
ben. Az eurorendszer fedezeti rendszerének ez a
tulajdonsaga és az, hogy az eurorendszer nyilt-
piaci muveletei tligyfelek széles kore szamara
elérhetéek, kulcsfontossagu szerepet jatszanak
a monetaris politika végrehajtasanak tamoga-
tasaban stresszhatasok idején. Az eurorendszer
mitkodési kereteibe épitett rugalmassag tette
lehet6vé a pénziigyi valsag ideje alatt, hogy az
eurorendszer a pénzpiac miikddési zavarainak
lekiizdéséhez biztositani tudta a sziikséges likvi-
ditasmennyiséget anélkiil, hogy szélesebb korben
fedezeti hiany meriilt volna fel. Az elfogadhato
fedezeti eszk6zok 2008 végeén bevezetett listaja-
nak ideiglenes jellegii kiterjesztése egészen 2010
végéig életben maradt.

2010-ben az elfogadhatdo fedezetek atlagos
Osszege a 2009. évihez képest 7%-kal, Ossze-
sen 141 billi6 euréra nétt (lasd a 46. abrat). 5,8 billid
eurdval az allamhaztartas adossaga ennek a teljes
Osszegnek a 41%-at tette ki, mig a fennmaradd
forgalomképes fedezetek Osszetétele a kovetke-
zOképpen alakult: fedezetlen banki kdtvények
(2,7 billi6 euro, vagy 19%), fedezett banki kot-
veények (1,5 billié euro, vagy 11%), vallalati kot-
veények (1,5 billié euro, vagy 11%), eszkdzalapt

46. abra: Elfogadhaté fedezet eszkoz-tipu-
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értékpapirok (ABS, 1,3 billié euro, vagy 9%),
valamint egyéb kotvények, tgymint nemzetek
feletti szervezetek altal kibocsatott kotvények
(0,6 billi6 euro, vagy 4%). A forgalomképes — a
2008-ban bevezetett atmeneti intézkedések révén
elfogadhato fedezetnek mindsiild — eszk6zok tel-
jes Osszege 2010 végén Osszesen 1,3 billid euro
volt. Az elfogadhato fedezetek listdja nem for-
galomképes eszkozoket is tartalmaz; ezek nagy
része hitelkovetelés (ami ,,bankhite]” néven is
szerepel). A forgalomképes eszkozokkel ellen-
tétben a hitelkovetelések elfogadhatosagat nem
lehet értékelni, amennyiben azok regisztracio-
jara az eurorendszerben nem Kkerdilt sor. Ezaltal
nem konny(l felmérni, hogy mekkora a nem for-
galomképes, potencialisan elfogadhatd eszko-
z0k volumene. E fenntartas figyelembevételével
egyiitt a 2010-ben az ligyfelek az eurorendszer
hitelmiiveletei ellenében 0,4 billio euro Gsszeg-
ben helyeztek el nem forgalomképes eszkozt
fedezetként, ami az eurorendszerben elhelye-
zett elfogadhato fedezet teljes 6sszegének 3%-at
képviselte. Az elfogadhatd fedezetek listajanak
kibovitésével ideiglenesen bevezetett alacso-
nyabb hitelmindsitési kiiszobértéket a nem for-

galomképes eszkozokre is alkalmaztak.
. B
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A partnerek 4altal az eurorendszer hitelmi-
veleteiben fedezetként elhelyezett forga-
lomképes és nem forgalomképes eszkozok
atlagos értéke enyhén csokkent, a 2009. évi
2034 milliard eurds atlagrol 2010-ben 2010 mil-
liard euréra. E csokkenés leginkabb arra mutat
rd, hogy a partnereknek 2010 soran atlagban
kevesebb likviditasra volt sziiksége. Az ala-
csonyabb likviditasi igény ellenére azonban a
partnerek altal az eurorendszerben tartott plusz
fedezetek nagysagrendileg egyeztek a pénziigyi
piac megingasaira adott valaszként elhelyezett
nagy Osszegekkel (lasd a 47. abrat). Ezaltal azon
letétbe helyezett fedezetek aranya, amelyeket
nem monetaris politikai miiveletekbdl szarmazo
hitelek fedezetére hasznaltak, a korabbi éveké-
nél magasabb szintre ugrott. Ez arra utal, hogy a
fedezethiany aggregalt szinten az eurorendszer
partnerei szdméra nem jelentett rendszerszintli
korlatozast.

Ami a rendelkezésre bocsatott fedezetek Ossze-
tételét jelenti (lasd a 48. abrat), az eszkozalapt
értékpapirok aranya 2010 folyaman némileg,
a 2009-es 23%-16l 24%-ra nott, igy tehat ezek
jelentik az eurorendszernél fedezetként letétbe
helyezett legnagyobb eszkdzosztalyt, mialatt az
elhelyezések teljes Osszege valtozatlan maradt.
A fedezetlen banki kétvények részaranya tovabb
csokkent és a 2010-ben rendelkezésre bocsa-
tott fedezetek 21%-4t tette ki. A nem forga-
lomképes eszkozok iranti igény tovabb nott,
aranyuk a 2009-es 14%-r6l 2010 soran 18%-ra
emelkedett. Ezenkiviil — részben az eurodvezet
néhany orszagaban tapasztalt allamadossagi val-
sag miatt — az allamkotvények aranya is tovabb
nétt, a 2009. évi 11%-rol 13%-ra. A fedezetként
atmeneti jelleggel 2010 végéig elfogadhatonak
mindsiilé eszkézosztalyok a 2010 soran rendel-
kezésre bocsatott 6sszes forgalomképes fedezet
mintegy 1%-at tették ki.

KOCKAZATKEZELESI KERDESEK

Az eurorendszer hitelmtveleteiben ugy mér-
sékli a nemfizetés kockazatat, hogy az iigy-
letben részt vevé masik féltdl megfeleld fede-
zet benyujtasat koveteli meg. Ugyanakkor az
eurorendszer még mindig szamos pénziigyi
kockazatnak lehet kitéve, ha a masik fél nem
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fizet, példaul hitel-, piac- és likviditasi kockazat.
Raadasul az eurorendszer minden egyes, eurd-
ban denominalt fedezeti, kiilféldi devizanem-
ben végrehajtott likviditasny(jté miivelet soran
devizakockazatnak is ki van téve. E kockazatok
elfogadhato szintre torténd csokkentése érdekeé-
ben az eurorendszer szigoru hitelfeltételeket tart
fenn a fedezetként elfogadott eszkdzok tekinte-
tében, naponta értékeli a fedezetet, és megfeleld
kockazatellenérzési intézkedéseket alkalmaz.
Az 1) Kockazatkezelési Bizottsag felallitasa
szintén hozzajarult az eurorendszer kockazatke-
zelési rendszerének fejlesztéséhez (lasd még a
10. fejezet 1.5-0s és 1.6-0s pontjat).

Az Ovatossag elvét kovetve az eurorendszer tar-
talékalapot hozott létre, amelyek altal felkésziil-
het a fizetésképtelenné valt partnerek altal elhe-
lyezett fedezet késdbbi felszamolasabdl eredd
esetleges veszteségekre. A tartalékalap Osszegét
évrél évre a fedezet végsd eladasanak, valamint
a megtériilés esélyének fényében vizsgaljak
feliil. Altalanosabb sikon, a hitelmiiveletek pénz-
iigyi kockazatait szamszeriisitik, és rendszeresen
jelentik az EKB dontéshozo testiileteinek.

2010 folyaman az EKB tobb alkalommal is
modositotta alkalmassagi feltételeit és a koc-
kazatellenOrzési rendszerét. A Kormanyzota-
nacs a mellett dontétt, hogy az eurorendszer
fedezeti keretrendszerében szereplé forgalom-
képes és nem forgalomképes eszkozokre alkal-
mazott minimalis hitelmindsitési kiiszobérték
2010 végét kovetden a befektetési kategoria
(pl. BBB-/Baa3) szintjén huzodjon. Ez a kitétel
nem vonatkozik az eszkozalapt értékpapirokra.
E dontés eredményeként az EKB 2010. aprilis
8-an bejelentette, majd julius 18-an publikalta
1) tervezetét a haircutok futamidd, likviditasi
kategoéria, valamint az érintett eszkdzok hitel-
minésége szerint torténd osztalyozasarol, az
elfogadhatd eszkozok kockazati jellemzdinek
legfrissebb értékelése, valamint az elfogadhato
eszkozok partnerek altali tényleges alkalmazasa
alapjan. Mindemellett a forgalomképes eszko-
70k likviditasi kategoridinak definicioi, valamint
az elméletileg értékelt eszk6zok tovabbi értékle-
irasa vonatkozasaban is torténtek valtozasok. Az
uj tervezet 2011. januar 1-jével 1épett hatalyba.

2010. majus 3-an a Kormanyzotanacs ugy don-
tott, hogy a gordg allam altal kibocsatott, illetve
annak garanciajat élvezo forgalomképes ados-
saginstrumentumok vonatkozasaban — tovabbi
értesitésig — felhagy a fedezetek alkalmassagi
kovetelményei kozott a minimalis hitelmindsi-
tési kiiszobérték alkalmazasaval az eurorendszer
hitelmiiveletei érdekében. E dontés kockazat-
kezelési szempontbdl is annak eredményeként
tudhat6 be, hogy a Kormanyzotanacs pozitivnak
itélte meg azt a gazdasagi és pénziigyi kiiga-
zitasi programot, amelyet a gorog kormany az
Eurdpai Bizottsaggal egyiitt — az EKB és az IMF
kozremiikddésével — dolgozott ki, és amelynek
teljes végrehajtasa tekintetében a gorog kor-
many komoly elkételezettségérdl adott tanubi-
zonysagot.

2010. oktdber 9-én a Kormanyzdtandcs szamos,
az eurodvezet monetaris politikajanak megva-
l6sitasi keretrendszerét érint6 tovabbi modosi-
tasrol is dontott. Ezek kozé tartozik az ABS-ek
elfogadhatosagat érintd tisztabb és szigorubb
kovetelmények megalkotasa, a szoros kapcsola-
tok kizarasa aloli tovabbi mentességek beveze-
tése, a partnerek illetve eszkdzok — prudencialis
okokbol vagy fizetésképtelenné valas esetén
torténd — felfliggesztésére, korlatozasara illetve
kizarasara vonatkozd szovegezés pontositasa,
valamint azon esetek kezelésének tisztazasa,
ahol is az adott partnerintézmény egy likviditas-
bovito tigylet soran nem gondoskodik a megfe-
lel6 mennyiségii fedezetrdl.

Az ABS-ek atlathatobba tétele érdeké-
ben, valamint, hogy ezekr6l megalapozot-
tabb kockazati megitélések sziilethessenek

és az értékpapirositasi piacba vetett biza-
lom is helyrealljon, a Kormanyzotanacs
2010. december 16-an gy dontdtt, hogy az
eurorendszer fedezeti keretrendszerében az esz-
kozalapu értékpapirokra kolcsondnkénti tajé-
koztatasi kovetelményeket ir eld. A Kormany-
zoOtanacs ezen tajékoztatdsi kovetelményeket a
fenti datumtol szamitott 18 honapon beliil szan-
dékozik bevezetni, elészor a lakossagi jelza-
log-alapt értékpapirok (retail mortgage-backed
securities, RMBS) majd fokozatosan az egyéb

ABS-ek terén.
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Az adatok feldolgozasahoz, -ellendrzéséhez
és tovabbitasahoz sziikséges adatkezelési inf-
rastruktira piaci szereplok altali felallitasat
kovetéen, a hitelenkénti tajékoztatds min-
den érintett instrumentum esetében az alkal-
massagi kovetelmények részét fogja képezni.
Az eurorendszerben a hitelenkénti adatszolgalta-
tas életbe 1épéséig elfogadhatdak maradnak az 1j
tajékoztatasi kovetelményekkel szemben alul-
marado értékpapirok.

1.2 DEVIZAMUVELETEK ES MAS JEGYBANKOKKAL
FOLYTATOTT MUVELETEK

2010-ben az eurorendszer egyetlen devizapi-
aci beavatkozast sem hajtott végre. Tovabba az
EKB nem végzett devizamiiveleteket az ERM-II
arfolyamrendszerhez tartoz6 valutdkban sem.
Az év soran csupan egyetlen alkalommal akti-
valtak az EKB és IMF kozotti allandé megal-
lapodast, amely lehetévé teszi, hogy az IMF az
EKB nevében tranzakciokat kezdeményezzen
kiilonleges lehivasi jogokban (SDR) mas SDR-
tulajdonosoknal.

Az EKB és az amerikai Szdvetségi Tarta-
Iékbankrendszer (Fed) altal az europai USA-dol-
lar alapti finanszirozasi piacokon tapasz-
talt zavarok kezelésére 2007-ben Ilétrehozott
kolesonds  devizamegéllapodds  (swapkeret)
2010. februar 1-én lejart. A Szovetségi Tarta-
lékbankrendszer USA-dollar alapu hataridds auk-
cios hitelkonstrukcidja keretében, mas jegybankok-
kal szoros egylittmikodésben az eurorendszer
az e swapkereten keresztiil kapott USA-dol-
lar finanszirozast az eurorendszer hitelmiiveletei
szamara elfogadhato fedezet ellenében ligyfelei
rendelkezésére bocsatotta. 2010 januarjaban az
eurorendszer rogzitett kamatlabt tendereljarasok
keretében, teljes allokacio és hétnapos futamidd
mellett négy miiveletet bonyolitott le. A don-
tés hatterében, miszerint lejarta utan a likviditas
javitasara létrehozott swapkeret meghossz-
abbitasara nincs sziikség, a pénziigyi piaci fel-
tételek 2009 soran tapasztalt javulasa allt. Majus
10-én azonban — az egyes piaci szegmensek-
ben az eurodvezet néhany orszagaban tapasztalt
allamadossagi  valsaggal kapcsolatban kiujult
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fesziiltségek kezelésére szant intézkedések része-
ként — az ideiglenes swapkeret reaktivalasara
keriilt sor. Ez a 1épés elsésorban az USA-dollar
alapu finanszirozasi piacokon tapasztalt nyomas
csokkentésére, valamint a fesziiltségek mas pia-
cokra valo terjedésének megelozésére szolgalt.
A miveleteket visszavasarlasi megéllapodasok
forméjaban, rogzitett kamatlabti tendereljaras
keretében, teljes allokdcio mellett hajtottak végre.
2010 majusa és 2011. februar 25. kozott az
eurorendszer 32 hétnapos, valamint — december
22-én és majus 18-an — egy-egy 14, illetve 84
napos futamideji miiveletet hajtott végre.

A 2010 januarjaban lebonyolitott 4 darab, egyen-
ként hétnapos futamidejii devizaswap mivelettel
az eurorendszer tovabb biztositotta partnerintéz-
ményeinek svajcifrank-likviditasat. A mivele-
tek rogzitett arfolyamu EUR/CHF devizaswap
miiveletek formajaban zajlottak, amelyeknél az
allokalt osszegek felsd hatarat a Svéjci Nem-
zeti Bankkal torténd egyeztetés alapjan az EKB
hatarozza meg. 2010. januar 18-an az EKB beje-
lentette, hogy a Kormanyzoétanacs — a Svajci
Nemzeti Bankkal egyetértésben — januar 31-ei
hatallyal felhagy a svajcifrank-likviditast nyu;to,
egyhetes lejarati swapmiiveleteivel, mivel a
kereslet visszaesett és a forrasszerzési piaci fel-
tételek jelentGsen javultak.

Az EKB és a Bank of England 2010. december
17-én bejelentették, hogy a kozponti bankok
kozotti egyiittmiikodés keretei kozott, atme-
neti likviditasi igények kielégitése érdekében
swapkeretet hoznak létre, amely konst-
rukcioban a Bank of England — sziikség ese-
tén, euro ellenében — akar 10 milliard angol
font likviditast nyujthat az EKB szamara.
A 2011. szeptember végén lejard megegyezés
értelmében a Central Bank of Ireland szamara
elévigyazatossagi intézkedésként angol font
biztosithatd, a bankrendszer e devizaban jelent-
kezd atmeneti likviditasi igényeinek kielégitése
érdekében. E konstrukcio felhasznalasara 2010
soran nem keriilt sor.

2010. december 31-én zarult egy 3 napos futam-
idejii likviditasbovitd visszavasarlasi miivelet,
1,8 milliard euro értékben. E tranzakciot az EKB



az eurodvezeten kiviili bankokkal tortént likvi-
ditasi megallapodasai kapcsan hajtotta végre.

1.3 AZ ERTEKPAPIRPIACI PROGRAM

A Kormanyzotanacs 2010 majusaban dontott az
értékpapirpiaci program (EPP) létrehozasarél.?
Ennek az ideiglenes, jelenleg is folyamatban 1évd
programnak az a célja, hogy biztositsa a moneta-
ris politika megfeleld transzmisszids mechaniz-
musat, valamint, hogy a hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirok egyes eurodvezeten beliili
piacainak gyengélkedése kezelhetd legyen.
A program gyakorlati megvalositasaért — egyes
euroovezeten beliili hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok piaci intervenciok soran torténd
vasarlasaval — az eurorendszer portfoliokezeldi
felelnek. 2010. december 31-éig az EPP kere-
tein belill az eurorendszer Osszesen mintegy
73,5 milliard euro 6sszegben vasarolt értékpa-
pirokat.

Az értékpapirpiaci program keretében injek-
talt likviditas felszivasa érdekében az EKB
likvditasb6vité finomhangold miiveleteket haj-
tott végre, amely — az EPP elszamolt volume-
nével megegyez0 heti Osszegben — egyhetes
lekotott betétek gytijtését jelentette (lasd a Nyilt
piaci miveletek c. fejezetet).

1.4 A FEDEZETTKOTVENY-VASARLASI PROGRAM

Janius  végén egy  masik  program,
a fedezettkotvény-vasarlasi program (FKVP),
keretein beliil is zajlottak értékpapir-vasarlasok.
Az eurorendszer altal az egyéves, 2009 julius 6.
és 2010. junius 30. kozott végrehajtott
program alatt vasarolt kotvények névleges
értéke 60 milliard euro volt. E program — amely
egyben az EKB kibdvitett hitelezéstamogatasi
szemléletének egyik alapkovét is jelentette —
a fedezettkdtvény-piacok fellenditését tiizte ki
céljaul. A program sikerének egyik legfonto-
sabb jeleként ismét érezhetd az aktivitas a fede-
zett kotvények elsddleges piacain. A FKVP beje-
lentése és megsziintetése kozotti idészakban —
a program szempontjabol elfogadhato fedezett

kotvények vonatkozasaban — 175 j kibocsatasra,
valamint 55 meglévo kotvény ismételt kibocsa-
tasara keriilt sor, 0sszesen mintegy 184 milliard
euro értékben.* 2010 marciusa 6ta az FKVP alatt
tartott értékpapir-allomany a jogosult partnerek
hitelfelvételi igénye esetén, megfelelé fedezet
ellenében hozzaférhetd. Jollehet e hitelezési
aktivitds a pénzosszegeket tekintve korlatozott
maradt, a piacok megfeleld miikodése szem-
pontjab6él azonban hasznosnak  bizonyult,
ugyanis az FKVP részeként tartott értékpapirok
hitelfelvétel céljabol elviekben rendelkezésre
allnak.

1.5 BEFEKTETESI TEVEKENYSEG

Az EPP-hez és a FKVP-hez (lasd fent) nem kap-
csolddo befektetési tevékenységeinek szerve-
zésekor az EKB annak biztositasara torekszik,
hogy a jegybanki monetaris politikai intézke-
désekkel kapcsolatos bennfentes informéaciokat
befektetési dontések meghozatala soran ne Iehes-
sen felhasznalni. A ,kinai nagy falnak” nevezett
szabaly- és eljarasrendszer biztositja, hogy adott
esetben az EKB, illetve mas kozponti bankok
monetaris- és arfolyampolitikajanak végrehaj-
tasaért felelds teriiletekrdl szarmazo bennfentes
informaciok ne jussanak el az EKB Befektetési

Féosztalyanak munkatarsaihoz, illetve az EKB

befektetési tevékenységeiben érdekelt jegy-

bankok alkalmazottaihoz. Amennyiben ezen
munkatarsak birtokdba — szandékosan vagy
véletleniill — bennfentes informacio keril, az

EKB befektetési tevékenysége részben vagy

teljesen felfiiggesztésre keriilhet. Ez azt jelenti,

hogy az EKB befektetési portfolidinak sszeté-
tele a megfeleld referencia-portfoliokhoz képest
nem valtozhat.

3 Tovabbi informacioért lasd az EPP-r6l az EKB 2010. méjus 10-¢i
sajtokozleményét, az EKB értékpapirpiaci programjanak 1ét-
rehozéasarol szolo 2010. méjus 14-ei hatarozatat, valamint az
eurorendszer heti pénziigyi kimutatasainak részeként publikalt
adatokat.

4 A FKVP-rdl tovabbi informacioért lasd a 2009. augusztus és
2010. junius kozott publikalt havi FKVP-jelentéseket, az EKB
Havi jelentés 2010. augusztusi szamaban megjelent ,,Covered
bond market developments and the covered bond purchase
programme’c. keretes irast, valamint az EKB 122. sz. ,,The impact

of the Eurosystem’s covered bond purchase programme on the
primary and the secondary markets” cimi, 2011 januarjaban

megjelent mithelytanulmanyat.
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A DEVIZATARTALEKOK KEZELESE

az eurodvezetbeli NKB-k devizatartalékaibol
érkezett transzferek révén hoztak 1étre. Id6vel a
portfolio Osszetétele tiikrozi a befektetett eszko-
z0k piaci értékének valtozasat, valamint az EKB
deviza- és aranymiveleteit. Az EKB devizatar-
talékainak f6 célja annak biztositasa, hogy sziik-
ség esetén az eurorendszernek elegendd likvid
erdforras alljon a rendelkezésére az EU-n kiviili
valutdkat érintd devizapolitikai miiveleteihez.
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 levo tarta-
lékokat aktivan kezeli az EKB, valamint azon
euroovezetbeli NKB-k, amelyek e tevékeny-
ségben az EKB iigynokeiként kivannak részt
venni. 2006 januarjatol egy ,,valutaspecializalasi
modell” miikddik az EKB befektetési miiveletei
hatékonysaganak ndvelése érdekében. E rend-
szerben minden olyan NKB-ra, amely egyediil
vagy csoportosan részt kivan venni az EKB
devizatartalékainak kezelésében, a szabaly sze-
rint kiosztanak egy részt vagy az USA-dollar,
vagy a japan jen portfoliobol.> Mivel az Eesti
Pank érdeklédést mutatott az EKB devizatarta-
lékainak kezelésében, a feladatok kozos végre-
hajtasa érdekében a Suomen Pankki — Finlands
Bankkal egyiitt egy 0sszevont eszkdzportfoliot
hoztak létre, mely altal a két jegybank az EKB
nevében kozosen kezelheti az EKB japan jen

ey

Az EKB netté devizatartalékainak® a folyo arfo-
lyamon és piaci arakon szamitott értéke a
2009. év végi 51 milliard eurérdl 2010. végére
60,6 milliard eurdra nétt, amelybdl a valuta —
japan jen és USA-dollar — 43,2 milliard eurdt,
az arany €s az SDR pedig 17,4 milliard eur6t tett
ki. A 2010. végi arfolyamon az USA dollarban
1év6 eszk6zok a devizatartalékok 76%-at, a
japan jenben 1évo eszkozok pedig 24%-at tették
ki. A devizaportfolio értékének 13%-os emelke-
dése elsdsorban a japan jen (22,6%) és az
USA-dollar (7,8%) 2010-es, eurdéval szemben
torténo felértékelddésének tudhatd be, valamint

EKB
' 1) Eves jelentés
12010

a portfoliokezelési tevékenységekbdl eredd
tékenyereséget €s kamatjovedelmet tiikrozi.
Az arany és az SDR allomany értéke koriilbeliil
37%-kal nétt. A ndvekedés nagyrészt az arany
2010-ben regisztralt mintegy 38%-o0s (eurdban
szamitott) felértékelédésének volt kdszonhetd.
2010 soran az EKB aranytartalékai nem valtoz-
tak, 2011 elején azonban — amikor devizatarta-
lIékainak az EKB felé torténd atadasa részeként
az Eesti Pank aranyat is elhelyezett az EKB-
nal — ez a szint némileg emelkedett.

Valtozatlan maradt 2010-ben az elfogadhato
instrumentumok listaja, amelyekbe az EKB
devizatartalékait be lehet fektetni. Oktoberben,
az EKB nevében a Deutsche Bundesbank altal
kezelt portfolid egy bizonyos részét érintve,
elindult az EKB USA-dollarban denominalt
eszkozei részére 1étrehozott automatikus érték-
papir-kolesonzési program.

A SIAVATOLO TOKE KEZELESE

Az EKB szavatolotéke-portfolidja az EKB
jegyzett tokéjének befizetett részébodl, vala-
mint az altalanos tartalékalapban tartott dssze-
gekbdl, tovabba az arfolyam-, kamatlab- és
aranyarkockazatokra képzett céltartalékokbol
all. E portfolio célja, hogy az EKB szdmara biz-
tositsa a miikodési kiadasok fedezéséhez sziik-
séges bevételeket. Kezelésének célja a vart
bevételek maximalizaldsa, ugy, hogy egy bizo-
nyos megbizhatdsagiszinten nem lehet veszteség.
A portfoliot eurdban denominalt kotott jovedelmii
eszkozokbe fektetik.

A portfolio értéke folyd piaci arfolyamon
a 2009. év végi 11,8 milliard eur6rol 2010
végére 13,3 milliard eurdra novekedett. A piaci
érték novekedését az EKB befizetett tékéjének
2010. december 29-ei megemelése, valamint a
befektetések hozamai idézték eld.

5 Tovabbi részleteket lasd az EKB Havi jelentés 2006. aprilisi sza-
manak ,,Portfolio management at the ECB” cimii cikkében.

6 A netto devizatartalékok kiszamitasa ugy torténik, hogy a netto,
piaci aron mért devizaswapok értékét nem tartalmazo, hivatalos
tartalékeszkozokhoz hozzaadjak a rezidensek devizabetéteit,
és kivonjak a devizaallomanyok jovébeli elére meghatarozott
adatok forrasardl részletes informaciok az EKB weboldalan
talalhatok.



Valtozatlan maradt 2010-ben az elfogadhatd
instrumentumok listaja, amelyekbe az EKB
szavatolotoke-tartalékait be lehet fektetni.

Az EKB-nal alkalmazott szigorti kinai fal-
rendszerrel vald megfelelés miatt az FKVP és
az EPP végrehajtasa 2010 folyaman az EKB
tetési tevékenységek részleges felfliggesztését
eredményezte.

KOCKAZATKEZELESI KERDESEK

Szorosan figyelemmel kisérik a pénziigyi kocka-
zatokat, amelyeknek befektetési tevékenységei
soran az EKB ki van téve, és mérik, hogy ezeket
a kockazatokat az EKB dontéshozo testiiletei
altal meghatarozott szinten beliil tartsak. Ebbol
a célbol egy részletes limitszerkezet miikddik,
és a limiteket naponta figyelik. A rendszeres
jelentés biztositja, hogy minden érintett megfe-
lelden értesiiljon az ilyen kockazatok szintjérol.

2010-ben az EKB befektetési miveletei-
nek kockazatkezelési rendszerét tamogatd
informatikai infrastruktara teriiletén tovabbi fej-
lesztéseket hajtott végre. A korabbi bdvitések
révén az EKB altal a fedezettkdtvény-vasarlasi
program keretein beliil vasarolt fedezettkdtvény-
portfolidt is magaba foglald rendszerhez immar az
értékpapirpiaci program is hozzatartozik.

A piaci kockazat figyelemmel kisérésére hasznalt
egyik mutat6 a kockaztatott érték (VaR), amely
teségét, amelyet adott valoszinliség mellett egy
meghatarozott idétartam végén nem fognak meg-
haladni. E mutat6 értéke a szamitashoz hasznalt
szamos paramétertdl fiigg, kiilondsen a bizalmi
szinttél, az id6horizont hosszatél és az eszkozar-
volatilitas becslésére hasznalt mintatol. Illusztra-
mint a FKVP és EPP portfoliokra vonatkozoan
e mutatd kiszdmitdsa 2010. december 31-én
paraméterekként 95%-os bizalmi szintet, egy-
éves idohorizontot és az eszkozarvolatilitasra
egyéves mintat hasznalva 10,867 milliard euros
VaR-t eredményezne. Ugyanezen mutato kisza-
mitasa az egyéves minta helyett 6téves mintaval
10,427 milliard eurés VaR-t eredményezne.

E piaci kockazat legnagyobb része a valuta- és
aranyarkockazat miatt all fenn. Az EKB befek-
tetési portfolidiban a kamatlabkockazat alacsony
szintjei azt a tényt tiikrozik, hogy e portfoliok
modositott  kamatlab-érzékenysége 2010-ben
viszonylag alacsony maradt.

A fokozottabb arfolyam- és kamatvolatilités,
a ndvekvo aranyar és a magasabb hitelkockazat
miatt az EKB-t fenyegetd altalanos kockazati
szint is magasabb. Az EKB tobbek kozott emiatt
dontott ugy, hogy 2010. december 29-ével 5 mil-
liard euroval megemeli jegyzett tokéjét. Mivel
az EKB céltartalékainak és egyéb tartalékainak
maximalis szintje megegyezik a befizetett tOke
értékével, e dontés értelmében a Kormanyzota-
nacs a fenti tokeemelés Gsszegével megemelheti
a céltartalékok szintjét, tovabb erdsitve ezaltal
az EKB pénziigyi tartalé¢kalapjait.
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2 FIZETESI ES ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI

RENDSZEREK

Az eurorendszer alapokmanyban rogzitett
feladata a fizetési rendszerek zavartalan miikodé-
sének eldsegitése. A fizetési, valamint az érték-
papir-elszamolasi és -kiegyenlitési rendszerek
olyan alapinfrastruktirak, amelyek a piacgaz-
dasdg megfelelé miikodéséhez sziikségesek.
Egyszersmind elengedhetetlenek az aruk, szol-
galtatasok és pénziigyi eszk6zok hatékony pénz-
forgalmahoz, zokkendmentes mitkodésiik pedig
alapfeltétele a monetaris politika megvalositasa-
nak, valamint a fizetdeszkoz, a pénziigyi rend-
szer, illetve altalanossagban a gazdasag stabili-
tasa és a beléjiik vetett bizalom fenntartasanak.
E feladat ellatasahoz az eurorendszer haromféle
megkdzelitést alkalmaz: operativ szerepet val-
lal, felvigyazoi tevékenységet folytat és egyfajta
katalizatorszerepet tolt be (utobbi két megkoze-
litésrdl lasd a 4.3 és a 4.4 fejezetet).

Az eurorendszer operativ szerepkorét azaltal
tolti be, hogy — a KBER alapokméanyaval 6ssz-
hangban - kiilonb6z6 eszkdzokon keresztiil
hatékonnyd és megbizhatova igyekszik tenni az
elszamolasi és kiegyenlitési rendszerek miko-
dését. Ennek érdekében miikodteti a TARGET2
rendszert és a kdzponti bankok levelezObanki
modelljét (correspondent central banking
model — CCBM); hozza létre a TARGET2-
Ertékpapir (T2E) rendszert; illetve fejleszti a koz-
ponti banki fedezetkezelési rendszert (Collateral
Central Bank Management — CCBM2).

2.1 A TARGET2 RENDSZER

A nagy 0sszegli és siirgds eurofizetések kezelé-
sére létrehozott TARGET?2 fontos szerepet tolt
be az egységes monetaris politika végrehajtasa-
ban, valamint az europénzpiac miikodésében.
A tranzakciokat valos idében és jegybankpénz-
ben teljesité rendszer a piac széles szegmensét
lefedi. Nagy Osszegii — also vagy felso értékhatar
nélkiili —, stirgés tigyleteket dolgoz fel, de tobb
mas fizetési tranzakciohoz is igénybe veszik.

A TARGET2 egységes miiszaki infrastrukti-
rara, az ugynevezett egységes kozos platformra
(Single Shared Platform — SSP) épiil, ame-
lyet az eurorendszer harom kdzponti bankja —
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a Banca d’ltalia, a Banque de France és a
Deutsche Bundesbank — kdzosen szolgaltat, és az
eurorendszer nevében lizemeltet.

2010 decemberében a TARGET2 928 koz-
vetlen tagot foglalt magaban. Nem valtozott a
TARGET2-n keresztiil a vilag barmely pont;ja-
r6l cimezhet6 bankok teljes szama, amely igy —
a fidkokat és lednybankokat is beleszdmitva —
nagyjabol 52 000-t tett ki. A masodik generacios
TARGET-ben teljesitik tovabba 67 tigynevezett
kapcsolt rendszer készpénzpozicioit is.

A TARGET2 MUKODESE

A TARGET2 2010-ben zdkkenémentesen
miikddott, nagyszamu euroalapu fizetési tranz-
akciot szamoltak el benne. A rendszer piaci
részesedése kissé emelkedett, az euroalapu
nagy Osszegl fizetési rendszerek forgalmanak
(értékalapon) 91%-a futott at rajta. 2010-ben
Osszesen 88 591 926 tranzakciot dolgozott
fel, ami 343 380-as napi atlagot jelent. Az egy
évvel korabbi forgalommal 0Osszehasonlitva
a tranzakciok volumene csak kissé, 0,1%-kal
emelkedett, vagyis tobbé kevésbé valtozatlan
maradt. A TARGET2-ben lebonyolitott fizetési
forgalom 593 194 milliard eurdt tett ki 2010-
ben, ami napi atlagban 2 299 milliard eurot
jelent. 2009-hez képest a feldolgozott tranzak-
ciok Osszértéke 7,6%-kal emelkedett. A 12. atte-
kintd tablazat a 2010. évi forgalmat hasonlitja
Ossze az el6z6 év megfeleld adataival.

12. tablazat: Fizetési forgalom a TARGET2-ben"

Erték 2009 2010 | Valtozas
(milliard EUR) (%)
TARGET?2 6sszesen

Mindésszesen 551174 593 194 7,6
Napi atlag 2153 2299 6,8
Volumen 2009 2010 | Valtozas
(tranzakcidk szama) (%)
TARGET?2 dsszesen

Mindosszesen 88 517 321 88 591 926 0,1
Napi atlag 345771 343 380 -0,7
Forras: EKB.

1) 2009-ben 256, 2010-ben pedig 258 tizemnap volt.



2010-ben a rendszer teljes hozzaférhetGsége’
elérte a 99,68%-ot, lizemzavar minddssze
a nemzeti sajat igyfélszamlak rendszerével
(national proprietary home accounting system)?®
Osszefliggésben 1épett fel, mig maga az SSP
100%-ban elérheté volt. Az SSP-ben végrehaj-
tott fizetési tranzakciok 100%-a &6t percen beliil
feldolgozasra keriilt. A rendszer rendkiviil pozi-
tiv teljesitményét, amely a TARGET2-re vald
atallas ota folyamatosan javul, a rendszer részt-
vevOi nagyra értékelték.

EGYUTTMUKODES A TARGET2 FELHASINALOIVAL
Az curorendszer kozeli kapcsolatot apol a
TARGET?2 felhasznaléival. 2010-ben a nemzeti
kozponti bankok és a rendszer felhasznaloi cso-
portjai rendszeresen talalkoztak. Ezeket a talalko-
zoOkat egészitették ki az eurorendszer TARGET2
munkacsoportjanak és az eurdpai hitelintézeti
szovetségek TARGET munkacsoportjanak kozos
negyedéves értekezletei, amelyeken a TARGET2
miikodésével kapcsolatos kérdések Osszeurdpai
szintli megvitatasara nyilt lehetdség. A stratégiai
kérdésekrdl az euro-pénzforgalmi stratégia kap-
csolattartd csoportjaval (Contact Group on Euro
Payments Strategy) egyeztettek, amely a keres-
kedelmi és kdzponti bankok vezetd tisztségvise-
16inek foruma.

RENDSZERFRISSITESEK

Az eurorendszer kiemelt kérdésként kezeli a
TARGET2 fejlesztését, hogy ezzel is tovabb
javitsa a szolgaltatasok szinvonalat és kielégitse
a felhasznal6i igényeket. 2010 oktdberében
felhasznaloi konzultaciot inditott a TARGET2
ISO 20022 szabvanyokhoz val6 kozelitésének
lehetséges stratégiajarol.

2010. november 22-én napvilagot latott az SSP
negyedik frissitése’, amelynek legiijabb vivma-
nya az internetes hozzaférés bevezetése volt. Ez
azt jelenti, hogy a felhasznaloknak a SWIFT-
halézathoz val6 kapcsolodas nélkiil is lehetdsé-
giik van kozvetleniil igénybe venni a TARGET?2
fobb szolgaltatasait. Az eurorendszer az inter-
netes hozzaférést a kis- és kozépméretli bankok
igényeinek kielégitésére fejlesztette ki.

2010 novemberében az eurorendszer szintén
véglegesitette az o6todik verzid tartalmat, az
ezzel kapcsolatos rendszerfrissités 2011. novem-
ber 21-én esedékes. Az 0j verzioban a SWIFT
esetleges lizemkimaradasanak idejére lehetéség
van olyan haldozatot létesiteni a tag kdzponti
bankok k6zott, amelynek révén hozza lehet férni
a TARGET2 legfontosabb szolgaltatasaihoz,
tovabba egyéb, a felhasznalok altal igényelt fej-
lesztések is talalhatok benne.

A TARGET2-TAGORSZAGOK

Minden eurodvezeti orszag sziikségszeriien
része a TARGET2-nek, mivel az eurorendszer
monetaris politikai miiveleteihez kapcsolodo
fizetési megbizasokat kdtelezGen rajta keresztiil
kell elszamolni. 2002-ben az EKB Kormany-
zOtanacsa megerdsitette az eurodvezeten kiviili
EU-tagallamok jegybankjainak azon jogat, hogy
onkéntes alapon a TARGET-hez csatlakozhas-
sanak euroalapt tranzakcidik elszdmolasanak
elésegitésére. Jogi és tizleti szempontbol min-
den egyes kozponti bank maga felel sajat rend-
szerkomponensének kezeléséért és a tagjaival
vald kapcsolattartasért. Tavoli hozzaférése van
tovabba a rendszerhez tobb, az EGK teriiletén
talalhaté pénziigyi intézménynek.

Jelenleg az EU 23 tagallamanak kozponti bank-
jai és a hozzajuk kapcsolddo felhasznaloi k6zos-
ségek kapcsolddtak a TARGET2-hoz, vagyis az
eurodvezet 17 nemzeti kozponti bankja, az
EKB, tovabba 5 eurodvezeten kiviili tagallam
jegybankja.!'® 2010 februarjdban a bwarapcka
HapojaHa 6aHka (Bolgar Nemzeti Bank) és nem-
zeti felhasznaloi kozossége csatlakozott a

7 Hozzaférhetdség alatt azt a teljes idoszakot értjiik, amelyben a
TARGET?2 felhasznaléi iizemzavar nélkiil igénybe tudtak venni
a rendszer szolgaltatasait.

8 Nemzeti sajat Ulgyfélszamla-rendszert (Proprietary home
accounting) — amelyben 2012. majusig el lehet szamolni bizo-
nyos tranzakciokat — egyes nemzeti kdzponti bankok iizemeltet-
nek.

9 A negyedik frissitésben szerepld ujitasok az EKB 2010. szep-
tember 15-én kelt, a transzeurdpai automatizalt valos idejii bruttd
elszamolasu rendszerr6l (TARGET2) sz6l6 EKB/2007/2 irany-
mutatds modositasardl szolo iranymutatasaban (EKB/2010/12)
is megjelentek. Az iranymutatas ugyancsak szamol a Szerzdés
hatalyba lépésével sziikségessé valt technikai modositasokkal.

10 Bulgaria, Dania, Lettorszag, Litvania, Lengyelorszag.
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rendszerhez. A Banca Nationald a Romaniei is
jelezte érdeklddését a csatlakozas irant, a kozel-
multban meg is tortént a felek kozott a kapcso-
latfelvétel. Romania a tervek szerint 2011 juliu-
saban, a sziikséges elékésziiletek lezarultaval
valhat a rendszer tagjava.

2.2 TARGET2-ERTEKPAPIR

A TARGET2-Ertékpapir (T2E) rendszer az
eurorendszer Eurdpan beliili, jegybankpénz-
ben torténd értékpapir-elszamolasanak jovo-
beli szolgaltatasa. A projekt jelenleg a fejlesz-
tési szakaszban tart, az elszamolasi platform a
tervek szerint 2014 szeptemberében kezdi meg
mikodését. A projektbe 30 kozponti értéktar
(central securities depository — CSD) is bekap-
csoladik, és varhatéan az Eurdpaban forgalma-
zott valamennyi értékpapirt a T2E-ben fogjak
elszamolni, ami komoly méretgazdasigossagi
elényoket és rendkiviil alacsony elszamolasi
koltségeket von maga utan. A hataron atnyulo
¢és a belfoldi feldolgozas kozotti kiilonbségtétel
felszamolasa altal a T2E komoly attorést jelent
az europai tokepiac egységesitése felé, szilard
alapot teremtve a hatékonysag ndveléséhez és a
verseny fokozasahoz a teljes igynevezett keres-
kedés utani (post-trading) szektorban. Noha
a T2E az eurorendszer kezdeményezése, nem
csak euros tranzakciok elszdmolédsara van benne
lehetdség, amennyiben az érintett kozponti bank
a piac tamogatasaval ehhez hozzajarul.

Miszaki szempontbol a 2010-es év jelentds
eredményeket hozott. Az év elején véglegesi-
tésre keriiltek a T2E felhasznaloi kovetelményei,
aminek koszonhetéen az ecurorendszer négy
kozponti bankja (Deutsche Bundesbank, Banco
de Espaia, Banque de France, Banca d’Italia)
hozzalathatott a szoftverfejlesztéshez. A fejlesz-
tés jo uton halad afelé, hogy 2014 januarjaban
elkezd6dhessen a felhasznaldi tesztelés, majd
szeptemberben élesben is miikddni kezdhessen
a rendszer.

2010-ben jelentds eldrelépés tortént; a projekt
tobb kulcsfontossagu stratégiai kérdésére is
sikeriilt valaszt talalni: 1) hogyan fogjak iranyi-
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tani a rendszert, ii) mennyit fognak felszamitani
az értékpapiriigyletek elszamolaséaért, iii) milyen
lesz a T2E jogi strukturaja, iv) hogyan kapcso-
lodhatnak a tagok a rendszerhez.

A T2E iranyitasa kozponti kérdés az érdekel-
tek szdmara, akiknek négy legfontosabb cso-
portja a kdvetkezd: i) az eurorendszer; ii) az
eurodvezeten kiviili jegybankok, amelyek a
T2E-ben rendelkezésre bocsatjak devizajukat;
iii) a CSD-k, amelyek kiszervezik a T2E-be
értékpapirszamlaikat; iv) a szélesebb értelem-
ben vett piaci szereplok (bankok, letétkezeldk,
kozponti szerz6dé felek stb.). A javasolt jovo-
beli iranyitasi szisztémaban minden egyes cso-
portnak megfeleld befolyasa lesz a rendszerre,
ugyanakkor a T2E eldsegiti a dontéshozatali
eljarast, tovabba biztonsagos és hatékony inf-
rastruktirat teremt.

2010 novemberében az eurorendszer dontést
hozott a T2E elszamolasi szolgéltatdsainak
dijairol. A fejlesztési és a jovobeli tizemelte-
tési koltségek, valamint a platformon varha-
téan atmend elszamolasi volumen alapjan az
eurorendszer 15 centben allapitotta meg a szal-
litas fizetés ellenében (DvP) tipusi megbizas
elszamolasi dijat a kovetkezo feltételek teljesii-
Iése mellett: i) az eurodvezeten kiviili devizak-
bol legalabb 20%-kal ndvekszik az euroalapu
elszamolasi volumen; ii) az EU-n beliili érték-
papir-elszdmolasi volumen tobb mint 10%-kal
alacsonyabb lesz a T2E Programiroda altal
eldre jelzett, piaci informaciokon alapuld érték-
nél; iii) az eurorendszernek nem szarmazik
afafizetési kotelezettsége a T2E-szolgaltatasok
igénybevételébdl. Az arat 2014 szeptemberé-
t6] — a T2E iizembe helyezésének iddpontja-
tol — 2018 decemberéig rogzitik. A Kormany-
z6tanacs, hogy a piaci szereploket a 2018-at
kovet6 idészakkal kapcsolatban megnyugtassa,
kotelezettséget vallalt arra, hogy 2022 szeptem-
beréig nem emeli 10%-ot meghaladé mértékben
a T2E-tarifdkat. A DvP elszamolasi megbizasok
alacsony, 15 centes tarifaja — amely a belfoldi
¢és a hataron ativel6 tligyletekre egyarant vonat-
kozik — még a CSD-k kapcsolasért felszami-
tott plusz dijaival egyiitt is alacsonyabb lesz,
mint Eurépa barmely orszagos elszamolasi



rendszerében. A T2E révén a hatéron atnyulé
tranzakciok elszamolasi koltsége atlagosan
hozzavet6leg 90%-kal csokken. Ha ehhez hoz-
zavesszilk a teljes kereskedés utani szektorba
begyliriizé verseny pozitiv hatasait is, kijelent-
hetjiik, hogy a T2E komoly 16kést ad Eurépaban
az értékpapir-elszamolas koltséghatékonnya
tételének.

2010-ben a T2E jogi hatterének megteremtésé-
ben is érdemi eldrelépés tortént. 2010. aprilis
21-én az EKB Kormanyzétanacsa elfogadta az
T2E-r6l sz016 iranyelvet,' amely a rendszer
jogi keretrendszerének sarokkdve, valamennyi
jovobeli jogi megallapodas alapja. Az iranyelv
az eurorendszer valamennyi kozponti bankja
szamara kotelezd érvényili, harmadik felekre
viszont nem ro jogi kotelezettséget.

A T2E iranyitasi és dijazasi koncepcidjanak
kidolgozasa a T2E-szerzédések jogi targyala-
saihoz is az egyik legfontosabb adaléknak bizo-
nyult mind az eurorendszer ¢s a rendszert hasz-
nalni kivan6 CSD-k, mind az eurorendszer és
a devizajukat a rendszerbe csatornazni tervezd
eurorendszeren kiviili nemzeti kdzponti bankok
kozotti targyalasok soran. Miutan a CSD-kel
lezarulnak a targyalasok, az EKB Kormanyzo-
tanacsa jovahagyja a keretmegallapodast, majd
eljuttatja a CSD-khez véleményezésre és ala-
irasra, amelynek hatarideje 2011 6sze. 2010-ben
jol haladtak a devizarészvételi megallapodassal
(Currency Participation Agreement) kapcsolatos
targyalasok az eurodvezeten kiviili jegybankok-
kal. A tervek szerint az EKB Kormanyzdtanacsa
2011 juniusaban fogja megkiildeni nekik véle-
ményezésre a megallapodas tervezetét, az ala-
irasra pedig eldrelathatolag 6szig kertil sor.

Az eurorendszer foglalkozott tovabba a T2E
kiils6 halozati szolgaltatoi  kivalasztasanak
keretrendszerével is. A halozati szolgaltatok
szolgaltatjak majd azt az infrastruktarat, amely
lehetové teszi a CSD-k, a kozponti bankok és
a kozvetlentiil a rendszerbe kapcsolt tagok sza-
mara, hogy megbizasokat kiildjenek a T2E plat-
formra, illetve iizeneteket fogadjanak onnan.

A T2E Programiroda — a T2E tanacsadoi cso-
port szilard elkotelezettségét tiikrozve — jelentd-
sen hozzajarult az értékpapir-elszamolas eurdpai
szintli tovabbi harmonizalasanak elémozditasa-
hoz.!? Az Europai Bizottsag égisze alatt miik6do
I1. elszamolasi és teljesitési tanacsadoi ellendrzo
szakértéi csoportban (Clearing and Settlement
Advisory Monitoring Expert Group II), vala-
mint ennek utddjaban, a piaci infrastruktardk
szakért6i csoportjaban (Expert Group on Market
Infrastructures) valo részvétel biztositja, hogy a
T2E-hez kapcsolodo harmonizalasi tevékenység
Osszhangban 4alljon a kiilonbozd allami és
magankezdeményezésekkel.'> A T2E tanacsadoi
csoport foglalkozott tovabba a tranzakciokezelés
vallalati tevékenységi szabvanyainak gyakorlati
megvalositasaval, a T2E ISO iizenetek fejleszté-
sével, valamint a hataron atnyald részvényesi
atlathatosag javitasaval. Tovabb harmonizaltak
az elszamolas véglegességének a CSD-kre
vonatkoz6 szabalyait is. A csoport projektet
inditott mindazoknak az akadalyoknak a felta-
rasara ¢és felszamolasara, amelyek a hataron
atnyualo tigyletek T2E-n beliili elszamolaséanak
zavartalansagat veszélyeztetik. A kezdeménye-
z¢és eredménye alapvetden befolyasolja majd a
T2E-n  belili feldolgozas  hatékonysagat.
2010 végén a csoport megfogalmazta a legfon-
tosabb prioritasokat az elkovetkezd évek erdfe-
szitéseinek tovabbi harmonizalasara.

2.3 FEDEZETELSZAMOLASI ELJARASREND

Az elfogadhatd fedezetek ko6zOs csoportja az
eurorendszer hitelmiiveletei valamennyi tipu-
sanak fedezeteként hasznalhaté. A fedeze-
tek hatarokon atnyuld elszamolasa a CCBM
és az eurodvezeti értékpapir-elszamolo

11 Az EKB iranymutatasa (2010. aprilis 21.) a TARGET2-
Ertékpapirrol (EKB/2010/2).

12 A T2F tanécsadéi csoport az EKB dontéshozo testiileteinek mun-
kajat segiti a T2E-t érint6 miiszaki és elvi stratégiai kérdésekben.
A csoport a nemzeti kozponti bankok, a kézponti értéktarak és a
T2E irént érdekl6d6 piaci szereplék dsszesen mintegy 90 magas
rangu képvisel6jébdl all.

13 Tovabbi részletek a 4. rész pénziigyi integraciot targyalo 3. feje-
zetében olvashatok.
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rendszerek (SSS) elfogadhato kapcsolatai révén
torténik. Az elsé megoldast az eurorendszer
szolgaltatja, az utobbi a piac kezdeményezése.

2010. decemberben az eurorendszer hata-
rokon atnyulé fedezetallomanya (ideértve
a piacképes és a nem piacképes eszkdzoket
is) a 2009. decemberi 866 milliard euro6rdl
762 milliard euréra csokkent. Osszességében,
2010 végén, a hataron atnyulo fedezetallomany
az eurorendszerben elhelyezett Osszes fedezet
35,0%-a volt.

AZ EURORENDSZER FEDEZETKEZELO SZOLGALTA-
TASAI

Az eurorendszer monetaris politikai miiveletei-
hez és napon beliili hitelmiiveleteihez sziikséges,
hatarokon atnyulé fedezetek atutalasanak 2010-
ben is az CCBM volt a {6 csatorndja: az ebben az
évben az eurorendszernek biztositott dsszes fede-
zet 24,1%-at tovabbitotta. A CCBM kozvetité-
sével letétbe helyezett eszk6zok a 2009. év végi
569 milliard eurérol 2010 végére 507 milliard
eurdra csokkent.

A mikodését 1999-ben megkezdd6 CCBM a
minimalis harmonizacié elvén nyugvo koz-
bensd, ideiglenes megoldasként jott 1étre. Har-
monizaltabb szolgaltatas bevezetése érdekében,
az eurorendszer 2008. évi dontése értelmében,
elinditottdk az egységes platformu CCBM2-t.
A CCBM2-nek az eurorendszer megbizdsabol
torténd fejlesztését és miikddtetését a Nationale
Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique
¢s a De Nederlandsche Bank kapta feladatul.

CCBM2 nagyobb harmonizaciét eredményez,
javitja a fedezetek mobilizalhatosagat és lehetové
teszi, hogy az eurorendszerbeli partnerek, kiilo-
ndsen azok a bankok, amelyek tobb orszagban is
mikodnek, optimalisan hasznaljak fel fedezete-
iket és javitsak likviditaskezelésiiket. Ezenkiviil
a kdzponti bankok jobban tudjak kdvetni a hitel-
miiveletekhez hasznalt fedezetet. A platform
teljes mértékben kompatibilis a TARGET2 —
és a TARGET2-Ertékpapir rendszerekkel. A
Kormanyzotanacs jovahagyasat kdvetden, 2010
oktoberében hoztak nyilvanossagra a projekt
fobb mérfoldkoveit. E mérfoldkdvek, tobbek
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kozott, a kozponti banki és a piaci szintil tesztek
2012-ben ¢és az ¢éles indulas 2013-ban. Az atté-
rés a CCBM2-re — a tervek szerint — két hullam-
ban torténik majd, 2013 masodik és harmadik
negyedévében.

A NEMZETI ERTEKPAPIR-ELSZAMOLO RENDSZEREK
KOZOTTI ELFOGADHATO KAPCSOLATOK

A hatarokon atnyulé fedezetek a nemzeti
értékpapir-elszamolo6 rendszerek (SSS) kdzotti
kapcsolatok segitségével is mobilizalhatok.
Ugyanakkor ezek a kapcsolatok kizardlag
akkor elfogadhatok az eurorendszer szamara,
ha megfelelnek az eurorendszer felhaszna-
lokra eldirt standardjainak. Amint az értékpa-
pirokat — elfogadhatd kapcsolatok kozvetité-
sével — atutaltak egy masik SSS-be, ugyanagy
hasznalhatok az adott orszag eljarasaiban,
folyamataiban, mint barmely ottani fedezet.
A kozvetlen és kozvetitett szamlakapcsolatokon
keresztiil mobilizalt fedezetek értéke a 2009.
év végi 129 milliard eurdrédl 2010 végére 109
milliard eurora csokkent. Ez a 2010 végén az
eurorendszerben nyilvantartott &sszes (hataro-
kon atnyulo és hazai) fedezet 5,0%-at jelentette
a 2009. végi 5,7%-kal szemben.

2010-ben nem bovillt a partnerek ren-
delkezésére allo 54 kozvetlen és 7 kozvetett
kapcsolatot jelentd elfogadhatd kapcsolatok
kore.



3 BANKJEGYEK ES ERMEK

3.1 A BANKJEGYEK ES ERMEK FORGALMA,
KESZPENZKEZELES

AZ EUROBANKJEGYEK ES AZ EUROERMEK IRANTI
KERESLET

2010 végén 14,2 milliard bankjegy volt forga-
lomban, 6sszesen 839,7 milliard euro értékben.
2009 végén a forgalomban 1évé eurobankjegyek
szama 13,6 milliard volt, értékiik 806,4 milli-
ard eurot tett ki (lasd a 49. és 50. abrat). 2010-
ben a forgalomban 1évé eurobankjegyek darab-
szamanak ¢és értékének éves novekedési liteme
4% koriil mozgott. Ezen beliil a legmarkansabb
novekedési ilitem az 50 és a 100 eurds bank-
jegyek korében mutatkozott, elébbieké 6,7%,
utobbiaké 5,4% volt 2010. december végén;
ezzel parhuzamosan az addig komoly keres-
letet mutatd 500 eurdésok ndvekedése jelentd-
sen visszaesett, éves ndvekedésiik az év végén
2,1% volt. 2010 végén a teljes készpénzforgal-
mon beliil az 50 eurds bankjegyek volumene
volt a legjelentdsebb (39,2%), mig értékii-
ket tekintve az 500 eurdsok végeztek az élen
(34,3%), nem sokkal utanuk pedig az 50 euro-
sok kovetkeztek (33%).

Az eurodvezeten kiviili régiok eurobankjegyek
iranti kereslete — amely féleg a nagy cimletekre

49. abra: A forgalomban Iévé eurobankjegyek
szama 2002 és 2010 kozott
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mint értékmegdrz6 eszkozokre tdmaszkodik —
némileg csokkent 2010-ben: noha 2009 kdzepe
és 2010 kozepe kozott nem valtozott, az év
masodik felében a bearaml6 eurokészpénz meny-
nyisége meghaladta a kidraml6ét. Ennek egyik
oka az lehet, hogy az eurobankjegyek felhal-
mozasanak trendje megfordult, a 2008-as pénz-
iigyi valsadgot kovetden ugyanis a kdzos valuta
egyfajta mentsvarszerepet toltott be. A becslé-
sek szerint a forgalomban 1év6 eurobankjegyek
értékének 20-25%-a az eurodvezeten Kkiviilre,
kiilonosen az 6vezet szomszédos régidiba kertil.

2010-ben a forgalomban levdé euroérmék szama
(azaz az eurodvezeti nemzeti kozponti bankok
[NKB]altal tarolt készleteket nem tartalmazo nettd
forgalom) 6,2%-kal, 92,9 milliardra emelkedett,
mig Osszérteke 4,5%-kal, 22,3 milliard euréra
nétt. Az alacsony érmecimletek — az 1, a 2 ¢és
az 5 centes — a forgalomban [évé érmék
Osszértékének még mindig magas hanyadat, 61%-
at tették ki.

BANKJEGYKEZELES AZ EURORENDSZERBEN

2010-ben a nemzeti kdzponti bankok 33,6 milli-
ard bankjegyet bocsatottak ki, mig a nekik visz-
szajuttatott bankjegyek szama 33,1 milliard volt.
34,2 milliard bankjegyet teljesen automatizalt

50. abra: A forgalomban lévé eurobankjegyek
értéke 2002 és 2010 kozott
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51. abra: A forgalomban lévd eurobankjegyek szama 2002 és 2010 kozott, cimlet szerinti
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bankjegyfeldolgozo gépek ellendriztek mind
valodisag, mind forgalomképesség szempont-
jabol. A vizsgalat soran 5,8 milliard bankjegy-
ol allapitottak meg, hogy nem forgalomképes,
majd megsemmisitették. A 17,1%-os forga-
lomképtelenségi rata'* a 2009-es adat koze-
lében volt. Tovabb csokkent a forgalomban
1évé bankjegyek atlagos visszajuttatasi gya-
korisaga: > a 2009 végi 2,59-r61 2010 végére
2,46-ra, ami azt jelenti, hogy atlagosan min-
den 6todik honapban kiildtek vissza bankje-
gyet euroovezeti NKB-khoz. A nagy cimletd,
gyakran felhalmozott bankjegyek visszajutta-
tasi gyakorisaga alacsony volt (az 500 eurosé
0,34; a 200 eurdosé 0,51; a 100 eurosé 0,76),
mig a tranzakciok soran jellemzdéen hasznalt
cimletek korében magasabb volt ez az érték
(az 50 eurdésé 1,87; a 20 eurdsé 3,77; a
10 eur6sé 4,39; az 5 eurosé 2,50).

3.2 A BANKJEGYEK HAMISITASA, A PENZHAMISITAS
MEGAKADALYOZASA

AZ EUROBANKJEGYEK HAMISITASA
2010-ben a nemzeti bankjegyelemz6i kézpon-
tokhoz'® 752 000 hamis eurobankjegy érkezett.

EKB
Eves jelentés
012010
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A forgalomban 1év6 valédi bankjegyek szama-
hoz képest a hamisitvanyok aranya tovabbra is
rendkiviil alacsony. A forgalombol kivont
hamisitvanyok szamanak hosszl tavu alakula-
sat az 52. abra mutatja be. Az abrat kozelebb-
r6l megvizsgalva azt latjuk, hogy a 2008-ban
kezdédott felfelé mutatdé mennyiségi trend
2010 soran megfordult. A pénzhamisitok
kiemelt célpontja az 50 és a 20 eurds bankjegy
volt, amelyek egyenként a hamis bankjegyek
allomanyéanak 43%-4at, illetve 40%-at tették ki.
A hamis bankjegyek cimlet szerinti bontasat
részletesen az 53. abra mutatja.

Noha az eur6pai és a nemzetkdzi hatosagok
pénzhamisitas-ellenes intézkedéseinek koszon-
hetéen az euro biztonsagossagaban tovabbra
is teljesen meg lehet bizni, elbizakodottsagra
semmi ok.

14 Az egységnyi id6 alatt forgalomképtelennek nyilvéanitott bank-
jegyek szamanak és az atvizsgalt teljes bankjegymennyiségnek
a hanyadosa.

15 Az eurodvezeti NKB-knak egy adott id6szakban visszajuttatott
bankjegyek teljes szama osztva az ugyanabban az iddszakban
forgalomban levé atlagos bankjegymennyiséggel.

16 A kozpontokat minden egyes EU-tagallamban azzal a cél-
lal hoztak létre, hogy nemzeti szinten 6k végezzék el a hamis
eurobankjegyek els6 elemzését.



52. abra: A forgalombol kivont hamis

eurobankjegyek szama 2002 és 2010 kozott
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Az EKB tovabbra is azt tanacsolja a lakos-
sagnak, hogy valtozatlanul iigyeljen a csalas
elkeriilésére, hogy végezze el a bank webol-
dalan'” ismertetett ,tapintsuk meg—vegyik
szemiigyre—mozgassuk meg” jeligéji egy-
szerli tesztet, és hogy mindig egynél tobb
biztonsagi elemet ellendrizzen. Tovabbi
intézkedésként a hivatasos készpénzkeze-
16k (folyamatos) képzési lehetdséget kap-
nak akar Eurdpan beliil, akar a kontinensen
kiviil, tovabba szamos tajékoztaté kiadvany

53. abra: A hamis bankjegyek cimlet szerinti
bontasban 2010-ben
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késziilt, illetve frissiilt az eurorendszer pénz-
hamisitas elleni harcanak jegyében. Ugyanezt
a célt szolgalja az EKB jol kiépitett egyiitt-
mikddése is az Europollal és az Eurdpai
Bizottsaggal.

A PENZHAMISITAS MEGAKADALYOZASA GLOBALIS
SZINTEN

A pénzhamisitas elleni kiizdelem talmutat az
eurdpai szintli Osszefogds keretein. Az
eurorendszer tevékeny szerepet vallal Koz-
ponti Bankok Pénzhamisitas-elharitasi Cso-

portjanak  (Central ~ Bank  Counterfeit
Deterrence Group — CBCDG)!'® munkéjaban.
Az EKB ad otthont a Nemzetkozi

Hamisitaselharitasi Kézpontnak (International
Counterfeit Deterrence Centre — ICDC), amely
technikai kozpontként szolgal a CBCDG sza-
mara. Az ICDC-nek sajat nyilvanos weboldala'®
van, amely a legélis bankjegyutanzatok elké-
szitésérdl ad tajékoztatast és utmutatast, vala-
mint linkek taldlhatok a rajta a tagorszagok
weboldalaihoz.

3.3 BANKJEGYKIBOCSATAS ES -GYARTAS

BANKJEGYKIBOCSATAS

2010-ben 6sszesen 7,1 milliard darab, 264,9 mil-
liard euro értékii eurobankjegy gyartasara keriilt
sor, megosztva az eurodvezeti NKB-k kozott.
Az eurobankjegyek gyartdsanak tagorszagok
kozotti megosztadsa tovabbra is az eredetileg
2002-ben elfogadott, decentralizalt k6zos gyar-
tasi rendszeren alapul. Ebben a szisztémaban az
euroovezeti NKB-k feladata beszerezni bizo-
nyos cimletek teljes bankjegyigényének ra es6
részét (lasd a 13. tablazatot).

17 http://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/security/html/index.
hu.html.
18 A csoport 32 kdzponti bankbdl és bankjegynyomtatod hatdsagbol

all, amelyek a G10 égisze alatt miikddnek egyiitt.
19 http://www.rulesforuse.org.
. EKB
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13. tablazat: Az eurobankjegyek gyartasa-

nak megoszlasa 2010-ben

Cimlet Mennyiség Gyartast megrendelé
(millié NKB
bankjegy)
5 euro 1309.9 ES, FR, NL, PT
10 euro 1540,1 DE, IE, GR, FR, IT, AT
20 euro 1898,0 DE,FR, CY,LU, MT, NL,
SI, SK, FI
50 euro 1 700,0 BE, DE, ES, IT
100 euro 500,0 1T
200 euro 100,0 DE
500 euro 100,0 AT
Osszesen 7 148,0
Forras: EKB.

MENETREND AZ NKB-K KESZPENZES SZOLGALTA-
TASAINAK SZOROSABB EGYSEGESITESERE

A Kormanyzotanacs 2007-ben elfogadott
kozéptava menetrendje alapjan az eurorendszer
folytatta erdfeszitéseit, amelyek célja az
eurorendszerbeli nemzeti kozponti bankok kész-
pénzes szolgaltatasainak egységesebbé tétele.

Az eurorendszer éppen most véglegesiti azt a
feliiletet, amelyen az eurodvezeti NKB-k ¢és a
hitelintézetek lokalis informatikai alkalmaza-
sai kozott elektronikusan zajlik az adatcsere.
Itt olyan készpénzletéti és -felvételi adatokrol
van sz0, amelyek esetében az NKB-k ingyenes
készpénzszolgaltatast nytjtanak. A feliilet révén
a hitelintézetek igénybe vehetik azokat az alkal-
mazasokat, amelyeket a sajat NKB-juk bocsat
rendelkezésiikre készpénziigyleteik lebonyo-
litdsdra mas euroovezeti NKB-kal (az NKB-k
dijmentesen igénybe vehetd készpénzszolgalta-
tasai). Ehhez jarul még, hogy 2011. januar 1-je
oOta az orientaciotdl fiiggetlen bankjegyletétek és
-felvételek az NKB-k altal ingyenesen nyujtott
kozos szolgaltatasnak mindsiilnek.

BANKJEGY-VISSZAFORGATAS

2011. janudr 1-jén hatalyba [épett az
eurobankjegyek valddisaganak és alkalmassa-
ganak ellendrzésérdl €s ujra forgalomba hoza-
talardl szold6 EKB/2010/14-es hatarozat, amely
a , Feltételrendszer a hitelintézetek és a kész-
pénzkezeléssel hivatasszeriien foglalkozé mas
szervezetek szamara a hamisitvanyok felisme-
résére €s a valddi bankjegyek forgalomképesség

EKB
1) Eves jelentés
12010

szerinti valogatasara” (roviden ,,bankjegy-vis-
szaforgatasi feltételrendszer”) helyébe 1épett.
2010. december 31-én lezarult az az atmeneti
id6észak, amely alatt egyes eurodvezeti orszagok
hitelintézetei és egyéb hivatasos készpénzkeze-
161 a feltételrendszerhez igazithattak eljarasai-
kat és berendezéseiket, ett6l a naptol kezdve a
jogszabalyban rogzitett valamennyi kovetel-
ményt az Osszes eurodvezeti tagorszdgra mara-
déktalanul alkalmazni kell. Ennek megfeleléen
ellendrizni kell az ATM-eken, illetve a bankfi-
okok pénztarain keresztiil visszaforgatott 6sszes
eurobankjegy eredetiségét és forgalomképessé-
gét, ami fontos garancia a lakossag szamara.

Az EKB/2010/14-es hatarozat a 2008-ban
modositott?® 1338/2001/EK rendelet 6. cikké-
nek (1) bekezdésében hivatkozott eljarasokat
fekteti le. A készpénzkezeloknek ezekkel az
eljarasokkal 6sszhangban kell tevékenykednitik,
mégpedig ugy, hogy ekdzben ,,megbizonyosod-
janak az altaluk elfogadott és ujraforgalmazni
kivant eurobankjegyek és -érmék hitelességérdl,
¢és iigyeljenek a hamisitvanyok felismerésére.”
A bankjegy-visszaforgatasi feltételrendszerhez
képest a hatarozat nem vezet be jelentdsebb
valtoztatasokat, minddssze annyit, hogy kiszé-
lesiti az 1338/2001/EK rendelet 6. cikkének
(1) bekezdésében megnevezettek korét.

HOSSZ0 LEJARATU LETETI KESZLET KiSERLETI
PROGRAM AZSIABAN

Miutan az HSBC Bank USA kivonult a nagy-
bani bankjegypiacrél, 2010 oktdberében meg-
sziintette hongkongi hosszu lejaratt letéti kész-
let (Extended Custodial Inventory—ECI)
weboldalat.?! A fennmaradé ECI-weboldalak —
amelyeket a Bank of America Merrill Lynch
(Hongkong), a Bank of Ireland First Currency
Services és a United Overseas Bank (Szingapur)
iizemeltet kozos vallalkozds formajaban —
2012 januar végéig a kisérleti program kereté-
ben tovabb miikddnek.

20 A Tanacs 44/2009/EK rendelete (2008. december 18.) az euro
pénzhamisitas elleni védelméhez sziikséges intézkedések megal-
lapitasarol szolo 1338/2001/EK rendelet modositasarol.

21 Az ECI maganbank altal fenntartott készpénzraktar, amelyben
letétbe helyezett valutat tarolnak.



AZ EUROBANKJEGYEK MASODIK SOROZATA

Az eurorendszer 2010-ben tovabb dolgozott az
eurobankjegyek 10 sorozatan. Ebben a munka-
fazisban a hangsily a bankjegy-eléallitas soran
hasznalt eredeti anyagok (master materials) fej-
lesztésén és a probanyomtatason volt. Utobbi
soran azt értékelték, hogy az 10j bankjegyek
mennyiben alkalmasak a tomeggyartasra. Az
elsd sorozat legfontosabb grafikai elemeit meg-
0rz6 1j bankjegysorozat tobb év alatt kertil
forgalomba, az elsé cimletet eldrelathatolag
néhany év mulva bocsatjak ki, ennek pontos
iitemezésérdl és sorrendjérdl késébb dontenek.
Az eurorendszer kell6 id6ben tajékoztatni fogja
a lakossagot, a készpénzkezeldket és a gyartokat
az 1) bankjegyek kibocsatasanak részleteirdl,
az eurodvezeti NKB-k pedig korlatlan ideig
bevaltjak az els6 sorozat bankjegyeit.

) EKB
Eves jelentés
2010



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. Ezeket az
adatokat rendszeresen felhasznaljak az allami
hatdésagok, a pénziigyi piacok szerepldi, a média
¢és a nyilvanossag is. Az eurodvezet rendszeres
adatszolgaltatasa 2010-ben is zokkendmentes és
naprakész volt,”? mikozben a KBER europai
statisztikakra vonatkozo, évente feliilvizsgalt
munkaprogramjaval 6sszhangban ismét jelentds
erofeszitést fejtettek ki a KBER statisztikai
keretrendszerének  tokéletesitése érdekében.
E tekintetben kiillondsen nagy kihivast jelentett,
hogy a novekvo adatsziikségletek jelentés nyo-
mast gyakoroltak az adatgy(ijték rendelkezésére
allo forrasokra. 2010 egyik legfontosabb mun-
kafolyama a pénziigyi stabilitdsi statisztikakat
érintette. Ezen a téren az NKB-k tAmogatasaval
az EKB megtette a sziikséges elokésziileteket
annak érdekében, hogy 2011. januar 1-jétol sta-
tisztikai tAmogatast nyujtson az Europai Rend-
szerkockazati Testiilet (ESRB) részére (lasd a 6.
fejezetet), valamint a G20-ak égisze alatt maga
is hozzajarult ahhoz a globalis kezdeményezés-
hez, amely megoldast probal talalni a pénziigyi
és gazdasagi valsag nyoman feltart statisztikai
hézagokra.

A pénziigyi és gazdasagi valsdg kihatasa a sta-
tisztikak készitésére, felhasznalasara és kozzété-
telére kozponti kérdés volt az EKB 5. Statiszti-
kai Konferencidjan csakiugy, mint a statisztikai
vilagnap alkalmabol az EKB altal 2010. oktober
20-an megrendezett nemzetkdzi szeminariumon.

4.1 U) ES TOVABBFEJLESZTETT EUROGVEZETI
STATISZTIKAK

A 2010 folyaman végzett statisztikai munka
ujabb eurdpai statisztikdk kozzétételét ered-
ményezte; megjelent példdul a nem pénziigyi
vallalatok részére nyujtott MPI-hitelek uj, a
NACE Rev. 2 besoroléds szerinti tevékenység-
tipusok alapjan lebontott statisztikdja, valamint
az eurodvezet adgazati besorolas és eszkdztipus
szerinti bontasu 0j kiils6 adossag statisztikaja.

EKB
. Eves jelentés
2010

Az EKB folytatta a rovid lejarati eurdpai érték-
papirokrol szolo statisztikak adatainak tovabb-
fejlesztését. Ez a piaci kezdeményezés (STEP)
arovid lejarata értékpapir-piaci szegmens pénz-
még a 4. fejezet 3. pontjat). A 2006 szeptembere
ota kozzétett STEP-statisztikdkat 2010 szeptem-
berében az egyes STEP-programok kinnlevd
Osszegeinek heti kozzétételével egészitették
ki, tobbek kozott a kibocsatas devizaja szerinti
bontasban.

2010-ben is folytatodott az eurodvezeti sta-
tisztikak tovabbfejlesztése az MPI- mérlegek,
az MPI-kamatlabak és a hitelek értékpapirositasi
statisztikdira vonatkoz6 moddositott EKB-
rendeletek értelmében. 2010 elején megkezdd-
dott az értékpapirositasi tigyletekkel foglalkozo
pénziigyi kdzvetitd tarsasagok statisztikai adat-
szolgaltatasa, az MPI-k pedig 2010 kdzepétol
bovitett statisztikai adatsort szolgaltatnak a mér-
leg- és kamatlab statisztikakhoz. Az 11j adatok
és a kapcsolédd mutatdoszamok részletesebb,
fejlettebb monetaris elemzést eldsegité bontast
fognak biztositani (pl. a fedezett hitelek és a
nem pénziigyi vallalatok 1) folydsitasu hitelei
esetében). E statisztikakat a KBER altal végre-
hajtott megfeleld adatmindségi feliilvizsgalatot
kovetéen fogjak elsé izben kodzzétenni, varha-
téan 2011 kozepén.

4.2 EGYEB STATISZTIKAI FEJLESZTESEK

2010 februarjaban és oktoberében az Eurodpai
Bizottsaggal egyiittmiikodésben az EKB k6zz¢-
tette az évente kétszer megjelend, az eurodvezeti
vallalatok finanszirozasi forrasokhoz valo hoz-
hulldmanak eredményeit. Ez a felmérés elso-
sorban mindségi bizonyitékot szolgaltat arrol,
hogy milyen finanszirozasi helyzetben vannak a
kis- és kozépvallalkozdsok a nagy vallalatokhoz
képest. A felmérés eredményeit tobbek kozott a

22 A statisztikdkat 74 havonta, negyedévente és évente kiadott saj-
tokozlemények formajaban tették kozzé, tovabba megjelentek az
EKB Eves jelentésében, a Statisztikai zsebkonyvben és az EKB
Statisztikai adattaraban (lasd az EKB honlapjanak ,,Statisztikak”
cimszavat).



vallalkozas nagysaga, a gazdasagi tevékenység
tipusa, eurodvezeti orszag ¢s a vallalkozas id6-
tartama szerinti bontasban abrazoljak.

2010-ben jabb elérelépést jelentett, hogy az
eurorendszer bevezette a haztartasok pénz-
iigyeit és fogyasztasat vizsgald felmérést. Ezt a
felmérést minden eurodvezeti orszdg NKB-ja
elvégzi (olykor a nemzeti statisztikai intézetek-
kel egyiittmiikddésben). A felmérés célja, hogy
a haztartasok (pénziigyi ¢és real) eszkozeirdl és
adossagairdl szoldo mikroszintii adatok mellett
kiegészitd informaciokat biztositson az olyan
kérdésekrdl, mint a jovedelem, a fogyasztas,
a foglalkoztatas, a nyugdijjogosultsagok, a meg-
takaritasok és az oroklés. A teljes eurodvezet
aggregalt indikatorainak kozkinccsé tétele és a
mikroszintli adatok rendelkezésre bocsatasa a
kutatok részére 2012 masodik felére varhato.

Elérehaladas tortént az értékpapironkénti érték-
papir-allomanystatisztika gytjtése ¢€s Ossze-
allitasa terén is. Folyamatban van a jelenleg
elérhetd adatok alapjan Osszeallitott kisérleti
statisztikak tesztprojektje. Vizsgaljak egy har-
monizalt, koltséghatékony, allandé megoldas
kialakitasanak lehetéségeit is. Ezek az adatok
harmonizaltabb, magasabb szinvonalu statiszti-
kak elkészitését, valamint az intézményi szek-
torok és alszektorok értékpapir-allomanyainak
granuldris szintli elemzését teszik majd lehtové.

2010 elsé negyedévében adtak ki elsd izben a
pénziigyi kozvetitd tarsasagok negyedéves név-
sorat. Ez az MPI-k napi, és a befektetési alapok
negyedéves, folyamatosan frissitett névsorat
egésziti ki, amelyet a KBER az Eur6pai Unidban
mikodé pénzintézetek teljes korli nyilvantar-
tasava kivan atalakitani. Az MPI-k névsorahoz
képest a pénziigyi kozvetitd tarsasagok névsora
néhany j jellemzoével rendelkezik, tartalmazza
példaul a szoban forgo intézmények altal kibo-
csatott értékpapirok egyenkénti adatait is (ISIN
kédok formajaban). Ez a projekt a multinacio-
nalis vallalatcsoportoknak az Eurdpai Bizottsag
altal kifejlesztend$ statisztikai regiszteréhez,
az EuroGroups regiszterhez kapcsolodik. Ennek
keretében jelenleg folyik a munka a statisztikai

célu kolesonds informaciocsere jogi akadalyai-
nak elharitasan.

Az EKB folytatta az egyiittmiikodést mas nem-
zetkdzi szervezetekkel a nemzetkozi statisz-
tikai szabvanyfejlesztések terén. Az EKB és
az FEurostat figyelmének kozéppontjaban az
ESA 95 folyamatos feliilvizsgalata allt, amelyre
azért van sziikség, hogy az ESA 95 6sszhangba
keriiljon a 2008-as Nemzeti Szamlak Rendsze-
rével és az IMF fizetési mérleg kézikonyve
6. kiadasaval. A BIS-szel és az IMF-fel kdzdsen
az EKB kiadta az értékpapir-statisztikai kézi-
konyv masodik részét, amely a hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokkal foglalkozik.

4.3 A PENZUGYI VALSAG OKAN FELMERULT
STATISZTIKAI KOVETELMENYEK

A pénziigyi valsag hatasara mind eurodpai, mind
nemzetk6zi szinten megndvekedett a felhasz-
nalodi igény a pénziigyi stabilitasi elemzési célu
statisztikak irant. A mar emlitett munkak mellett
2010-ben szamos kezdeményezés tortént azzal
a céllal, hogy felkészitse az EKB-t az Europai
Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) titkarsaga-
nak biztositasara, vagyis arra, hogy az ESRB
megalakulasakor az EKB megadhassa szamara
a sziikséges statisztikai €s elemzési tamogatast
(lasd a 6. fejezetet).

A statisztikai és feliigyeleti kovetelmények athi-
dalasa és Osszeegyeztetése céljabol a KBER
egyiittmiikodik a felligyeleti hatosagokkal is.
Az Eurdpai Bankfeliigyeleti Bizottsaggal megva-
lositott egylittmitkodésnek koszonhetéen 2010-
ben 0j besorolasi rendszer kozzétételére keriilt
sor. Az Uj besorolas id6vel hozza fog jarulni a
gazdalkodd egységek jelentéstételi terheinek
csokkentéséhez; a szervezetek ugyanis jelen-
leg kotelesek adatszolgaltatast biztositani mind
az eurorendszer, mind a feliigyeleti hatésagok
részére. Ezenkiviil a korabbi éves gyakorisagrol
évi kettdre emelkedett az EKB kiadvanyaban,
az Eurdpai Unié bankrendszerének stabilitasi
jelentésében kozzétett 6sszevont banki adatso-
rok banki indikator alapkészletének adatszol-
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galtatasi gyakorisaga. Ugyancsak fejlesztették
az éves adatsor naprakészségét és adattartalmat.
Az eurorendszer mas tagjaival egyiittmiikodés-
ben az EKB kialakitotta a biztositotarsasagok
és nyugdijalapok statisztikajat is. Ez a statisz-
tika elsésorban a feliigyeleti hatosagok meglévo
forrasain alapul, tehat nem sziikséges hozza 1j
adatokat bekérni az adatszolgaltatoktol. A szo-
ban forgd statisztika tovabbfejlesztése érde-
kében, valamint tekintettel a névekvo felhasz-
naloi igényekre (mind makrogazdasagi, mind
pénziigyi stabilitasi elemzési céllal), az EKB
szorosan egylittmiikdodik az Eurdpai Biztositok
¢és Foglalkoztatoi Nyugdijpénztarak Feliigyeld-
inek Bizottsaga utddjaval, az Eurdpai Biztosi-
tas- és Foglalkoztatoinyugdij-feliigyeleti Hato-
saggal, hogy biztositsa a jovobeli statisztikai
adatszolgaltatasi kovetelmények Osszhangjat a
Szolvencia II-vel, és minimalisra csokkentse az
adatszolgaltatasi terhet.

Ami a nemzetkdzi egyiittmiikodést illeti, az
EKB részt vesz az informacids szakadékok
azonositasara és kezelésére iranyulo, a G20-ak
pénziigyminiszterei €s jegybankelnokei altal
tamogatott statisztikai kezdeményezésekben.
A BIS-szel, az Eurépai Bizottsaggal (Eurostat),
az IMF-fel, az OECD-vel, az Egyesiilt Nem-
zetek Szervezetével és a Vilagbankkal egyiitt
az EKB részt vesz a Gazdasagi és Pénziigyi
Statisztikai Ugynokségkozi Csoport munkaja-
ban, és ennek keretében kdzremukodott a 2010
juniusaban megrendezett G20-csucstalalkozon
benyujtott cselekvési terv kialakitasaban. A szo-
ban forg6 cselekvési terv tartalmazza a pénziigyi
szektor kockazatmérésének, a nemzetkdzi pénz-
iigyi kapcsolodasok és a gazdasagok sokkokra
vald érzékenységének, valamint a hivatalos
statisztikak kommunikacidjanak kezelésére ira-
nyuld ajanlasok megvalodsitasanak menetrend-
jét. Az EKB részt vesz tovabba a G20-ak gazda-
sagi adatait kozéppontba allitd Principal Global
Indicators honlap tovabbfejlesztésében.
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5 KOZGAZDASAGI KUTATAS

Az ecurorendszerben elfogadott megkozelités-
sel Osszhangban, az EKB-ban folyé kutatasi
tevékenységek célja: 1) olyan kutatasi eredmé-
nyek felmutatdsa, amelyek segitségével elvi-
stratégiai tanacsokat lehet megfogalmazni a
monetaris politikaval, illetve az eurorendszer
egyéb feladataival Osszefiiggd kérdésekben;
ii) 6konometriai modellek fenntartasa és alkal-
mazasa a gazdasagi eldrejelzések és prognodzi-
sok céljaira, valamint az alternativ elvi-stratégiai
iranyok hatdsainak 6sszevetésére; iii) kapcsolat-
tartas a tudomanyos élet képviseldivel, tobbek
kozott  kutatasi  eredmények publikalasaval
szakmailag lektoralt tudomanyos folydiratok-
ban, illetve kutatasi konferenciak szervezése
és az azokon valod részvétel révén. 2008-ban az
EKB kutatiasi menetrendjének tobbéves feliil-
vizsgalatat kezdeményezte abbol a célbol, hogy
levonja a tanulsdgokat a pénziigyi valsagbol és
kovetkezményeibdl. Ebbe a késobbiek soran az
ERKT munkajat tamogatd tevékenységeket is
bevontak. 2010-ben nagy er6feszitések iranyul-
tak a pénziigyi kérdések elemzésére, kiilonos
tekintettel a makroprudencialis és rendszer-
szintli kockazatértékelés céljait szolgald eszko-
z0k kialakitasara és felhasznalasara.

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 2010-re meghatarozott magas szintii kuta-
tasi prioritasok ugyanazok maradtak, mint
2009-ben, nevezetesen: az eldrejelzések és

modellek tokéletesitése; a monetaris elemzés
tovabbfejlesztése; a monetaris politika transz-
misszids mechanizmusanak megértése; pénz-
ligyi stabilitds, valamint makroprudencialis
feliigyelet és szabalyozas; az eurdpai pénziigyi
rendszer hatékonysaga; fizetési €s elszamolasi
kérdések; nemzetkozi kapcsolatok és fiskalis
kérdések. Ami azonban a fenti kiemelt teriiletek
megvalositasat illeti, a korabbi évekhez képest
novekedett a pénziigyi és makroprudencialis
targykorokhoz kapesolodo kutatasi tevékenysé-
gek szama. Kiilondsen nagy hangsulyt kapott a
pénziigyi kérdésekkel kapcsolatos dontéshozas
figyelemmel kisérésére és tamogatasara szolgalo
eszkozok kifejlesztése és felhasznalasa. Jelentd-
sen megndvekedett a monetaris elemzés fejlesz-
tésére iranyulo kutatasi projektek szama is.

A monetaris elemzéssel kapcsolatos kutatas
elsdsorban a monetaris folyamatok értékelését
lehetdvé tevo kvantitativ eszkdzok fejlesztésére
¢és alkalmazasara dsszpontositott, ezen beliil a f6
cél magas szinvonalu elemzési adatok biztosi-
tasa volt a monetaris politikai dontések eloké-
szitéséhez. 2010-ben e kutatasi prioritas kozép-
pontjaban a  jelenleg alkalmazott nem
hagyomanyos intézkedésekkel dsszefiiggd kilé-
pési stratégiak megtervezése, valamint a makro-
gazdasagi politikdk €s a pénziigyi stabilitas
kozotti kolesonhatas elemzése allt. Ezekkel a
kérdésekkel két kutatoférum foglalkozott.?? Az
e téren végzett munka eredménye az ,,Enhancing
Monetary Analysis” cimii kényv publikalasa
volt Lucas Papademos ¢és Jiirgen Stark igazgato-
sagi tagok szerkesztésében.?*

Ami a monetaris politika transzmissziés mecha-
nizmusaval kapcsolatos kutatasokat illeti,
mikézben a meglévé projektek folytatodtak,
tobb 1) projekt is indult kiilonféle témakorokben:
eszkozar-dinamika és kockazati prémiumok; a
bankszektor szerepe; a nem pénziigyi vallalatok
pénziigyi dontései; nemzeti szinti sokféleség,
versenyképesség ¢és alkalmazkodas. Az elmult

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

24 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/enhancingmonetary

analysis2010en.pdf
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években inditott projektek koziil tovabb folyta-
todott az eurorendszer 2009-ben megalapitott,
a haztartasok pénziigyeit és fogyasztasat vizs-
galo kutatdsi halozatanak felmérése,” amely
a haztartasok dontéseinek széles skalajarol gytijt
és elemez mikroszintii informaciokat; folytato-
dott tovabba az EKB kutat6foruma a kozponti
banki kommunikécios politikakrol.

Az EKB szakemberei a pénziigyi stabilitas és
a monetaris politika kozotti kapcsolodasokat is
vizsgaltak; figyelmiik kozéppontjaban a pénz-
ligyi stabilitdsi mutatészamok kidolgozasa,
valamint a pénziigyi stabilitdas és az altalanos
makrogazdasagi teljesitmény kozotti kdleson-
hatas elemzése allt. A pénziigyi stabilitasi muta-
toszamok kidolgozasa magaban foglalja a korai
figyelmezteté modellekkel, a stresszteszt-eszko-
zOkkel, valamint a fert6zési €s a rendszerszint(i
kockazat modelljeivel kapcsolatos munkat.
A makrogazdasagi teljesitmény kozotti kdleson-
hatast megragadd modellek tokéletesitése érde-
kében a szakértok 1 kutatasi iranyokat tarnak
fel. E téren szamos projekt folyik a KBER 1j,
2010 marciusaban létrehozott makroprudencialis
kutatohalozata keretében (lasd a 6. fejezet
10. keretes irasat).

A pénziigyi rendszer hatékonysagat vizsgalo
kutatomunka kdzéppontjaban a pénzpiac meg-
értése ¢és a milkodési keretek tokéletesebb meg-
tervezése allt, ideértve tobbek kozott a kilépési
stratégidk és a pénzpiaci szpredek elemzését.

A Pénzforgalmi Kozgazdasagtani Halozat
(Payment Economics Network) égisze alatt az
EKB tovabb folytatta az egységes eurofizetési
térséggel és a TARGET2-vel kapcsolatos kuta-
tomunkat.?® Ezekr6l a témakorokrél 2010 folya-
man konferenciat szerveztek.

Ami a nemzetkdzi kérdésekre iranyuld kiemelt
kutatasi tevékenységet illeti, kozéppontjaban
a globalizacid kérdése, a pénziigyi és kereske-
delmi kapcsolédasok és az euro nemzetkdzi
szerepe allt. Két EKB kutatoforum foglalkozott
a globalizécio, valamint a pénziigyi és kereske-
delmi kapcsolatok kérdésével. A kereskedelmi
kapcsolatokrol sz616 megbeszélés ad informaciot
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az eurorendszer és az EKB eldrejelzéseiben a
kereskedelmi forgalom modellezésére hasznalt
eszk6zokon végrehajtott munkahoz.

Ami a fiskalis tigyeket illeti, folytatodott az
allamhaztartasok, illetve az allamhaztartasok
hatékonysaganak és fenntarthatosdganak figye-
1ésére és elemzésére szolgald eszkozok fejlesz-
tése. 2010 uj kutatasi témaja volt a fiskalis és a
monetaris politikdk kdzotti kdlesonhatés, foként
a kilépési stratégidk megvaldsitasa soran.

5.2 A KUTATASI EREDMENYEK TERJESZTESE:
KIADVANYOK, KONFERENCIAK

A korabbi évekhez hasonléan az EKB szakem-
berei altal végzett kutatisok az EKB-fiizetek
(Working Paper) ¢és mihelytanulményok
(Occasional Paper) sorozatban kertiltek publika-
lasra. 2010-ben 138 EKB-fiizet és 14 miihelyta-
nulmény latott napvilagot. Osszesen 104 EKB-
fiizetet az EKB munkatarsai publikaltak egyediil,
illetve kiils6 (sok esetben eurorendszerbeli) tars-
szerzok kozremiikodésével, mig a tobbi doku-
mentum kiilsé latogatok tollabol szarmazott,
akik kutatohalozatok részeként konferenciakon,
szakmai miihelyeken vettek részt, vagy hosz-
szabb id6t toltottek az EKB-ban valamely kuta-
tasi projekt befejezésére.?” Mara bevett gyakor-
lattad valt, hogy ezek a publikaciok varhatdan
szakmailag lektoralt, vezetd tudoményos folyo-
iratokban is megjelennek. 2010-ben az EKB
munkatarsainak tobb mint 113 cikke jelent meg
ilyen formaban. Szdmos mas kodzponti bankkal
egylittmiikddésben az EKB 2010-ben is szer-
keszt6i tamogatast nyujtott az International
Journal of Central Banking részére.

Az EKB masik
Research Bulletin (Kutatasi

rendszeresen megjelend
Szemle) cimi

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

26 E halozatrol a kovetkezé webcimen talalhatok tovabbi informa-
ciok: http://www.paymenteconomics.org

27 A kiils6 kutatok eseti alapon latogatnak el az EKB-ba az olyan
hivatalos programok keretében, mint a Lamfalussy 0sztondij-
program.



kiadvanya az altalanos érdeklédésre szamot
tartd kutatasi eredmények széles korli ismer-
tetését szolgalja. 2010-ben a kiadvany marci-
usban, juniusban és novemberben jelent meg.
A megjelent szamok tobbek kozott a kovetkezd
témakkal foglalkoztak: beszamolo6 a bérdinami-
kai halézat (Wage Dynamics Network) eredmé-
nyeirdl; a fiskalis élénkités elemzése; pénziigyi
vonatkozésu kérdések és szakpolitikai hatasuk
(pl. a piacokon bedrazott kockazat elemzgse,
banki hitelezési feltételek és pénzpiacok a val-
sag alatt); pénziigyi surlodasok beillesztése
a DSGE modellekbe; valamint az elérejelzések
kombinacioja.?®

2010-ben az EKB 15 kutatasi témaju konferen-
cia, illetve szakmai miihely szervezdje vagy
tarsszervezdje volt. Tarsszervezoként a Gazda-
sagpolitikai  Kutatokdzponttal (Centre  for
Economic Policy Research — CEPR), a BIS-szel,
valamint mas, eurorendszerbeli és eurorendszeren
kiviili kozponti bankkal miikddott —egyiitt.
Szémos szakmai mihelyt és szeminariumot
szerveztek tovabba az EKB-ban zajlo kutatasok
megismertetésére. A korabbi évek gyakorlatdhoz
hasonléan a konferencidk és szakmai miihelyek
jellemzéen konkrét kutatasi iranyok koré szerve-
z0dtek. Az események programja és a bemutatott
tanulmanyok az EKB honlapjan megtekinthet6k.?

A kutatési eredményeket az EKB régoéta fenn-
all6 szeminariumsorozatan keresztiil is terjesz-
tette, amelyek koziil kettd kiilondsen emlitésre
méltd: a Deutsche Bundesbankkal és a Pénz-
iigytani Kozponttal kardltve szervezett tigyne-
vezett ebédidei ko6zds szemindriumok (Joint
Lunchtime Seminars), valamint a meghivott
eléadok  szeminariumai  (Invited  Speaker
Seminars). Mindkét sorozatban hetente hallhatok
el6adasok, amelyeken kiilss kutatok mutatjak be
az EKB-ban legfrissebb kutatasi eredményeiket.
Az EKB e két sorozaton kiviil egyéb kutatoi
szeminariumokat is szervez eseti jelleggel.

28 A témak teljes korii felsorolasa a kovetkezd weblapon talalhato:
http://www.ecb.europa.eu/pub/scientific/resbull/html/index.
en.html

29 http://www.ecb.europa.eu/events/conferences
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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 EU-intézmények
és -testiiletek pénzintézetekhez valo kivaltsagos
hozzaférését biztositja. A Kormanyzdtanaccsal
parhuzamosan az Eurdpai Bizottsag is figyelem-
mel kiséri, hogy a tagallamok betartjak-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
EU-intézmények és -testiiletek bocsatottak ki.
A 3603/93/EK tanacsi rendelet vonatkozo részei
szerint az allami szektor adodssdginstrumen-
tumainak masodlagos piacon torténéd megva-
sarlasat tilos a Szerzédés 123. cikke céljanak
kijatszasara hasznalni. Az ilyen vasarlasok nem
valhatnak az allami szektor kozvetett monetaris
finanszirozasanak formajava.

A 2010-ben lefolytatott ellenérzés igazolta,
hogy a kovetkezd esetek a Szerzodés 123. és
124. cikke, valamint a vonatkoz6 tanacsi rende-
letek el6irasainak nem felelnek meg.

Az els6 esetben a Banco de Portugalnal
12,5 milli6 amerikai dollar 6sszegli hétnapos
betét keriilt elhelyezésre 2010. majus 13-an
egy portugal allami bank javara. Ez miko-
dési hiba miatt tortént. A masodik esetben a
De Nederlandsche Bank eldlegkifizetést telje-
sitett a holland betétbiztositasi rendszer miiko-
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désének keretében. A holland betétbiztositasi
rendszernek a monetaris finanszirozéasra vonat-
kozo tiltassal valdo Gsszhangjanak biztositasara
jogi szabalyozas sziikséges. A harmadik esetben
a Central Bank of Cyprusnal a betétbiztositasi
rendszer folyo fizetési mérlegével kapcsolatos
kamatfizetésre az Osszehasonlithatod piaci arfo-
lyamokon feliili értéken keriilt sor, amely nincs
Osszhangban a monetaris finanszirozasra vonat-
kozo tiltas céljaival. A Central Bank of Cyprus
bejelentette, hogy 2012 elejétdl kezdédden az
ezen szamlaval kapcsolatos kamatfizetésre piaci
arfolyamokon fog sor keriilni. A negyedik
esetben, a Banca d’Italianal elhelyezett allami
betétekre vonatkozé kamatkifizetési rendszer
az Osszehasonlithatd piaci arfolyamok feletti
szintli kamatkifizetést eredményezett. A Banca
d’Italia bejelentette, hogy a kamatfizetési rend-
szer feliilvizsgalata jelenleg folyamatban van. A
feliilvizsgalat a lehetd leghamarabb befejezddik
a monetaris finanszirozasra vonatkozo tiltas cél-
jaival val6 6sszhang megteremtése érdekében.

Altalanossagban megfogalmazva érdemes fel-
idézni, hogy a Szerzddés 123. és 124. cikkében
rogzitett tiltasok szigoruan betartandok még
pénziigyi valsag idején is.

6.2 TANACSADOI FELADATKOR

A Szerz6dés 127. cikke (4) és 282. cikke (5)
bekezdése eldirja az EKB-val torténd konzulta-
ciot az EKB hataskorébe tartozé barmely eurod-
pai unioés vagy nemzeti jogszabalytervezettel
kapcsolatban.’® Az EKB altal kialakitott vala-
mennyi véleményt kozzéteszik az EKB honlap-
jan. Az EKB véleménye az eurdpai unios jog-
szabalytervezetekrdl az Eurdpai Unié Hivatalos
Lapjaban is megjelenik.

2010-ben az EKB 95 véleményt alkotott meg
az EKB hataskorébe tartozd unids vagy nemzeti
jogszabalytervezet kapcsan: uniés torvényja-
vaslatokrol 10, nemzeti jogszabalytervezetekrol

30 A Nagy-Britannia és FEszak-frorszag Egyesiilt Kiralysagara
vonatkozo bizonyos rendelkezésekrdl sz010, a Szerzédéshez csa-
tolt jegyzOokonyv szerint az Egyesiilt Kiralysag mentesiil a kon-
zultacios kotelezettség alol (HL C 83.,2010.03.30., 284. 0.).



pedig 85 véleményt adott ki. Osszehasonlitas-
képpen, az EKB 2009-ben 100 véleményt adott
ki. A 2010-ben és 2011 elején kialakitott véle-
mények felsorolasa az Eves jelentés fliggeléké-
ben olvashato.

A Tanécs, az Eur6pai Parlament és az Eur6-
pai Bizottsdg megkeresésére kiadott EKB-
vélemények, egyebek mellett a gazdasagi ira-
nyitdas és a pénzligyi szabalyozas jelenlegi
reformjahoz, az euro Esztorszagban torténd
bevezetésével kapcsolatos jogszabalyalkotashoz,
valamint az euro €s az észt korona kozotti atval-
tasi arfolyamhoz flizédtek?! (1asd a 3. fejezetet).

Az EKB {idv6zolte az Europai Bizottsag arra
vonatkozo javaslatat, hogy az Europai Unidban
folyamatban 1év6 gazdasagi iranyitasi reform
keretében javitani kell a stabilitasi és novekedési
paktum részét képezd tilzott hidny esetén indi-
tando eljarassal Osszefliggo statisztikai adatszol-
galtatds mindségét.’? Egy masik véleményben3
az EKB iidvozolt egy atfogd jogszabalycso-
magra iranyuld javaslatot, amely az EU gazda-
sagi és koltségvetési feliigyeleti keretrendszeré-
nek megerdsitését célozza. Az EKB kiilondsen a
makrogazdasagi feliigyeleti keretrendszer beve-
zetésére iranyulod javaslatot tamogatta, amely
igen fontos hianyt potolna az EU gazdasagi
iranyitasaban. Az EKB egyszersmind felszoli-
totta az EU torvényhozasat és a tagallamokat,
hogy a folyamatban 1év6 jogalkotasi folyamatot
hasznaljak ki arra, hogy a gazdasagi iranyitast
a szerzddések keretén beliil megengedett lehetd
legnagyobb mértékben megerésitsék. Az EKB
megjegyezte, hogy a javaslatok nagyobb auto-
matizmust tesznek lehetdvé, és javasolta, hogy
a Tanacs, de legalabbis az Eurocsoport, nyilat-
kozatban kdotelezze magat arra, hogy mindenkor
a Bizottsag javaslatai és ajanlasai szerint fogja
lefolytatni az eljarasokat a nem teljesitd tagal-
lamok ellen.

Ami az Eurdpai Unidban zajl6 feliigyeleti refor-
mot illeti, az EKB tamogatta a javasolt ,,omni-
busz iranyelv” azon célkitlizését, hogy tizenegy,
a pénziigyi szektort szabalyoz6 iranyelv szove-
gébe vezessen be az eurdpai feliigyeleti hatosa-
gok és az Europai Rendszerkockazati Testiilet

megfelel6 mikodéséhez sziikséges modositaso-
kat.3* Az EKB szerkesztési javaslatai az EKB/
KBER-hez és az ESRB-hez kapcsolodd kér-
désekre koncentraltak; tobbek kozott az EKB/
KBER ¢és az ESRB, a harom europai feliigye-
leti hatosag és a hataskorrel rendelkezé nem-
zeti hatésdgok kozotti informacidomegosztas
jogi akadalyainak megsziintetésére. Az EKB
véleményt nyilvanitott tovabba a pénziigyi
konglomeratumhoz tartozod pénziigyi vallalko-
zasok kiegészito feliigyeletére vonatkozo szaba-
lyok bizonyos feliigyeleti joghézagok athidalasa
érdekében végrehajtandd modositasairdl, pél-
daul a vagyonkezeld tarsasagok pénziigyi kong-
lomeratumokba torténd bevonasarol a feliigyelet
hatokorén beliil. >

A pénziigyi szolgaltatasok piacanak valsag utani
szabdlyoz6i reformjaval Osszefliggésben az
EKB tobb javaslat kapcsan adott ki véleményt,
koztik a tékekovetelmény feliilvizsgalatara és a
hitelmindsitd intézetekrdl szol6 rendelet modo-
sitasara vonatkozo javaslatokrol** Az EKB
tamogatta a jovobeli pénziigyi valsagok megeld-
zésére szolgald robusztus szabalyozasi keretek
létrehozasara iranyuld eréfeszitéseket, mikoz-
ben az egységes versenyfeltételek megdrzésére
és ahol csak lehetséges, globalis szabalyozasi
konvergenciara szolitott fel. Az eurorendszer
fedezeti keretrendszerének korébe tartozd esz-
kozok vonatkozasaban az EKB hangstlyozta a
szilard kockazatértékelési gyakorlatok fenntar-
tasanak sziikségességét, tobbek kozott a
kozponti bankok hozzaférését a strukturalt
finanszirozasi eszkdzokrdl valo hitelszintii infor-
macidkhoz. Az EKB iidvozolte a tézsdén kiviili
szarmaztatott értékpapirokrol, a kdzponti szer-
z6d6 felekrol és a kereskedési adattarakrol szolo
szabalyozasjavaslatot, amely egy 1épést jelent a
G20-ak 2009 szeptemberében 1étrejott azon
megallapodasanak megvaldsitasa felé, hogy
2012 végéig minden szabvanyos, t6zsdén kiviili
szarmaztatott ligyletet tézsdéken, vagy adott
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esetben elektronikus kereskedési platformokon
kell kotni, elszamolasuknak pedig kdzponti
szerz8d6 fél bevonasaval kell torténnie.’” Mind-
azonaltal az EKB néhany esetben aggalyainak is
hangot adott, nevezetesen a kozponti banki lik-
viditasi lehetdségekhez vald hozzaférést ille-
tden, és annak kapcsan, hogy nem adtak teret az
EKB ¢és az NKB-k felvigydz6i hataskorével
kapcsolatos megfontolasoknak.

Az EKB szamos megkeresésre reagalt a nemzeti
hatosagok részérdl, amelyek koziil néhany az
frorszagban, Gorogorszagban, Franciaorszag-
ban és Ausztridban 1évé feliigyeleti strukturak
alakulasat érintette.’® Az EKB tudomasul vette a
franciaorszagi feliigyeleti hatésagok Gsszeolva-
dasat, és idvozolte az Gj prudencialis ellendrzd
hatosag megalakulasat a Banque de France elng-
kének vezetésével.* A javasolt keretrendszer
segitségével a Banque de France magasabb szin-
ten fog tudni hozzédjarulni az ESRB elemzési
tamogatasahoz. Az EKB tgyszintén tidvozolte a
Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland atszervezésérdl szolo javaslatot,*
amely a hitel- és pénzintézetek feliigyeletét a
jegybank kizarélagos feleldsségi korébe kivanja
bevonni. Az EKB részletes megfigyeléseket
tett a jegybanki fliggetlenséggel és a monetaris
finanszirozas tilalmaval kapcsolatban.

Kikérték tovabba az EKB szakvéleményét
szamos, a pénziigyi piac stabilitdsat szolgalo
intézkedéssel kapcsolatban, amelyek kozil
néhany a valsaggal volt osszefliggésben.*! Az
EKB véleményt adott ki*? a pénziigyi stabili-
tasi alapot megteremtd gérog torvénytervezet-
r6l, amely a hitelintézetek wjrat6késitésével
a gorog bankrendszer stabilitasanak fenntarta-
sat hivatott biztositani. Az EKB iidvozolte az
alap és a banki feliigyeleti keretrendszer kozotti
szoros kapcsolatot. A Bank of Greece meg-
1évé feliigyeleti hataskorét figyelembe véve,
a torvény garantdlni fogja a tékeellatottsdg
megfeleld fenntartdsat. Az EKB iidvozolte
tovabba, hogy a Bank of Greece elndke kezde-
ményez6 szerepet jatszott az alap igazgatdsagi
tagjainak kijeldlésében.
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A hitel- és pénzintézetek és biztositotarsasa-
gok kompenzacidés rendszerérél szold német
jogszabalytervezetre reagilva,* az EKB hang-
sulyozta a vonatkozd kovetelmények nemzet-
kozi szabvanyokkal és unids jogszabalyokkal
vald Osszehangolasanak altalanos jelentdségét
a szabdlyozdi arbitrdzs elkeriilése, illetve a tul-
zott kockazatvallalas korlatozasa érdekében. A
pénziigyi nehézségekkel kiizd6 hitelintézetek-
kel kapcsolatos eljarasokrol kiadott mas EKB-
vélemények kiemelték a pénziigyi rendszer
stabilitasat Orz6 hatékony szanalasi rendszer
fontossagat.** A cs6dbe keriilt bankok Dania-
ban bevezetett ij szanalasi rendszerérél® és a
németorszagi bankok atszervezésér6l kiadott
véleményében*® az EKB pozitivan értékelte,
hogy az allam szerepét fokozatosan atveszik az
elsésorban a hitelintézeti szektor finansziroza-
sdra tdmaszkodd szanalasi rendszerek. Ha egy
valsaghelyzet allami pénzek kiegészitd igénybe-
vételét teszi sziikségessé, a bankszektor kotelez-
hetd lesz megtériteni a szoéban forgd forrasokat
az allamnak. Ez eldsegitheti a piaci fegyelem
tovabbi er6sodését és az erkdlesi kockazat keze-
lését. A lengyelorszagi allami tamogatasi intéz-
kedések modositastervezetérdl alkotott vélemé-
nyében*” az EKB aggodalmat fejezte ki amiatt,
hogy ez valdjaban az intézkedések hatarozatlan
idére szolova alakitasa lenne, szemben a nem-
zeti timogatasi intézkedések ideiglenes jellegét
eléir6 kovetelménnyel. Ha nincs lehet6ség az
ideiglenes rendszer meghosszabbitasara, ugy
a rendszernek sem 4all modjaban halogatni a
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monetaris politikai és pénziigyi stabilitasi szem-
pontok sziikséges feliilvizsgalatat.

A statisztika terén Gordgorszag egyeztetett az
EKB-val a Hellén Statisztikai Rendszer és egy
fiiggetlen statisztikai hatosag létrehozasarol.*
Az EKB hangstlyozta, hogy a talzott hiannyal
kapcsolatos statisztikdk politikai ciklusoktol
fiiggetlen, megbizhaté és hatdridore torténd
Osszeallitasatol fiigg az EU koltségvetési fel-
iigyeletének, és végsd soron a Monetaris Unid
szilard miikddésének hitelessége. A nemzeti sta-
tisztikak készitésének Esztorszagban 1étreho-
zandd Uj jogi keretrendszerével kapcsolatos
véleményében® az EKB felhivta a figyelmet
arra, hogy rendkiviil fontos az Eszt Nemzeti
Statisztikai Intézet fliggetlenségének biztositasa,
amelynek kiilondsen jelentds szerepe lesz abban,
hogy a GMU keretrendszer zokkendmentesen
miikodjon az euro bevezetését kovetden. >

Az EKB szamos véleményt alkotott meg az
NKB-kkal kapcsolatban, tobbek kozott a bol-
gar, a dan, az észt, az ir, a francia, a litvan, a
magyar és a lengyel jegybank alapokmanyat
modositd torvényjavaslatokrol.’! Az EKB meg-
jegyezte, hogy a Lietuvos Bankas ingatlantulaj-
donanak tisztazatlan jogi statusa aldassa a jegy-
bank intézményi és pénziigyi fliggetlenségét.’
Az EKB iidvozolte a Banque de France téke- és
kotelezd tartalék emelését.® Szamos vélemény
foglalkozott az NKB-munkavallalok javadalma-
z4sat érintd, a koltségvetési egyensuly helyreal-
litasat célzo jogalkotassal.* Az EKB iidvozolte
a fiskalis konszolidaciora iranyuld erdfeszitése-
ket, és hangsulyozta, hogy az NKB-k munka-
vallalokkal kapcsolatos kérdésekben fennallo
autonomidjanak védelme érdekében az NKB
munkavallaloinak javadalmazasara vonatkozo
jogszabalyok barmely modositasarol az NKB-
val vald szoros és eredményes egylttmiikodés
keretében kell dontést hozni, kellden figyelembe
véve az NKB véleményét. Ez biztositja az NKB
képességét a Szerzddéssel, a KBER Alapokma-
nyéval és a tagallami jogszabalyokkal raruha-
zott feladatai fiiggetlen ellatasara. A portugal
megszoritd intézkedésekrdl kialakitott véle-
ményében>’ az EKB szot ejtett az eredményes
egylittmikodés sziikségességérdl, és kiemelte,

hogy az eredményes egyiittmi{ikddés hidnya a
kozponti banki fiiggetlenség elvének sulyos
megsértését jelentené. Magyarorszagot illetéen
az EKB aggodalmat fejezte ki a Magyar Nem-
zeti Bankrol sz616 torvény gyakori modositasa-
ival kapcsolatban. Kijelentette, hogy a kézponti
banki fliggetlenség szempontjabol fontos kdve-
telmény a szilard jegybanki jogi keretrendszer
megléte, és Ova intett a Magyar Nemzeti Bank
elndkének és mas dontéshozd testiileteinek
befolyasolasat célzo, a Szerzédés 130. cikkében
lefektetett kdzponti banki fliggetlenség elvét
sértd intézkedésekt6l.¢ Az EKB megjegyezte
tovabba, hogy az NKB-munkavallalok kere-
setét érintd csokkentéseknek Osszhangban kell
lenniiik a monetaris finanszirozasnak a Szerz6-
dés 123. cikkében rogzitett tilalmaval.>’

2008 6ta az Eves jelentés kozli mindazokat az
egyértelmi és fontos eseteket™, amelyekben
elmulasztjak kikérni az EKB véleményét vala-
mely orszagos vagy eurdpai unids szintli jogsza-
balytervezetrol.

2010-ben két esetben mulasztottak el kikérni az
EKB véleményét eurdpai unids szintii torvény-
javaslatokrol, amelyek koziil egyrél az EKB
sajat kezdeményezésére bocsatott ki véleményt.
Az egyik elmulasztott konzultacio egy bizott-
sagi rendeletjavaslatot érintett a vallalkozasok
statisztikai céli nyilvantartasa kozos keretének
létrehozésardl szolo 177/2008/EK rendeletnek
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a bizalmas adatok Eurostat és a jegybankok
kozotti cseréje tekintetében torténd végrehaj-
tasar6l.® Az EKB tgy véli, hogy a jogalkotasi
folyamat megfelelé szakaszaban ki kellett volna
kérni a véleményét tekintettel arra, hogy a ren-
delet lényeges szerepet jatszik az Eurdpai Unid
intézményei, testiiletei, hivatalai és ligynokségei
¢és az EKB kozotti, statisztikai adatgytijtésre ira-
nyuld egyiittmiikodésben, amelynek hianyaban
a KBER nem képes ellatni a KBER Alapokma-
nya 5. cikkében rogzitett feladatait.

A konzultacié elmulasztasanak masodik esete
egy iranyelvjavaslat volt a 2006/48/EK és a
2006/49/EK iranyelvnek a kereskedési konyvre
és az jra-értékpapirositasra vonatkozo tékeko-
vetelmények, tovabba a javadalmazasi politikak
feliigyeleti feliilvizsgalata tekintetében torténd
modositasarol.®° Ennek egy korabbi tervezetérél
ki is kérték az EKB véleményét,®! amelyet az
EKB 2009. november 12-én adott ki. 2010.
julius 7-én az Eurdpai Parlament elfogadta a
kiilonféle modositasokat tartalmazoé iranyelvet,
ezt kovetden pedig az iranyelvet benyujtottak a
Tandacsnak hivatalos jovahagyasra.®? Tekintettel
az EKB-val val6é ismételt konzultacido kotele-
zettségére a hataskorébe tartozo javasolt jogi
aktusok fontos modositasaival kapcsolatban,
2010. augusztus 6-an az EKB sajat kezdemé-
nyezésére bocsatott ki véleményt a modositott
javaslatrol.®

2010-ben tiz esetben mulasztottak el kikérni az
EKB véleményét orszagos szintii tdrvényjavas-
latokrol, amelyek koziil egy esetben az EKB
sajat kezdeményezésére bocsatott ki véleményt.
Az egyeztetés elmulasztasa 5 esetben volt
tekinthetd egyértelmiinek és fontosnak.

A bolgar hatésagok nem kérték ki az EKB
véleményét a Pénziigyi Feliigyeleti Bizottsag
Osszetételét és funkciodit szabalyozo torvénnyel
kapcsolatban, amelynek részét képezik a KBER
szdmara altalanos jelentdséggel bird Pénziigyi
Stabilitasi Tanacsado Testlilet paraméterei is.

Nem konzultaltak az EKB-val egy portugal tor-
vény kapcsan, amely uj feladatokat jelol ki a
kdzponti bank részére. A szoban forgd torvény
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a KBER szamara altalanos jelentdséggel bird
kérdés, mivel az NKB pénziigyi fliggetlenségét
érinti, és az EKB rendkiviil kritikus észrevéte-
leket tett volna, amennyiben kikérték volna a
véleményét.

A pénziigyi valsaggal kapcsolatos intézkedése-
ket illetéen harom esetben mulasztottdk el az
EKB szakvéleményét kérni. A gordg hatésagok
két izben mulasztottak el konzultdlni az EKB-
val: el6szor az allami szektor munkaerd-felvételi
rendszerének reformjardl szolo torvénytervezet
kapcsan, amely egy adott alkalmazotti kate-
goriaban a Bank of Greece kizardlagos hatas-
korét érintette, masodszor pedig annak a tor-
vénytervezetnek a kapcsan, amely a jelenleg
zajlo koltségvetési valsag hatranyos hatasainak
féken tartdsa érdekében korlatozza a kozszféra
szervezetei — tobbek kozott a Bank of Greece —
munkaerd-felvételét. A szlovén hatésagok nem
kérték ki az EKB szakvéleményét a hitelintéze-
tek részére nyujtott allami garancidkat és hitele-
ket érinté jogszaballyal kapcsolatban. Az EKB
ugy tekinti, hogy ezek az esetek, mivel a pénz-
iigyi valsaggal és a tagallamok altal hozott men-
técsomagokkal kapcsolatosak, altalanos jelent6-
séggel birnak a KBER szadmara.

2010-t6] kezdédden az Eves jelentés kozol
informacidkat azokrol az esetekr6l, amelyekben
egyértelmiien és ismételten elmulasztjak kikérni
az EKB véleményét. Az ismételt esetek azokat
az eseteket jelentik, amikor ugyanaz a tagallam
két egymast kovetd évben legalabb haromszor
elmulasztja az EKB-val valo egyeztetést, és
mindegyik vizsgalt évben legalabb egy mulasz-
tas torténik. Gordgorszag és Magyarorszag

59 A Bizottsag 1097/2010/EU rendelete a vallalkozasok statisz-
tikai célu nyilvantartasa ko6zos keretének létrehozasarol szolo
177/2008/EK eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletnek a bizal-
mas adatok Bizottsag (Eurostat) és kozponti bankok kozotti cse-
réje tekintetében torténd végrehajtasarol (2010. november 26.).
HL L 312.,2010.11.27., 1. 0.

60 COM (2009) 362 végleges.

61 CON/2009/94.

62 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2010/76/EU iranyelve 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 (2010. november 24.), HL L
329.,2010.12.14., 3. o.

63 CON/2010/65.



2009-ben kétszer, 2010-ben pedig haromszor
mulasztott el egyeztetni az EKB-val nemzeti
jogszabalytervezetek kapcsan.

6.3 AZ EUROPAI UNIO ES AZ EUROPAI PENZUGYI
STABILITASI ESZKOZ HITELFELVETELI
ES HITELNYO)JTASI MUVELETEINEK
ADMINISZTRACIOJA, VALAMINT A HELLEN
KOZTARSASAG MEGSEGITESERE SZANT
KETOLDALU HITELMEGALLAPODAS

A Szerzédés 141. cikke (2) bekezdésével, a
KBER alapokmany 17, 21.2, 43.1 és 46.1 cik-
kével, valamint a 2009. majus 18-i 431/2009 sz.
tanacsi rendelettel modositott 2002. februar 18-i
332/2002/EK tanacsi rendelet 9. cikkével 0ssz-
hangban, az EKB tovabbra is felel6s az Euro-
pai Unio hitelfelvételi és hitelnyujtasi miivele-
EKB/2009/17 hatarozattal modositott 2003.
november 7-1 EKB/2003/14 hatarozatban rogzi-
tett kdzéptava pénziigyi segitségnyujtasi mecha-
nizmus keretében. 2010-ben az EKB-hez négy
folyositasi kifizetés érkezett az EU részérdl,
amely Osszegeket atutalta a hitelfelvevé orsza-
goknak (Romania és Lettorszag). A mechaniz-
mus részeként folyositott hitelek kdziil nyolenal
volt esedékes kamatfizetés, amelyet az EKB
a szokasos modon feldolgozott. A kozéptava
pénziigyi segitségnyujtasi mechanizmus kere-
tében az Eurdpai Unio teljes hitelkintlévoségei-
nek dsszege 2010. december 31-én 12,1 milliard
euro volt.

Az eurodvezeti allamok® és a Kreditanstalt fir
Wiederaufbau (KfW)% mint hitelezék, valamint
a Hellén Koztarsasag mint hitelfelvevd és a
Gorog Nemzeti Bank mint a hitelfelvevd fél
iigyndke kozott 1étrejott hitelfelvételi megalla-
podas szerint, a KBER alapokmany 17. és 21.2
cikke és a 2010. majus 10-1 EKB/2010/4 EKB-
hatéarozat 2.cikke értelmében az EKB a hitelez6
és felvevd kozotti kifizetések feldolgozasaért
feleldsséget vallal. 2010 folyaman az EKB-hez
két folyositasi kifizetés érkezett a hitelezoktol,
amely Osszegeket az EKB atutalta a hitelfelvevo
részére. A kamatfizetés mindkét hitelnél esedé-

kes volt, amelyeket az EKB a szokasos modon
feldolgozott. A Hellén Koztarsasag megsegité-
sére szant kétoldalu hitelmegallapodas egyen-
lege 2010. december 31-én 21 milliard eurdt tett
ki.

A Szerz6dés 122. cikkének (2) bekezdése, 132.
cikkének (1) bekezdése, a KBER alapokmany
17. és 21. cikke, valamint a 2010. majus 11-i
407/2010/EK tanacsi rendelet 8. cikke értel-
mében az EKB felelds az Eurdpai Unio altal
az eurdpai pénziigyi stabilizacidos mechaniz-
mus (EFSM) részeként folytatott hitelfelvételi
Ennek érdekében az EKB kiilon szamlat nyitott
az Europai Bizottsag szamara a 2010. oktober
14-i EKB/2010/17 hatarozat 2. cikke szerint.
Az EFSM alatt 2010 soran egyetlen miivelet
végrehajtasara sem kertilt sor.

A KBER alapokmany 17. és 21. cikkeivel (vala-
mint az eurdpai pénziigyi stabilitasi eszkoz
keretszerzédése 3. cikkének (5) bekezdésével)
Osszhangban az EKB felelds az eurodvezeti
tagallamok felé az europai pénziigyi stabilitasi
eszkoz (EFSF) részeként nyujtott hitelek admi-
EFSF-szamlat nyitott a 2010. szeptember 21-i
EKB/2010/15 hatarozat 1. cikke szerint. Az
EFSF alatt 2010 soran egyetlen mivelet végre-
hajtasara sem kertilt sor.

6.4 AL EURORENDSZER TARTALEKKEZELESI
SZOLGALTATASAI

2009-ben tovabbra is a szolgaltatasok atfogod
kore létezett a 2005 januarjaban létrehozott
keretrendszerben az eurodvezeti ligyfelek
euréban denominalt tartalékeszkozeinek keze-
lésére. Az eurorendszer kozponti bankjai (az
eurorendszer szolgaltatdi) az eurodvezeten
kiviili kozponti bankok, monetaris hatdésagok és

64 A Hellén Koztarsasag és a Német Szovetségi Koztarsasag kivé-
telével.

65 A Német Szovetségi Koztarsasag kozérdekeit szem el6tt tartva,
annak utasitasai értelmében és az altala biztositott garancia el6-

nyeit élvezve.
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allami szervek, valamint nemzetk6zi szerveze-
tek szamara elérhetd szolgaltatasok teljes korét
harmonizalt feltételekkel kinaljak, 6sszhangban
az altalanos piaci normakkal. Az EKB altalanos
koordinal6 szerepet tolt be, biztositva a rendszer
zokkenémentes miikodését. Az eurorendszerrel
iizleti kapcsolatban allo tligyfelek szama 2010
soran stabil maradt. Ami magukat a szolgaltata-
sokat illeti, az ligyfelek teljes készpénzegyenle-
gei (a betéteket beleértve) és értékpapir-alloma-
nyai enyhén novekedtek.
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A Nagyvasarcsarnok épiilete déli iranybol, még az épitkezés megkezdése el6tti idokbol. A miiemléképiiletté nyilvanitott
csarnok korabban Frankfurt nagybani z6ldség-gyiimdlcs piacanak adott otthont. Martin Elsaesser professzor tervei alapjan
épiilt 1926 és 1928 kozott.



3. FEJEZET

ESZTORSZAG
CSATLAKOZASA AZ
EUROOVEZETHEZ



| GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

ESZTORSZAGBAN

Az Eur6pai Uni6 tanacsa altal 2010. julius
13-an elfogadott hatarozat értelmében Esztor-
szag 2011. januar 1-t6l sajat valutajaként beve-
zethette az eur6t, 16-rol 17-re novelve ezaltal az
euroovezetbeli orszagok szamat. A Tanacs don-
tése az EKB ¢és az Europai Bizottsag altal 2010
majusaban kiadott konvergenciajelentéseken
alapult és azt kovetden keriilt r4 sor, hogy az
Eurdpai Tanacs megvitatta, az Europai Parlament
pedig véleményezte a kérdést, tovabba az Euro-
pai Bizottsag és az Eurocsoport megtette javasla-
tait. Ugyanazon a napon a Tandcs elfogadott egy
rendeletet, amely rogzitette az észt korona és az
euro kozotti visszavonhatatlan atvaltasi arfolya-
mot. Az atvaltasi arfolyamot 1 EUR = 15,6466
EEK értékben hataroztak meg. Ugyanez volt az
észt korona kozéparfolyama abban az idGszak-
ban is, amikor Esztorszag tagja volt az ERM-II
arfolyamrendszernek.

Esztorszag éveken keresztiil egyike volt az EU
leggyorsabban fejlod6 gazdasagainak. A nagyfoku

boviilés azonban fenntarthatatlannak bizo-
nyult, a talfiitdttség jelei mar a 2005 és 2007
kozotti iddszakban tisztan érezhetdek voltak.
A gazdasagi ndvekedés ugyan mar 2007-ben
lassulni kezdett, tovabbra is erés maradt. E fenn-
tarthatatlan makrogazdasagi fejleményeknek,
valamint a vilagkereskedelem Osszeomlasanak
koszonhetden az €észt konjunktira markans for-
dulatot vett, az orszag gazdasagi teljesitménye
2009 soran jelentds mértékben visszaesett (lasd
a 14. tablazatot). Mindennek kovetkezménye-
ként Esztorszig komoly gazdasagi kiigazita-
sokat tett, amelyek hozzdjarultak a szarnyalo
gazdasagi novekedés éveiben felgyiilemlett
kiils6 és belsé egyenstlyi problémak enyhité-
sének. A gazdasagban 2010 folyaman mutat-
koztak a fellendiilés jelei: a real-GDP néveke-
dés a masodik negyedévben pozitivan alakult,
a negyedik negyedévben 6,6%-on allt. Ami a
kiilsé fejleményeket illeti, Esztorszag folyd
fizetési- és tOkemérlegének Osszesitett egyen-
lege a 2000 és 2008 kozotti idoszakban komoly

14. tablazat: Fébb gazdasagi mutaték - Esztorszag

(éves szazalékos valtozasok; eltéré jelzés hianyaban idGszaki atlag)

1999 | 2000 | 2001 2002
Real-GDP-novekedés -0,3 10,0 7,5 7,9
Hozzdjarulas a real-GDP-
novekedéshez (szazalékpontban)

Belfoldi kereslet

(készletek kivételével) -4,3 8,0 7,0 12,5

Netto export 53 -1,1 -2.9 -5,9
HICP-inflacié 3,1 39 5,6 3,6
Egy alkalmazottra juto
javadalmazas 9,1 14,5 9,6 9,1
Nominalis fajlagos
munkaerdékoltség 4,6 2,5 2,9 2,4
GDP-deflator 7,5 4,5 53 33
Import deflator 1,4 5,8 2,0 -0,1
Munkanélkiiliségi rata
(a munkaer szazalékaban) 11,3 13,6 12,6 10,3
Teljes foglalkoztatas -4.4 -1,5 0,8 1,3
Folyo- és tékeszamla-egyenleg
(a GDP szazalékaban) -4,3 -4,9 -49 -10,1
Allamhéztartasi egyenleg
(a GDP szazalékaban)? -35 -0,2 -0,1 0,3
Allamadossag
(a GDP szazalékaban)? 6,0 5,1 4.8 5,7
Nominalis harom hénapos
pénzpiaci kamatlab (szazalék) 7,8 5,7 53 39
Nominalis arfolyam az eur6val
szemben ! 15,6 15,6 15,6 15,6

2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007| 2008 2009| 2010
76 72 94 106 69 -51 -139 319
107 73 10,1 158 77 13 -196
27 07 05 -60 -56 57 113 .
14 30 41 44 67 106 02 27
11,7 122 109 141 246 10,1 -33
53 46 34 87 174 163 11
42 36 55 83 105 72 -01
02 15 33 41 33 59 -1
100 97 79 59 47 55 138 169
15 00 20 54 08 02 99
10,6 -106  -92 -132 -162 87 13
17 16 1,6 24 25 28 -7 -0
56 50 46 44 37 46 12 80
29 25 24 32 49 67 59 16
156 156 156 156 156 156 156 156

Forrasok: EKB, Eurostat, Europai Bizottsag.

1) Eszt korona/euro.

2) Az Eurdpai Bizottsag eurdpai gazdasagi el6rejelzése, 2010. §sz.
3) Gyorsbecslés.
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hianyt mutatott, atlagosan a GDP 10%-at tette
ki. E magas hianymutaté korrekcidja a gazda-
sag talheviilését kovetd kiigazitasi folyamat
kulcsfontossagu részét képezte. A hazai kereslet
szabadesését kdvetden, amely egyben a behoza-
tal visszaeséséhez is vezetett, a mérleg nyelve
hianybdl tobbletbe billent at, és 2010 harmadik
negyedévében a GDP §,4%-4n 4llt.

Az észt gazdasag inflacios teljesitménye az
elmult évtizedben meglehetésen volatilisnak
bizonyult. A harmonizalt fogyasztéi arin-
dex (HICP) szerinti inflacio, amely a 90-es
évek kozepétdl egészen 2003-ig nagyrészt
véltozatlan, csokkend tendenciat kovetett, a —
részben az EU-csatlakozashoz kotheté — sza-
balyozott arak emelése, a ndvekvd energiaarak
és a gazdasag tulheviilésének jelei miatt 2004-
ben noni kezdett. 2008-ban, a névekedés hirte-
len megtorpandsa ellenére az inflacié egészen a
10,6%-o0s szintig emelkedett, ezaltal tiikrozve a
nyersanyagarak vilagpiaci aranak novekedését,
az adoharmonizacidés intézkedéseket, vala-
mint azt, hogy a bérek megkésve reagaltak a
megvaltozott gazdasagi kornyezetre. Ahogy
tovabb sulyosbodott a recesszid, az éves inf-
lacié rohamosan csokkent, néhany honapig a
negativ tartomanyba is atcsapva 2009-ben atlag
0,2%-es szinten volt. 2010 masodik felében a
HICP-inflaci6 ismét latvanyos novekedésnek
indult, nem utolsésorban a magasabb viladgpiaci
nyersanyagarak, a szabalyozott arak és a jove-
déki adok emelésének, valamint a konjunktira
¢élénkiilésének hatasara. 2010-ban Osszességé-
ben 2,7%-on allt a HICP-inflacio.

Az elmult években a gazdasag kiigazitasara tett
komoly intézkedéseket tiikkrozve, Esztorszagban
jelenleg magas a munkanélkiiliség, 2010 utolso
negyedévében atlagosan 13,6% volt. Jollehet
az észt munkaer6piac viszonylag rugalmas,
a foglalkoztatast és a munkaer6t, valamint a szak-
képzésbeli eltéréseket tekintve régionkénti elté-
rések tovabbra is fennallnak. E tényezOk nagy-
ban hozzéjarultak a bérek 2005 és 2008 kozatti,
ugrasszerii novekedésének. A gyenge gazdasagi
teljesitmény — novekvé munkanélkiiliséggel
parosulva — mind a maganszektorban, mind
pedig a kozszféraban a munkabérek ndvekedési

itemének erds lassulasat eredményezte. E kor-
rekciora azért volt sziikség, hogy az atmenetileg
magas ¢észt munkanélkiiliség ne valjon tartos
jelenséggé.

A 2000 és 2009 kozotti iddszakban Esztorszag
fiskalis politikdja viszonylag stabil volt, igy egé-
szen 2007-ig mindig sikeriilt egyensuly kozeli,
vagy kis tobbletet mutat6 szinten tartani a kolt-
ségvetést. Ugyanakkor az allamhaztartas egyen-
lege 2008-ban, a komoly gazdasagi visszaeséssel
parhuzamban romlott. Ebben az évben a GDP-
aranyos koltségvetési hiany 2,8%-ra nott, majd
2009-ben, a kormany altal tett jelentés, a GDP
mintegy 9%-at kitevé (egyharmad részt vélheto-
leg atmeneti természetil) konszolidacios 1épések-
nek kdszonhetden 1,7%-ra visszaesett. A hiany
ekkor egyike volt az eurodvezeten beliil 2009-
ben regisztralt legalacsonyabbaknak, Esztorszag
pedig jelenleg azon kevés EU-tagorszagok kozé
tartozik, amelyek nem kényszeriiltek szigoru
hianycsokkentd intézkedések bevezetésére.
2009-ben a GDP-aranyos koltségvetési hiany
7,2%-on allt. Az Eurdpai Bizottsag szerint az
észt koltségvetési hiany 2010-ben nagy valdszi-
nliséggel az orszag GDP-jének 1%-a ala csok-
ken, mig a bruttd allamadoéssag a GDP 8%-at
teszi ki majd. Ami a jovébeli kilatasokat illeti,
annak érdekében, hogy a 2013-as kozéptavu
célkitlizéseket teljesitve a koltségvetési egyen-
leg ismét tobbletet mutasson, s egyuttal Eszt-
orszag megerdsitse fenntarthat6é allamhaztartasi

crer

lesznek sziikségesek.

A gazdasagi és monetaris politika terén hozott
dontések az elmult évtizedben fontos szerepet
jatszottak az észt konvergenciafolyamatok ala-
kitasaban. A valutatanacsi rendszer 1992-es
elfogadasaval az észt nemzeti valuta arfolya-
mat el6szor a német markahoz, majd 1999 utan
az eur6hoz rogzitették. Mindemellett az orszag
monetaris politikdjdban egyre inkabb az arsta-
bilitas jatszott kdzponti szerepet, amelyet elsdd-
leges célkitlizésként 2003-ban a jegybanki tor-
vénybe is belefoglaltak. A 2005 és 2008 kozotti
iddszakban azonban az észt monetaris politika a
valutatanacsi rendszer alatt talzottan expanzivva
valt. Az elmult évek fiskalis fegyelmezettsége

) EKB
Eves jelentés
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ellenére az orszag pénziigyi iranyvonala altala-
nossagban nem volt elegendden szigori ahhoz,
hogy a keresleti nyomasnak ellenalljon és elése-
gitse az arak stabilizaciojat. Ez a hitelezés tilzott
mértékl novekedéséhez, valamint az eszkozarak
novekedéséhez vezetett — kiilondsen igaz volt
ez a lakaspiacokra —, és a keletkez6 egyensulyi
problémakat csak a kiigazitdsok okozta komoly
recesszio mérsékelte.

Az Eesti Pank monetaris politikai keretrend-
szere szerint az EKB kamatdontései kdzvetlen
hatassal voltak az észt gazdasagot meghatarozo
jegybanki alapkamatra. Az orszag pénzpiaci
kamatlabai hosszu éveken at nagyjabdl azono-
sak voltak az eurodvezet hasonld kamataival.
A pénziigyi valsag kiteljesedését kovetden azon-
ban 2008 dszétdl a kockazati prémiumok emel-
kedtek, a pénzpiacok egyre nagyobb mérték-
ben szakadtak el az eurodvezeti pénzpiacoktol,
az eurodvezettel szembeni kamatlab-kiilonbo-
zetek megndvekedtek. 2009 novemberétdl a
pénzpiaci kiilonbozetek jelents csokkenésnek
indultak, tiikkrozve a fiskalis konszolidacio érde-
kében tett 1épéseket, a globalis mértéki kocka-
zatkeriilés visszaesését, valamint a megvaltozott
piaci varakozasokat Esztorszig eurobvezethez
vald csatlakozasanak esélyeivel kapcsolatban.
Némi ingadozas mellett a kiilonbozetek csokke-
nésével az észt pénzpiaci kamatok fokozatosan
visszaalltak az eurodvezeti szintre.

Ahhoz, hogy az euro altal biztositott el6nyo-
ket teljes mértékben kihasznalhassa, valamint,
hogy a kiigazitasi mechanizmusok hatékonyan
mikddjenek a kozos fizetéeszkdz kibovitett
térségében, Esztorszagnak olyan gazdasagpo-
litikat kell folytatnia, amely maradéktalanul
a konvergenciafolyamat fenntarthatésagara
iranyul. E tekintetben létfontossdgii az ala-
csony inflacidés kdrnyezet fenntartdsa. Rend-
kiviil fontos tehat, hogy a monetaris politika
mellett mas politikai teriiletek is hozzajarul-
janak ahhoz, hogy Esztorszag megbirkozhas-
son a lehetséges orszagspecifikus sokkokkal
¢és a makrogazdasagi egyensulyhianyok ujboli
kialakulasa elkeriilhetd legyen. Lényeges
megemliteni, hogy az észt hatéosagok nyiltan
hangsulyozzak: atfogd célként olyan gazda-
sagi kdrnyezet biztositasara torekednek, amely
kozéptavon kiegyensulyozott makrogazdasagi
feltételek és arstabilitas mellett jarul hozza
a fenntarthatd gazdasagi ndvekedéshez ¢és
munkahelyteremtéshez. Ennek megvalositasa
érdekében az észt hatosagoknak egy olyan
keretrendszer mellett kell szilardan elkdtelez-
nie magat, amely a kovetkezd 1épésekbdl all:
i) tovabbi fiskalis konszolidacio, ii) a struktu-
ralis reformok folytatasa, valamint iii) a pénz-
ligyi szektorra vonatkozd politikak tovabbi —
a pénziigyi stabilitas biztositasa, valamint a
lehetséges kockazatok felhalmozodasanak
elkeriilése érdekében tett — szigoritasa.

9. keretes iras

AZ EUROOVEZET ESZTORSZAGGAL TORTENT KIBOVITESENEK STATISZTIKAI VONZATAI

Esztorszag 2011. januér 1-jei csatlakozésa az eurodvezethez az 6todik olyan alkalom volt, ami-
kor az eurodvezetre vonatkozoé statisztikai adatokat 01j tagorszag befoglalasa céljabol modositani
kellett (Gordgorszag 2001-ben, Szlovénia 2007-ben, Ciprus és Malta 2008-ban, Szlovakia pedig
2009-ben csatlakozott). Ahol sziikséges volt, a kibdvitett eurodvezetre vonatkozo statisztikak

készitését koordinaltak az Eurdpai Bizottsaggal.

Esztorszag belépése az euroovezetbe azt jelenti, hogy Esztorszag rezidensei — természetes és jogi
személyek egyarant — az eurodvezet rezidenseivé valtak. Mindez befolyasolja az eurodvezeti
rezidensek egymas kozott, valamint nem eurodvezeti rezidensekkel bonyolitott tranzakcio-
inak (pénzaramlasok), illetve pozicidinak (monetaris, fizetésimérleg- és nemzetkozi befektetési
poziciok, pénziigyi szamlak) statisztikai szambavételét. Annak érdekében, hogy az eurodvezeti
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tartdzkodasi statuszt minden vonatkozoé statisztikaban pontosan definialni lehessen, az ilyen ese-
tekben immar az észtorszagi és mas euroovezeti rezidensek kozotti tranzakciok és pozicidkat is
konszolidalni kell.

2011 januarjatol Esztorszag koteles teljesiteni az EKB valamennyi statisztikai kovetelményét,
azaz teljesen harmonizalt és Gsszehasonlithaté nemzeti adatokat szolgaltatni.! Tekintve, hogy
az 0j statisztikdk el6készitése hossza id6t igényel, az Eesti Pank és az EKB joval Esztorszag
EU-csatlakozasa el6tt megkezdte a statisztikai el6késziileteket. A KBER-be 2004-ben tortént
integralodasat kovetéen az Eesti Pank még intenzivebben folytatta az eldkésziileteket, hogy
teljesiteni tudja az EKB kovetelményeit a monetaris, pénziigyi és kiils6 statisztikak, allami finan-
szirozasi statisztikak és pénziigyi szamléak terén. Ezen kiviil meg kellett tennie a sziikséges elo-
késziileteket az észt hitelintézeteknek az EKB kotelezétartalék-rendszerébe valo integralodasara,
és teljesitenie kellett a vonatkozo6 statisztikai kovetelményeket.

A tdbbi eurodvezetbeli orszag adatk6zldi és NKB-i szamara az eurodvezet bovitése azt jelenti,
hogy 2011 januarjatol az észtorszagi rezidensekkel szemben bonyolitott tranzakciokat (vagy
allomanyvaltozasokat) és a hozzajuk kapcsolddd pozicidkat az eurodvezeti adatok részeként,
¢és nem pedig eurodvezeten kiviili rezidensekkel szemben végrehajtott tranzakciokként és pozici-
okkeént kell jelenteniiik, mint ahogyan azt korabban tették.

Tovabba Esztorszagnak és minden eurodvezetbeli orszagnak megfeleld foldrajzi és szektoralis
részletességgel visszamendleges adatokat kellett szolgaltatni Esztorszag EU-hoz torténd csat-
lakozasanak évéig, azaz 2004-ig visszamenden. Ezen torténeti adatok révén lehetdvé valik az
uj Osszetétell eurodvezetre vonatkozo aggregatumok Osszeallitdsa a bovitést megel6z6 néhany
évre visszamendleg.

Az euroovezeti statisztikak publikalasat illetden az EKB online hozzaférést biztosit a felhasznalok
szamara két csoport idésorhoz. Mig az egyik a jelenlegi (tehat Esztorszagot is magaban foglald)
euroovezetre vonatkozo adatokat tartalmazza a lehetd legtavolabbi multba visszanyulva, a masik
0sszekoti az euroovezet kiilonféle osszeallitasait az 1999-ben idetartozo 11 orszaggal kezdve.

1 Az EKB statisztikai kdvetelményeit az EKB-statisztika — attekintés cimii, 2010. aprilisi dokumentum foglalja 6ssze.

) EKB
Eves jelentés
2010



2 AL EESTI PANK EURORENDSZERBELI
INTEGRACIOJANAK JOGI SZEMPONT]JAI

A Szerzddés 140. cikke értelmében az EKB meg-
vizsgalta, hogy az Eesti Pank alapszabalya és az
egyéb vonatkozo észt jogszabalyok megfelelnek-e
aSzerzOdés 131. cikkének. Amintaz a 2010 maju-
saban kiadott konvergenciajelentésbdl is kideriil,
az EKB ugy talalta, hogy az észt jogszabalyok —
a kapcsolodo jogszabdlyi mddositasok idében
torténd életbe 1€pését feltételezve — 6sszhangban
vannak a Szerzddéssel és a KBER alapokmanya-
val. Az EKB megjegyezte, hogy e modositasokat
az észt parlament 2010. aprilis 22-én elfogadta.

Tekintettel az Eesti Pank eurorendszerhez torténd
2010. januar 1-jei csatlakozasanak biztositasara,
az EKB és az Eesti Pank szamos jogi eszkozt
léptetett érvénybe. Az eurorendszer jogi kereteit
az ECOFIN Tanacs 2010. julius 13-i, Esztorszag
eltérésének megsziintetésérdl szold hatarozata
kovetkezményeként atalakitottak!. Az EKB elfo-
gadta a sziikséges jogi eszkozoket, hogy lehet6vé
tegye a hatralevd tke és devizatartalék befizeté-
sét az Eesti Pank altal az EKB részére?, és meg-
hatarozta a 2011. januar 1-ét6]l alkalmazando
bankjegyelosztasi kulcsot.> A KBER alapokma-
nyanak 27.1 cikke értelmében a Kormanyzota-
nacs elfogadott egy ajanlast az Eesti Pank éves
beszamolodinak kiilsé konyvvizsgaldira vonat-
kozoan a 2011-es pénziigyi évvel kezd6dben.*
Az EKB ugyancsak feliilvizsgalta jogi kereteit,
és ahol sziikséges volt, modositasokat vezetett
be az Eesti Pank eurorendszerbeli tagsaga okan.
Ide tartozott az eurorendszer monetaris politika-
jara és a TARGET2-ra vonatkozo jogi keretek
megvaldsitasaval kapcsolatos észtorszagi jogsza-
balyok attekintése, ami 2011. januar 3-4tol lehe-
tove tette az észt ligyfelek részére az eurorendszer
nyilt piaci miveleteiben valo részvételt.
Az EKB ugyancsak elfogadott egy dontést a
kotelezo tartalékok EKB altali alkalmazasara
vonatkozoé atmeneti rendelkezésekrél az euro
észtorszagi bevezetését koveten.’ Végezetiil, az
ERM-II megallapodast® az Eesti Pank felmondta.

Az euro észtorszagi bevezetése és az észt koz-
ponti bank eurorendszerbe torténd integracioja
sziikségessé tette néhany észt jogszabaly megval-
toztatasat. Kikérték az EKB véleményét az euro
atallast vezérld nemzeti jogalkotas, a kerekitési
szabalyok és az Esztorszigban forgalomban 16v

m .
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bankjegyek kérdésében, valamint a kotelezo tar-
talékok rendszerének vonatkozasaban is.’

2010 végére az Eesti Pank alapszabalyat Ossz-
hangba hoztak az EKB 2004., 2006.,2008. és 2010.
évi konvergenciajelentéseinek ajanlasaival. 2017.
februar 10-én Esztorszag egyeztetett az EKB-val
az Eesti Pank alapszabalyaban végrehajtando ter-
vezett modositasokrol. Az EKB elfogadta a javas-
latot bizonyos valtoztatasokrol, amelyek ezutan
mind jogszabalyi szinten, mind pedig az alapsza-
baly végleges valtozatdban atvezetésre keriiltek.®

Az ECOFIN Tanacs konzultalt az EKB-val a
tanacsi rendeletek modositasara tett javaslatarol®
amelyek lehet6vé tették az euro észtorszagi beve-
zetését, valamint meghataroztak az észt korona
visszavonhatatlanul rogzitett arfolyamat az
eurdval szemben'?. Az EKB {idvozolte a rende-
lettervezeteket és megjegyezte, hogy amint Eszt-
orszag eltérése a Szerzodés 140 cikke (2) bekez-
désében leirt eljaras szerint megsziintetésre keriil,
lehetévé teszi az euro Esztorszag nemzeti valuta-
jaként torténo bevezetését.

1 A Tanacs 2010. julius 13-i 2010/416/EK hatarozata a Szerzodés 140.
cikke (2) bekezdésének megfeleléen a kozos valuta 201 1. januar 1-jén
Esztorszég altal tortén6 bevezetésérdl, HL L 196.,2010.7.28., 24. o.

2 Az EKB hatarozata (2010. december 31.) az Eurdpai Kozponti
Bank tokéjének az Eesti Pank altali befizetésérél, az Eesti Pank
devizatartalékokat megtestesitd eszkdzeinek az EKB szamara
torténd atadasarol és az Eurdpai Kozponti Bank altalanos tartalé-
kaihoz és céltartalékaihoz valo hozzajarulasarol (EKB/2008/34),
HLL 11.,2011.01.15., 58. 0.

3 Atdolgozott EKB/2010/29-es hatérozat (2010. december 13.) az
eurobankjegyek kibocsatasarol, HL L 35.,2011.2.9., 26. o.

4 Az Eesti Pank kiils6 Konyvvizsgaloirol szolo EKB/2010/16
ajanlas  (2010. oktober 8.) az Eurépai Uni6 Tanacsahoz,
HL C 282.,2010.10.19,, 1. 0.

5 EKB/2010/18 dontés (2010. oktober 26.) az euro észtorszagi
bevezetését kovetden a kotelez6 tartalékok EKB altal torténd
alkalmazaséara vonatkozo atmeneti rendelkezésekrél, HL L 285.,
2010.11.30., 37. o.

6 2010. december 13-i megallapodas az EKB ¢és az eurodvezeten kiviili
tagallamok nemzeti kdzponti bankjai kozott a gazdasagi és moneta-
ris unié harmadik szakaszaban az arfolyam-mechanizmus eljarasi
szabalyainak meghatarozasarol szolo, az EKB és az eurodvezeten
kiviili tagallamok nemzeti kozponti bankjai kozotti, 2006. marcius
16-1 megallapodas modositasarol, HL C 5., 2011.1.8., 3. o.

7 CON/2010/16 és CON/2010/60.

CON/2010/20.

9 A Tanacs 2010. julius 13-i 671/2010/EU rendelete a 2866/98/
EK rendeletnek az euro észtorszagi atvaltasi arfolyama tekin-
tetében torténd modositasarél, HL L 196., 2010.07.28., 4. o.
A Tanacs 2010. julius 13-i 670/2008/EU rendelete a 974/98/EK
rendeletnek az euro Esztorszagban valo bevezetése tekintetében
torténd modositasarol, HL L 196.,2010.07.02., 1. o.

10 CON/2010/52.
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3 AL EESTI PANK EURORENDSZERBELI
INTEGRACIOJANAK OPERATIV SZEMPONTJAI

Az ECOFIN Tanacs 2010. julius 13-i, az euro
Esztorszagban 2011. januér 1-én torténd beveze-
tésérdl szO16 hatarozatat kdovetden, az EKB tech-
nikai el6késziileteket hajtott végre az Eesti Pank
eurorendszerbeli teljes integracidja céljabol. A
SzerzGdés rendelkezéseivel 6sszhangban az Eesti
Pank pontosan ugyanazokkal a jogokkal és kote-
lezettségekkel csatlakozott az eurorendszerhez,
mint azon EU-tagallamok NKB-i, amelyek mar
korabban bevezették az eurdt.

ey

nak technikai el6késziiletei a teriiletek széles
korét fedték le, nevezetesen pénziigyi jelentés és
szamvitel, monetaris politikai miiveletek, devi-
zatartalékok kezelése és devizamiiveletek, fize-
tési rendszerek, statisztikak és bankjegygyartas.
A miikodés teriiletén az elokésziiletek kiterjed-
tek a monetaris politika végrehajtasat és a devi-
zamiveleteket szolgald eszkozok, eljarasok és
technikai rendszerek atfogo tesztelésére.

MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK

Az euro 2011. januar I-jei észtorszagi
bevezetésétdl kezddédéen az  eurorendszer
tartalékolasi eldirasai az észt hitelintézetekre is
vonatkoznak. Ezen hitelintézetek listaja az EKB
honlapjan megtekinthetd. Esztorszag csatlako-
zasa az eurodvezethez csekély valtozast jelen-
tett az eurorendszer likviditasi feltételeiben.
Az eurodvezeti hitelintézetek aggregalt kotelezd
tartalékai kevesebb, mint 0,2%-kal (223 milli6
eurdval) néttek. Esztorszagban a 2011. januar 1.
és 18. kozotti idészakban a netté autonom likvi-
ditasi tényezok iranya likviditasszikitd volt, ami
atlagosan 1,1 milliard euréval emelte a teljes
eurodvezeti bankszektor likviditasi sziikségleteit.

A likviditasbdség miatt az eurorendszer észtor-
szagi partnerei nyilt piaci miiveletek keretében
egyetlen ajanlatot sem nyujtottak be, leszamitva
egy alacsony Osszegl ligyletet, amelynek elsza-
moléséra januar 19-én keriilt sor.

Az eurodvezetbe torténd belépéssel az Eesti
Pank is atvette az eurorendszer fedezeti rendsze-
rét, de az eurorendszer hitelmiiveleteiben 2011.
januar 1-jei hatéllyal elfogadhato fedezetet nem
jelentett be.

HOZZAJARULAS AZ EKB TOKEJEHEZ,
TARTALEKAIHOZ ES DEVIZATARTALEKOKAT
MEGTESTESITO ESZKOZEIHEZ

Az Eesti Pank jegyzett részesedésének teljes
Osszege 19,3 millio euro, amely az EKB 2011.
januar 1-jei 10,761 milliard eurds jegyzett toké-
jének 0,1790%-4aval egyenld. A KBER-hez tor-
tént 2004. majus 1-jei csatlakozéasakor az Eesti
Pank — az EKB miukodési koltségeihez valo
hozzajarulasként — az EKB jegyzett részvény-
tokéjébol raesd rész 7%-at fizette be. Az EKB
2010. december 29-én végrehajtott tékeemelése
figyelembevételével e hozzajaruldas meértéke
3,75%-ra csokkent. Az EKB alapokmanyanak
48.1 cikke értelmében az Eesti Panknak be
kellett fizetnie részvényjegyzésének hatralevo,
18,5 milli6é eurds részét. 2011. januar 1-jén az
Eesti Pank 12,6 millié eurds részletet fizetett be,
részvényjegyzésének fennmarado részét tovabbi
két részletben fogja befizetni.

2011 elején a KBER alapokmanyanak 30. és
48.1 cikkével Osszhangban az Eesti Pank az
EKB jegyzett t6kéjébol valo részesedése alap-
jan Osszesen 145,9 milli6 euronak megfeleld
devizatartalékkal jarult hozza az EKB devi-
zatartalékaihoz (melynek 85%-a japan jenben
denominalt eszkoz, 15%-a pedig arany volt).
Az Eesti Pank tgy dontott, hogy az EKB japan
jenben denominalt tartalékaibdl raesd rész keze-
lésével kapcsolatos operativ tevékenységeket
a Suomen Pankki—Finlands Bankkal kozdsen
folytatja. A KBER alapokmanyanak 30.3 cik-
kével 0sszhangban a devizatartalékok EKB-nak
torténd atadasat kovetéen az Eesti Pank részére
egy eurdban denominalt kovetelést irtak jova az
EKB-val szemben.

) EKB
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4 AL ESZT KESZPENZCSERE

A KESZPENZCSERE GYAKORLATI LEBONYOLITASA
Miutan az ECOFIN Tanacs 2010. jalius 13-an
megsziintette Esztorszag eltérését, 2011. januar
1-jével az euro lett Esztorszag hivatalos fize-
téeszkoze. A készpénzcsere zokkendmentesen
zajlott és a kéthetes, atmeneti periddust kove-
tden, amikor is az észt korona és az euro egy-
arant forgalomban volt, az eurobankjegyek és
-érmék valtak Esztorszag kizarolagos torvényes
fizetéeszkozévé. 2011. januar 1-jétdl kezdddden
gyakorlatilag minden bankjegykiad6é automata
(ATM) kizarélag eurobankjegyeket forgalma-
zott. A készpénzcsere modozatait az érintett
felekkel kozosen kialakitott készpénzcsere-ter-
vezetben fektették le.

A logisztikai partnerként kdzremiikodé Suomen
Pankki — Finlands Bank 44,9 milli6é bankjegyet
nyujtott rendelkezésre, Osszesen 1,47 millidrd
euro értékben. E bankjegykdlcsont az Eesti
Pank 2012 folyaman fogja visszafizetni. Az
Eesti Pank altal forgalomba allitandé bankje-
gyek sorozatszamaban a D beti szerepel majd.
Az észt nemzeti bank 58,4 milli6 euro értékben,
Osszesen 194 milli6 darab euroérmét rendelt a
finn pénzverdétol.

Az értéket  tekintve a  kolcsonvett
eurobankjegyek 13%-a, a vasarolt euroérmék
mintegy fele a bankszektorhoz keriilt el6szalli-
tasra ATM-ek feltoltésére, valamint tovabbszal-
litds céljabol. Ezzel parhuzamosan egyenként
12,79 euro értékben dsszesen 700 000 euroérme-
kezddkészletet készitettek a nagykozonség sza-
mara, ezzel is csokkentve a kiskereskedelmi
forgalomban januar els6 napjaitol tartando val-
topénz mennyiségét.

Az euro észtorszagi bevezetésével kapcsolatban
az NKB-k dijmentesen, névértéken valtottak be
az észt koronat eurora 2011. elsé munkanapja és
februar 28. kozott.!! Az atvaltast barmely félre
és tranzakciora vonatkozodan napi 1000 eurdra
korlatoztdk. Ezen felil 2010 decemberében
maganszemélyek minden észtorszagi banknal
dijmentesen, a visszavonhatatlanul rogzitett
arfolyamon valthattak koronat euréra. Januar
15-¢ig az észt postahivatalok is részt vettek a
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készpénzcserében, ezaltal biztositva a vidéki
teriiletek készpénzsziikségleteit.

2011. januar 1-jétdl 6 honapig minden készpénz-
szolgaltatasokat nyujtd6 bankfioknal dijmente-
sen, a rogzitett arfolyamon lehet koronat eurdra
valtani. Ezt kovetéen, 2011 julius és december
kozott az atvaltds mar csak bizonyos bankfiok-
okban lesz lehetséges.

Az Eesti Pank az észt korona bankjegyeket és
érméket korlatlan ideig visszavasarolja.

TAJEKOZTATASI KAMPANY AZ EURO
BEVEZETESERGL

Az EKB és az Eesti Pank szorosan egylittmii-
kodott az euro bevezetését elokészitd atfogo
tajékoztatasi kampany kidolgozasan. A kam-
pany kommunikacids eszkozeinek kivalaszta-
sakor figyelembe vették a korabbi pénzcseréken
szerzett tapasztalatokat is, ennek megfeleléen
kozvélemény-kutatasokat, kiilonb6zé nyomta-
tott kiadvanyokat, valamint kiilon weboldala-
kat alkalmaztak. Az euro 2002-es bevezetése
ota eldszor itt alkalmaztak tévéreklamokat
(2010. november és 2011. januar kdzepe kozott
négy kiilonbozé reklamszpot keriilt adasba).
Az EKB és az Eesti Pank altal szervezett tajé-
koztatasi kampany célja az volt, hogy megismer-
tesse a készpénzkezeldket és a kdzvéleményt az
eurobankjegyek ¢és -érmék vizualis megjele-
nésével €s biztonsagi jellemzdivel, valamint
a készpénzcserével kapcsolatos eljarasokkal.
A kommunikécios partnerek — foként bankok ¢€s
allami hatosagok — hozzaférést kaptak az EKB
publikacidinak magas szinvonalll nyomtatasi
fajljaihoz, amelyeket azutan sajat tajékoztatasi
munkéjuk soran szabadon felhasznalhattak.

Miutéan tobb érintett szervezettel, koztik az észt
vakok szovetségével is felvette a kapcsolatot,
az EKB kifejlesztett a gyengénlatok szamara

11 A KBER alapokmanyanak 52. cikke el6irja az EKB Kormany-
zOtanacsa szamara, hogy tegye meg a sziikséges intézkedéseket
annak biztositasa érdekében, hogy az eurdhoz visszavonhatatla-
nul rogzitett arfolyamt pénznemekben denominalt bankjegyeket
az eurodvezetbeli NKB-k névértéken valtsak be. Ezzel Ossze-
fliggésben 2006. julius 24-én a Kormanyzotanacs elfogadott egy
iranymutatast az ilyen bankjegyek bevaltasarol.



egy beiiltetett MP3 fajlt tartalmazod ,,beszé-
l6kartyat”, amely az atallassal, valamint az
eurobankjegyekkel és -érmékkel kapcsolatos
legfontosabb informaciokat jatszotta le.

2010. szeptember 19-én, a tajékoztatd kampany
induldsakor Esztorszag elndke Rehn Trichet
jelképes, eurobankjegyeket tartalmazo csillagot
nyujtott 4t Andres Lipstoknak, az észt jegybank
elndkének.
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A Nagyvasarcsarnok betonracsos homlokzata beliilrél. A csarnok restauralasa az épitkezés egyik fontos eleme. Az épiilet
kiilleme alapvetéen megmarad, a homlokzatot és a feliileteket a miemlékvédelmi szabalyokkal dsszhangban allitjak helyre.
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PENZUGYI STABILITAS
ES INTEGRACIO



| PENZUGYI STABILITAS

Az eurorendszer a hataskorrel rendelkezé nem-
zeti hatésagoknak a hitelintézetek prudencialis
feligyeletére és a pénziigyi rendszer stabilita-
sara vonatkozo6 politikai zokkenémentes megva-
l6sitasat és érvényesitését tamogatja. Konzultal
is e hatosagokkal és az Europai Bizottsaggal
az e teriiletekre vonatkozd eurdpai unids jog
targyi hatalyaval és megvaldsitasaval kapcso-
latban. Az Eurépai Rendszerkockazati Testiilet
(ERKT) 2010. december 16-i Iétrehozésat kove-
téen 1 eurdpai felligyeleti keret jott 1étre 2011.
januar 1-jén, amely harom, tevékenységiikkel a
bankokat, az értékpapirpiacokat, tovabba a biz-
tositokat és a nyugdijalapokat lefedé Europai
Feliigyeleti Hatosagokat (EFH) hozott 1étre. Ez
a keret jelentGsen meger6siti majd az eurdpai
feliigyeleti szerkezetet mikroprudencialis és,
most elészor, makroprudencialis szinten, mivel
az ERKT megbizatasa arrol szol, hogy az EU
pénziigyi szektorat veszélyeztetd rendszerszintii
kockazatokat azonositsa és rangsorolja, figyel-
meztetessen e kockazatokra és, amikor sziiksé-
ges, korrekcios 1épéseket javasoljon e kockaza-
tok ésszerii keretek kozott tartasahoz. Az EKB
Htitkarsagot biztosit és, ezaltal, elemzési, sta-
tisztikai, logisztikai és adminisztrativ segitséget
nyGjt az ERKT szdmara” (lasd a 6. fejezetet).!

I.1 A PENZUGYI STABILITAS MONITORINGJA

I.I.I  AZ EUROOVEZETI BANKSZEKTOR

Az EKB f6 feladatai ko6zé tartozik, a KBER
Bankfeliigyeleti Bizottsagaval (BSC) egytittmii-
kodésben, a pénziigyi stabilitdas kockazatainak
nyomon kdvetése, tovabba a pénziigyi rendszer
sokktlird képességének értékelése.> Az elemzés
koézéppontjaban a bankok allnak, mivel azok
az elsbédleges pénziigyi kozvetitdk Eurdpaban.
Ugyanakkor, mivel a pénz- és tékepiacok, a
pénziigyi infrastruktira és egyéb pénzintézetek,
valamint ezek bankokkal fennallé kapcsolata-
inak jelent6sége egyre nagyobb, a KBER-nek
figyelemmel kell kdvetnie a pénziigyi rendszer
ezen alkotdelemeinek sériilékenységét is.

EKB
/ Eves jelentés
012010

Az allamkotvények eurodvezeti piacait és a ban-
koknak  finanszirozasi  forrast  biztosito
eurodvezeti piacokat 2010-ben is ,,nyomottsag”
jellemezte, probara tette a piac az iranti bizal-
mat, hogy az eurodvezeti bankrendszer tudja-e
kezelni a jovében kialakuld kockazatokat. Azon-
ban az eurodvezeti tagallamok elkotelezettsége,
hogy megteremtik vagy felgyorsitjak a koltség-
vetési konszolidaciodt, az eurdpai pénziigyi sta-
bilizaciés mechanizmus (EFSM) és az eurodpai
pénziigyi stabilitasi eszkdz (EFSF) kialakitasa,
az EKB értékpapir-piaci programjanak (SMP)
indulasa majusban, amelynek segitségével az
eurodvezeti hitelpiacokon (magan- és allami
adossagpapirok piacain) beavatkozasok hajtha-
tok végre, és az Eurdpai Unid egészére kiterjedd
stresszteszt juliusban bejelentett, Gsszességében
sikeresnek tekinthetd eredménye jelent6s mér-
tékben jarult hozza a piaci stabilizdciohoz a nyar
folyaman.? Tovabba, hogy megallapodas sziile-
tett a nemzetkdzileg aktiv bankok feliigyeletére
vonatkozo szabalyok feliilvizsgalatarol (Bazel 11T
szabalyozas), amelynek végrehajtasara fokoza-
tosan kertil sor annak érdekében, hogy a bank-
szektor folyamatosan tudja ellatni forrassal a
gazdasagot, csokkentette a bankok jovobeli
toke- és likviditasigényével kapcsolatban kiala-
kult bizonytalansagokat. Azonban, e fejlemé-
nyek dacéra, az eurodvezeti gazdasagi és pénz-

1 Tanacs 1096/2010/EU rendelete (2010. november 17.) az Euro-
pai Kozponti Banknak az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet
mikodését érinté kiilon feladatokkal torténd felruhazasarol,
HL L 331.,2010.12.15., 162. o.

2 2004 vége ota az EKB féléves jelentést tesz kozzé ,,Pénziigyi
stabilitasi jelentés” cimmel az eurodvezeti pénziigyi rendszer
stabilitasar6l. 2010-ben megjelentette még az Eurdpai Unid
bankszektoranak strukturalis mutatoit, az Eurépai Uni6é bank-
szektoranak stabilitasarol szolo éves jelentést, az eurdpai unios
banki struktirakrol szolo éves jelentést, amely az idén a bankok
nyereségességérol szolo ad hoc fliggelékkel egésziilt ki ,,4z esz-
kozardnyos nyereségen tul. Hogyan mérjiik a bankok teljesitmé-
nyét?” cimmel. Ezek a kiadvanyok a Bankfeliigyeleti Bizottsag-
nak (BSC) a bankszektor szerkezetét és stabilitasat monitorozd
tevékenysége fobb megallapitasait mutatjak be.

3 Az EU-szintii stressztesztet az Eurdpai Bankfeliigyel6k Bizott-
saga (CEBS) koordinalta, szoros egyiittmiikodésben az EKB-val
¢és az Eurdpai Bizottsaggal. A modszertan részletes leirasa meg-
talalhato az CEBS és az EKB honlapjan, az eredmények pedig az
CEBS-¢én és a résztvevé nemzeti hatosagokén.



iigyi helyzetet, egészében véve, tovabbra is a
pénziigyi stabilitast veszélyeztetd kockazatok
nehezitik, és bizonyos eurodvezeti orszagok
allamadossag-problémai és bankszektoranak
sériilékenysége kozotti kolcsonhatast Gvezd
aggodalmak ismét felerdsddtek az év masodik
felében.* Ezenkiviil a 2010-ben ismét jelentkezd
globalis egyensulytalansagok a kockazatok egy
masik fontos forrasat, a magas arfolyam-
volatilitds és az egyensulytalansagok kaotikus
kifutasanak lehetdségét, képviselték.

Konkrétan: az eurodvezeti pénziigyi szektor
2010. évi alakulasai azt jelezték, hogy jelentos
kiilonbségek vannak a tagallamok kozott, ami —
nagymértékben — bizonyos orszagok multbeli
egyensulytalansagainak folyamatosan zajlo kor-
rekcigjat jelezte. Ilyen kdrnyezetben az allami
szektorbol szarmazod segitség még megmaradt
intézkedései megsziintetésének idozitése ¢és
szakaszolasa kiilondsen nagy proba elé allitotta
az eurodvezeti pénziligyi rendszert. Ezeket az
intézkedéseket kozéptavon azonban meg kell
szlintetni, mivel masképp sériilnének a bankok
¢és az orszagok kozotti egyenld feltételek. Ezzel
parhuzamosan tovabbra is a fontosabb kockaza-
tok kozott talaljuk, hogy az allamhaztartas fenn-
tarthatésaga miatti aggodalmak megmaradnak,
s6t fokozodnak, ami magéban hordozza annak
lehetéségét, hogy tovabbi kedvezotlen vissza-
csatolasi hurok alakul ki az 4llamhaztartas és a
pénziigyi szektor kozott. Noha a gazdasagi nove-
kedés, a koltségvetés egyensulytalansagai és a
banki finanszirozas feltételei okozta sériilékeny-
ségek kozotti kedvezodtlen kolecsonhatasok csak
kevés eurodvezeti orszagban voltak kiilondsen
dominansak, annak veszélye, hogy ez atterjed
mas eurodvezeti orszagra is, fennmaradt.

Mindazonaltal, a jov6ére vonatkozdan, az
euroOvezeti stabilitas alappalydja altalaban
kedvezonek mondhatd: jotékonyan hat ra a
kedvez6bb makrogazdasagi kornyezet, a pénz-
intézetek eszkozkitettségének nagyobb atlatha-
tosaga és az eurodvezeti kormanyok és kozponti
bankok altal 1étrehozott tovabbi pénziigyi hat-

tér-tamogatasi mechanizmusok. Ugyanakkor
tovabbra is jelents bizonytalansag dvezi ezt a
kilatast.

Az eurofvezeti nagy és Osszetett bankcsopor-
tok (LCBG) eredménye javulni kezdett 2010
elsé harom negyedévében, ami foéként az erd-
teljes nettd kamatbevételnek, az alacsonyabb
(bar tovabbra is magas) atlagos értékvesztésnek
¢és a folyamatos dij- és jutalékbevételnek volt
koszonhetd. A nettdé kamatbevételre tovabbra
is jotékonyan hatott a meredek hozamgodrbe
és a bankok 0j hiteleken realizalt, tovabbra is
viszonylag jelentés marzsa. Ezenkiviil voltak
arra utalo jelek, hogy a bankok lakasvasarlasi
célu hiteleiben bekovetkezett novekedés 2010
kozepére valoszinlileg taljutott egy forduld-
ponton, igaz, tagorszagonként jelentds eltéré-
sekkel; a wvallalati hitelezésben a fellendiilés
messze vontatottabb volt. Végezetiil pedig eze-
ket a bankokat kedvezden érintette a kockazati
koltségek csokkenése, aminek oka a hitelcik-
lus pozitiv alakuldsa és a gazdasagi fellendiilés
(pl. a nemteljesitési rata stabilizalodasa és a
nemteljesitd hitelek alacsonyabb aranya) volt.
Ugyanakkor a nagy és dsszetett bankcsoportok
kereskedési bevételeiben jelentés csokkenés
kovetkezett be 2010 masodik negyedévében,
¢és ez a trend csak részben fordult meg a har-
madik negyedévben. Ennek legfébb oka az ala-
csony kereskedési volumen, tovabba, hogy sok
pénzintézet szenvedett el veszteséget bizonyos
eszkozportfolidin. A nagy és Osszetett bankok
sajattoke-mutatdja, amelyet az eredménytartalék
és a bankok forrasbevonasa er0sitett, altalaban
tovabb javult 2010 elsé harom negyedévében.
Ha az LCBG-k nyereségességében az utobbi
idében tapasztalt fellendiilést valami vissza-
vetné, az negativan hatna a realgazdasagnak
nyujtott hiteleknek. A bankok hitelkitettségének
mindségében bekdvetkezett javulas sok tagal-
lamban tovabbra is térékeny.

4 A kolcsonhatas frorszagban volt a legerdsebb, amely november
21-én pénziigyi tamogatasért folyamodott az EU-hoz és az IMF-
hez.
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1.1.2 EGYEB PENZINTEZETEK

Mas pénzintézeteket vizsgalva azt talaljuk, hogy
az eurodvezeti biztositasi szektor stabilizalodott
2010-ben. Azonban a teljesitmény biztositon-
ként valtozott, és a szerénynek mondhatd kon-
junktura tovabbra is visszafogta az 0j biztositasi
szerzOdések szdmaban mérhetd teljesitményt.
A biztositok pénziigyi eredményét azonban segi-
tették a viszonylag jol kézben tartott kockazatok
és a befektetésbdl szarmazd stabil jovedelem.
A nagy biztositok nyereségessége Osszességé-
ben stabil maradt 2010-ben. Ezenkiviil a toke-
pozicidk stabilitasa is megmaradt, és, a jelek
szerint, atlagban ésszerii 6sszegben tartalmaztak
a sokkok kivédéséhez sziikséges részt.

Elére tekintve, az eurodvezeti biztositasi szek-
tort fenyegetd kockazatok és a szektor kihivésai
tovabbra is jelen vannak, ami miatt némi bizony-
talansag Ovezi a kilatasokat. Kiilonosen az AAA
mindsitésti  allamkdtvények alacsony hozama
jelent tovabbra is kihivast azoknak a biztositok-
nak (és nyugdijalapoknak), amelyek a jelenlegi
kockéazatmentes kamathoz kozeli vagy a folotti,
garantalt kamatozasi garantalt hozamu szer-
z6désekbdl rendelkeznek jelentds portfolioval.
Ugyanakkor a szerény mértékii konjunktira és az
azt 6vezd bizonytalansag tovabbra is visszafogja
az euroOvezeti biztositoknak az 1ij biztositasi
szerzddések szamaban mérhetd teljesitményét.

A fedezeti alapok szektordban a fellendiilés
folytatodott 2010-ben. Bar az atlagos befekte-
tési teljesitmények nem voltak annyira lehen-
gerlok, mint 2009-ben, folytatdédott a befek-
tetok visszatérése a szektorba, és a téke éves
nettd bedramlasa ismét pozitiv lett. A befek-
tetok ugyanakkor a nagyobb fedezeti alapo-
kat részesitették el6nyben, amelyek ndve-
kedése azonban nagyobb kockazatokkal jar
egyiitt. Az alacsony nominalis kamattal ¢s a
kiemelt brokerbankok partnerhitel-kockazat-
tal szembeni jobb kockazattiird képességével
jellemezhet6 kornyezetben a fedezeti alapok
tokeattételérél korlatozottan rendelkezésre
allé adatok azt jelzik, hogy a fedezeti alapok
szektoraban a tokeattétel fokozatos leépitése
megy végbe, ami a tokeattételhez kapcsolodo
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kiilonféle kockazatokkal szembeni nagyobb
sériilékenységgel tarsul.

1.2 PENZUGYI STABILITAS

2010-ben az EU jelent6ésen Aatalakitotta a
valsagmegeldzési, -kezelési és -konszolidacios
rendszerét. A reformok, amelyek megvaldsitasa—
az ECOFIN Tanéacs 2010. majus 18-1 kovetkez-
tetéseiben foglaltak szerint — néhany évet olel
fel, a tennivalok harom f6 teriiletét emeli ki:
1) az EU-politikak koordinacios keretének meg-
valositasa, ii) az EU szabalyozdi keretének erd-
sitése és iii) mechanizmusok létrehozéasa, ame-
lyek biztositjak, hogy a pénziigyi szektor viseli
a pénziigyi valsagok nettd koltségét. Az EKB az
egész év soran aktiv volt mindharom teriileten.

Kiilonosen a valsagmegeldzést, -kezelést és
-konszolidaciot célzéo EU-politikék egy holiszti-
kus, az EU egészét atfogd koordinacios kereté-
nek megvalositasat tdmogatta, ami implicite azt
is jelenti, hogy az ECOFIN Tanacs markansabb
koordinacios szerepet jatszik a pénziigyi stabili-
tasi politikakban és a kiilonb6z6 EU-s és nem-
zeti szervek feladatat és szerepét egyértelmiien
meghataroz6 koordinaciés mechanizmusok 1ét-
rehozasaban. Ebben az osszefliggésben a min-
den nagy, hataron atnyuld tevékenységet végzo
eurdpai unidbeli pénziigyi csoport vonatkozasa-
ban 2011-ig létrehozand6 — a hataron atnyuld
pénziigyi stabilitasrol szo6ld, 2008. évi megalla-
podasban’® meghatarozott — hataron atnyalo sta-
bilitasi csoportok (CBSQG) ¢és az ezzel parhuza-
mosan alairt, hataron atnyuld egyiittmiikddési
szerzddések (az un. ,Onkéntes egyedi egyiitt-
mitkodési megallapodasok” [VSCA]) kiilondsen
hasznosnak bizonyultak a politikak két- és tobb-
oldalt koordinalasanak erdsitésében.

5 Lasd: Az Eurdopai Unid pénziigyi feliigyeleti hatosagainak,
kozponti bankjainak és pénziigyminisztériumainak szandék-
nyilatkozata a hataron atnyuld pénziigyi stabilitasrol (ECFIN/
CEFCPE(2008)REP/53106), Briisszel, 2008. junius 1.

6 2010. augusztus 17-én jott létre az els hataron atnyald sta-
bilitasi csoport (Skandinav-Balti Hataron Atnyulo Stabilitasi
Csoport) Dania, Esztorszag, Finnorszag, Izland, Lettorszag,
Litvania, Norvégia és Svédorszag részvételével, egy errdl szolo
megallapodas alairasaval.



Ami a szabalyozas kérdését illeti, 2010 februar-
jéban az eurorendszer bekapcsolodott a Bizott-
sagnak a bankszektor hataron atnyulo valsagke-
zelésének EU-s kereteirdl folytatott nyilvanos
konzultacidjaba.” Az eurorendszer tamogatta a
Bizottsag céljat, hogy kezdeményezze egy EU-s
konszolidacios keret kifejlesztését és keressen
megoldast az eurdpai unidbeli, hatdron atnytlo
tevékenységet folytatd pénzintézeteket érintd
valsag haté¢kony kezelésének ttjaban all6 akada-
lyok lebontésara. Az eurorendszer javaslatot tett
a korai beavatkozas eszkozeinek, a csoporton
beliili eszkozatadas, a bankkonszolidacio® és a
fizetésképtelenség teriiletén jelentkezd kérdések
megoldasanak néhany lehetséges modjara is.

2010. majusban jelent meg a Bizottsagnak a
bankkonszolidacios alapokrdl szold kozlemé-
nye, amelyben a Bizottsag jelzi, hogy az el6-
finanszirozott konstrukciok EU-szintli halo-
zatanak létrehozasa a pénzintézetekre kivetett
adok felhasznalasanak legjobb modja, ami
egyben biztositja, hogy a bankcsddoket nem
az adofizetéknek kell majd ismét megfizetni,
tovabba, hogy azok nem ingatjak meg a pénz-
ligyi rendszer stabilitasat. Hasonl6 szellemben
eljarva hagyta jova juniusban a Tanacs, hogy
a tagallamok vessenek ki adot a pénzintéze-
tekre, amivel biztosithatd a tisztességes teher-
viselés, és ami a rendszerszintii kockazatok
kézben tartdsara 0sztondz.” Ebben az Ossze-
fliggésben az EKB elismerte, hogy koordinalni
szitkséges azokat a mar elinditott kezdemé-
nyezéseket, amelyek célja, hogy csokkentsék
az egyes orszagok bankpiacai kozotti verseny
torzulasaibol és a hataron atnytld egyiittmii-
kodeés valsagok alatti akadalyaibol adodo koc-
kazatokat. Ennek érdekében az EKB aktivan
részt vett a Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag
(EFC) valsagkezelési ad hoc munkacsoportja-
nak munkajaban; részvétele a valsagkezelés az
EU kiilonféle adoérendszereinek figyelemmel
kisérésének révén valdsult meg, tovabba azzal,
hogy ajanlasokat fogalmazott meg a rovidebb
hataridejii feladatok, példaul a kettés adoztatas
¢és az egyenld feltételek kérdésének, megolda-
sara vonatkozodan.

2010 oktoberében a Bizottsag kozzétette a
,»A pénziigyi szektor valsagkezelésének europai
unios kerete” cimii kdzleményét, amely részle-
tesen ismerteti annak a reformnak a fobb ele-
meit, amely 2011-ben az EU térvényjavaslatai-
nak része lesz. Azon til, hogy azonnali
feladatként jeloli meg hatékony valsagkezeld
rendszerek beinditasat az Unioban, a kdzlemény
,utvonaltérkép”-et is ad, amely hosszi tavu
perspektivaba helyez néhany fontos kihivast,
amelyeket le kell kiizdeni a valsagok akadalyta-
lan kezelésének érdekében. Az eurorendszer
tamogatja a Bizottsag javaslatat, amelynek célja
a valsagkezelés és -konszolidacié eurdpai unios
szabalyozoi keretének erdsitése. Egy atfogo val-
sagkezeld keretszabalyozas — egyebek mellett —
biztositana, hogy végsé soron a konszolidacio
hiteles lehetdség még egy rendszerszinten fon-
tos hatdron atnyulo tevékenységet végzo intéz-
mény esetében is. E cél eléréséhez nemcsak
hatékonyabb hat6sagi eszkoztarra, hanem jog-
szabalyi rendelkezésekre is sziikség van, ame-
lyek eldsegitik a tagallamok kozotti egytittmii-
kodést. A Bizottsag nyilvanos konzultaciot
inditott a javaslat technikai-szakmai részleteivel
kapcsolatban 2011. januar 6-an."° 2010 decem-
berében a valsagmegeldzésrol, -kezelésrdl és
-konszolidaciorol szold kovetkeztetéseiben az
ECONFIN Tanacs tamogatta a bizottsag kiiszo-
bon allo torvénykezési munkajat és felkérte az
EFC-t, hogy kisérje tovabbra is figyelemmel a
nemzeti adorendszereket, kiillondsen, ami az
egyenld feltételeket és az koordinaciot illeti.!!

7 2009. oktober 29-én az Eurdpai Bizottsag nyilvanos konzultacidt
kezdett ,,A pénziigyi szektor valsagkezelésének eurdpai unios
kerete” cimii kozleményérdl, amely harom f6 teriilet, i) a korai
beavatkozas, ii) a bankkonszolidacio és iii) a fizetésképtelenség,
kérdéseivel foglalkozik.

8 A ,bankkonszolidacio” az egyes nemzeti konszolidacios hatdsa-
gok intézkedéseire utal, amelyek célja az egy-egy bank estében
jelentkezd valsag kezelése, a pénzigyi stabilitasra gyakorolt
hatasainak féken tartisa és a pénzintézet egésze vagy egy része
rendezett felszamolasanak megkonnyitése.

9 A Cseh Koztarsasag kivételével, amely fenntartotta a jogot ezen
intézkedések bevezetésének elutasitasara.

10 Tovabbi részletek az Eurdpai Bizottsag honlapjan talalhatok
(ec.europa.eu).

11 A Tanécs kovetkeztetései a valsagmegeldzésrol, -kezelésrdl és
-konszolidaciorol, az ECOFIN Tanacs 3054. iilése, Briisszel,
2010. december 7-i iilése
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2 PENZUGYI SZABALYOZAS ES FELUGYELET

2.1 BANKI TEVEKENYSEG

2010-ben a banktevékenység szabalyozasa a
G20-ak londoni és 2009-es, pittsburgh-i csucs-
talalkozdjanak napirendjét kovette, a végso
cél egy erételjes és stabil gazdasagi noveke-
dést tamogatd, rugalmasabb pénziigyi rendszer
kialakitasa. Ennek érdekében Feliigyeletek Kor-
manyzoinak és Vezetdinek Csoportja (GHOS),
a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag (BCBS) fel-
vigyazo testiilete, a jelenlegi tokekdvetelmények
jelentds emelésérdl és globalis likviditasi koc-
kazati szabélyozas bevezetésérél dontott.!? Ez a
reformcsomag, kozkeletiibb nevén a Bazel 111,
az 1j prudencialis keretszabalyozas sarokkdve.

A Bagzel 111, tobbek kozott, Gjradefinialja a szaba-
lyozoi (szavatolo) tokét; az 0j definicio a legin-
kabb sokktiird tékeelemekre Osszpontosit, igy a
torzstokére és ennek megfeleldire nem részvény-
tarsasagi formak esetében. A mindségi javulason
tul, az eloirt toke mennyiségét is jelentdsen meg-
novelték. Az elsddleges alapvetd téke 1j minima-
lis értéke a kockazattal stlyozott eszkdzok
4,5%-a; ezt egésziti ki egy 2,5%-os tokefenntar-
tasos puffer, amelynek feladata a jovoben kiala-
kulé sokkok kivédése. A jarulékostdke-elemek-
kel egyiitt a tényleges teljes tokemegfelelési
mutaté a kockazattal sulyozott eszkdzallomany
8-10,5%-at teszi ki. Tualzott hitelkidramlas
esetén, az adott orszag hitelciklusanak alakulasai-
tol fiiggden, addicionalis tokepuffer (a kockazat-
tal sulyozott eszkdzok max. 2,5%-a) elbirasaval
mérsékelhetik a  bankok prociklikussagat.
Az anticiklikus tékepufferre iranyul6 javaslatara
vonatkozé bizottsagi konzultaciora reagéalva, az
eurorendszer timogatta az anticiklikus tékepuffer
kialakitasaval osszefiiggd munkat nemzetkdzi és
EU-szinten is, és hangstlyozta az egységes EU-
és nemzetkozi szintli megvaldsitas fontossagat.
Mikézben — az anticiklikus tékepuffer meghata-
rozasara vonatkozo részletes kovetelményeknek
a tOkemegfelelési irdnyelvben torténd megfogal-
mazasaval — a nemzetkozi esélyegyenldséget biz-
tositjak, az ERKT ¢és az Eurdpai Bankhatosag
(EBA), az eurdpai feliigyeleti keretrendszerben
jatszott szerepiikkel 6sszhangban, megfogalmaz-
hat és kozzé tehet politikai iranyelveket és tech-
nikai standardokat is, amelyek tovabbi kovetel-
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ményekkel eldirasaval javitjak a keretszabalyozas
képességét, amellyel a pénziigyi rendszer fejlo-
désére és a kiilonféle sokkokra reagal.!®

Ezen tlmenden, 6sszhangban a G20-aktdl kapott
megbizassal, a kockazati alapt kovetelményeket
atlathato, nemzetkozileg Osszehasonlithatdé nem
kockazati alapu tokeattételi mutat6 is kiegésziti.

A likviditasi kockazat szabalyozasa két f6 meny-
nyiségi standardot tartalmaz: korlatozni kivanja
a lejarati 6sszhang hianyat rovid tava likviditas
tekintetében, tovabba strukturalis, hosszi tava
likviditasi kovetelményeket ir eld, amelyek
célja a bankok nagy tételben torténd (wholesale)
finanszirozastol és egyéb volatilis finansziro-
zasi forrasoktdl vald fiiggdségének csokkentése
¢s stabilabb hosszabb tavu finanszirozas eldse-
gitése. A likviditasi kockézatok figyelemmel
kisérésének és a feliigyeletek kozotti informa-
ciocsere eldsegitése érdekében a mennyiségi
intézkedéseket monitoring-eszkoztar egésziti ki.

E szabalyozo6i alakulasokkal Osszhangban az
Eurdpai Bizottsag két konzultaciot inditott el.
Az egyiket 2010 februarjaban. Ennek témaja a
tokemegfelelési iranyelv tervezett, a likviditasi
standardokat, a t6ke meghatarozasat, a tokeat-
tételi mutatokat, a partner-hitelkockazat keze-
1ésének valtozasait, az anticiklikus intézkedése-
ket — koztiik a vart hitelveszteségekre a ciklus
egészében torténd kockdazatitartalék-képzést, az
egységes szabalykonyvet és a rendszerszinten
jelentds pénzintézeteket (SIFT) — érintd mddo-
sitdsa volt A masodik 2010 oktoéberében indult
¢s az anticiklikus tékepuffer bevezetéséhez kap-
csolodott.

Az EKB teljes mértékben tamogatja a GHOS-
megallapodast, amelyet rendkiviil jelentds, a
G20-aktol kapott megbizas sikeres végrehajtasa

12 Tovabbi informaciok: ,,Bazel III: Globalis szabalyozasi keret-
rendszer a bankok és a bankrendszerek rugalmasabb miikodésé-
ért”, és,,Bazel I11: A likviditasi kockazat mérésére, monitoringjara
vonatkozo és ennek sztenderdjeit tartalmazé nemzetkozi keret-
rendszer”; mindkett 2010. december 16-an jelent meg és a BIS
honlapjan (www.bis.org) érhet6 el.

13 Lasd ,,Anticiklikus tdkepuffer — az eurorendszer allaspontja a
Bizottsag konzultaciés dokumentumarol” kiadvanyt az EKB
honlapjan.



iranyaban megtett lépésnek tart. A valsag fél-
reérthetetleniil bebizonyitotta, hogy a f6 prio-
ritas a pénziigyi rendszer erételjesebb ellenallo
képességének, rugalmassaganak megteremtése.
A szabalyozoi reform koltségei dacara, amelyek
koziil egyesek atmeneti jellegiiek, az 0j szaba-
lyozo6i keret javara valik a globalis gazdasagnak,
mivel jelentésen mérsékli a jovOben esetleg eld-
forduld ujabb pénziigyi valsagokhoz kapcsolodo
kockazatokat.

Ugyanakkor az EKB ugy véli, hogy a cso-
mag fokozatos bevezetése, amelyre eldzetesen
a 2013-2019-es iddszakot hataroztdk meg,
tovabbra is kiemelt fontossagl, és minden
jovobeli fejlesztést a mar folyamatban 1évo
intézkedésekkel oOsszevetve kell fontolora
venni. Az atmeneti idészakban a tékeintézke-
déseket, a likviditasi mutatokat és a tokeattételi
mutatokat gondosan kell értékelni az egyedi
iizleti modellekre, a specidlis bankszektorokra,
a pénziigyi piacokra és a gazdasagi ndvekedésre
gyakorolt hatasuk miatt. Ugyanakkor specialis
figyelmet kell szentelni annak biztositasara,
hogy az 0j szabalyozast egységesen valositsak
meg a kiillonb6z6 joghatosagok teriiletén és
nemzetkozi szinten egyarant.

A G20-aktol kapott megbizassal 6sszhangban, a
Pénziigyi Stabilitasi Bizottsag (FSB) egy masik
munkateriiletre, nevezetesen az SIFI-khez kap-
csolodd kockazatok és externalidk csokkentését
szolgald, megfelelden integralt keret kialakita-
sara Osszpontositotta torekvéseit 2010-ben. Az
uj keret épitdkovei a kovetkezok: 1) az SIFI-k
hatékony konszolidacidjanak eszkozei, ii) erd-
teljesebb és hatékonyabb feliigyelet és fel-
vigyazas, iii) a pénziigyi piacok megbizhato
alapinfrastruktirai, amelyek csokkentik a fer-
tézés atterjedését, iv) kiegészité prudencialis
és a veszteségtird képességet erdsitd egyéb
kovetelmények. 2010 szeptemberében, az 1j
prudencialis rendszer kalibralasardl sz6l6 meg-
allapodast kovetden kiadott sajtokdzleményben
a GHOS megjegyezte, hogy az SIFI-knek a
Baézel III szabalyozasban rdgzitettnél nagyobb
veszteségtlird kapacitassal kell rendelkeznitik.

Az EKB iidvozli és tdmogatja az FSB e fontos
teriileten végzett munkajat. Mivel az SIFI-k
tevékenysége globalis nagysagrendii, tovabbra
is alapvet6en fontos, hogy a szabalyozd hatdsagi
kozosség, az FSB égisze alatt, szorosan egyiitt-
mitkodjék egymassal annak érdekében, hogy
e terlileten nagyfoku nemzetkozi egységesség
érvényesiiljon azzal a céllal, hogy korlatozni
lehessen az egyenld feltételek terén mutatkozo,
esetleg eléforduld eltéréseket €s minimalisra
lehessen csokkenteni a szabalyozoi arbitrazs
kockazatat.

2.2 ERTEKPAPiROK

2010-ben folytatodott a fedezeti alapok-
kal, a hitelmingsitokkel és a short tigyletekre
vonatkoz6 szabélyzassal kapcsolatos munka.
A G20-ak ismételten kinyilvanitottdk elkote-
lezettségiiket a fedezeti alapok felvigyazasaval
és a hitelmindsitékkel kapcsolatban.'* Eurdpara
vonatkozoan az Eurdpai Ertékpapir-szabalyo-
z6k Bizottsaga (CESR) foglalkozott a short
iigyletekbol (rovidre eladasbol) fakado lehetsé-
ges karokkal.'

Ami a fedezeti alapokat illeti, oktoberben
megallapodas !¢ sziiletett a Tanacsban az alter-
nativ befektetésialap-kezel6krél (AIFM) sz6ld
iranyelvrél, majd 2010. november 11-én az
Eurépai Parlament jovdhagyta a javaslatot. Az
AlFM-iranyelv célja, tobbek kozott, megfeleld
engedélyeztetési és nyilvantartasba vételi el6ira-
sok alkalmazasa bizonyos méretet meghalado
alternativ befektetésialap-kezelokre, a kockazat-
kezelés és az iranyitasi védelmi mechanizmusok
javitasa, a befektetévédelem erdsitése ¢és a
makroprudencialis kockazatok monitoringjahoz
sziikséges keret megtervezése. E kovetelmények
fliggvényében az AIFM-ek alapokat értékesit-

14 G20, a G20-ak torontdi csticsértekezleten tett nyilatkozata, 2010.
junius 26-27.

15 CESR: A short tigyletekre vonatkozd paneurdpai kozzétételi
rendszerre iranyulé javaslat, 2010. marcius.

16 A Tandcs, az Eurdpai Bizottsag és az Eurdpai Parlament Gazda-
sagi és Monetaris Ugyek Bizottsaga kozott.
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hetnének szakmai befektetoknek az Egységes
Eurdpai Piacon. Az eurorendszer, az Europai
Bizottsagnak a fedezeti alapokrdl folytatott kon-
zultdcidja  soran, Orommel iidvozolte a
fedezetialap-szektor atlathatobb
makroprudencialis felvigyazasat és kiemelte,
hogy az AIFM-ekre vonatkozé atfogé és harmo-
nizalt szabalyozoi keret bevezetése az EU-ban a
globalis konszenzus iranyaba tett elsd 1épés
lehet. Ezenkiviil hangstlyozta, mennyire fontos
a nemzetkdzi parbeszéd folytatasa egy globalis
Osszehangolt keret biztositasahoz."”

Ami a hitelmindsitéket illeti, a Bizottsag a hitel-
mindsitdk jelenlegi szabalyozasanak modosita-
sara iranyuld javaslatot adott ki.'* A javaslatrol
kinyilvanitott véleményében!® az EKB 0sszes-
ségében 6rommel lidvozolte a szabalyozoi keret
erositése érdekében hozott intézkedéseket, kiilo-
nosen, hogy az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hato-
sag (ESMA) atfogo jogkoroket kap a hitelmind-
siték nyilvantartasba vételéhez és figyelemmel
kiséréséhez, tovabba, hogy figyelembe vehetd
legyen a nagyobb transzparencia és a piaci ver-
seny a strukturalt finanszirozasi termékek mind-
sitésében.

A pénziigyi valsag miatt kialakult szélsGséges
piaci koriilmények kozotti shortolas hatasaival
kapcsolatban megfogalmazott aggodalmakra
reagalva, a szabalyozo6 hatdsag intézkedéssoro-
zatot fogadott el. Eur6paban a CESR paneuropai
kozzétételi rendszert javasolt 2010 marciusaban.
Az Eurdpai Bizottsag is konzultaciés dokumen-
tumot tett kozzé 2010. junius 14-én. Az
eurorendszer, 2010. augusztus 5-i valaszaban,
iidvozolte az Eurdpai Unidban kibocsatott rész-
vényekre vonatkozd transzparenciajavaslatot.
Hangsulyozta, hogy az ESMA-nak és a megfe-
lel6 hatdsagoknak kdzponti szerepet kell jatsza-
niuk valsaghelyzetekben, tovabba, hogy a short
iigyleteket — id6ben és terjedelemben — csak
rendkiviili koriilmények esetén ésszert tiltani,
illetve korlatozni. Az eurorendszer messzeme-
nokig tdmogatta a kiegyenlitésnek a fedezetlen
sortolasbol adddoé elmaradasa elleni fellépést,
tovabba, hogy a megfeleld hatdsagok hataskort
kapjanak a short tigyletek atmeneti korlatozasa-
hoz. A Bizottsag ezt kdvetden olyan szabalyo-
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zasra tett javaslatot, amelynek célja a harmoni-
zacid, az Osszehangolds és az atlathatosag
erbsitése, a piaci integritast fenyegetd kockazat
és a teljesitési kockazat csokkentése.?’

2.3 SZAMVITEL

2010 fébb alakulasai a Pénziigyi Szamviteli
Standardok Bizottsaganak (FASB) és a Nem-
zetkdzi Szamviteli Standardok Bizottsaganak
(IASB) folyamatos és folytatodd munkéjahoz
kapcsolodtak, amelyet a két testiilet a G20-ak
kérésére kezdett, nevezetesen, hogy vizsgal-
jak meg a pénziigyi valsadg nyoman azonositott
gyenge pontokat és teremtsenek Osszhangot
standardjaik k6zott.

A G20-ak kérésére, hogy vonjak be jobban az
érdekelteket, az IASB még inkabb ,,megszdli-
totta” a szélesebb értelemben vett érdekelteket a
standardok kialakitasaban valo részvételre.

Ebben az Osszefiiggésben az EKB tobb szem-
ponttal is szolgalt az IASB-nek tobb kulcsfon-
tossagl szamviteli projekt, konkrétan a pénziigyi
instrumentumok elszamolasa, és, altalanosab-
ban, a FASB és az IASB standardharmonizacids
torekvései kapcsan.

2010 aprilisdban az EKB véleményezte az
IASB azon javaslatat, hogy ,,szabalyozoi
eredménykimutatds”  bevezetésével oszlas-
sdk el a szabalyoz6 hatosagok aggodalmat.
Az EKB hangsulyozta az IASB és a szabalyozo
hatésagok kozotti jo egyiittmiikodés megbrzé-
sének fontossagat a valos piaci értéken torténd
értékelés és az eldre tekintd kockazati tartalé-
kolas kérdésében a szamviteli kereteken beliil.

17 EKB, az Eurdpai Bizottsag konzultacidja a fedezeti alapokrol —
az eurorendszer észrevételei, 2009. februar 25.

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1060/2009 EK (2009. szep-
tember 16.) rendelete a hitelmindsit intézetekrdl.

Az Eurépai Kozponti Bank véleménye (2010. november 19.)
a hitelmindsit6 intézetekrdl sz016 1060/2009/EK rendelet modo-
sitasarol sz616 eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet iranti javas-
latrol (CON/2010/82).

Az Eurépai Bizottsag javaslata az Eurépai Parlamentnek és a
Tanacsnak a short ligyletekrél és a hitel-nemteljesitési csere-
tigyletekkel kapcsolatos egyes szempontokrol szolo rendeletére
vonatkozoan, 2010. szeptember 15.
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Ugyanakkor az EKB nem tamogatta a ,,szaba-
lyozoi eredménykimutatas” bevezetését, mivel
az 0j tokeszabalyozasi keretrendszer (Bazel 1)
nyilvanossagra hozatali eldirasai mar megoldast
adtak az IASB javaslataban felvetett nyilvanos-
sagra hozatali kérdésekre, és egy szabalyozoi
eredménykimutatds tovabbi bonyolultsaghoz és
bizonytalansdghoz vezetne, zavart eredményez-
hetne a piacon, amit el kell kertilni.

A FASB ¢és az IASB még inkabb torekedett a
pénziigyi instrumentumok jelenlegi szambavé-
telének bonyolultsagat csokkenteni a pénziigyi
instrumentumok besorolasara és értékelésére
vonatkozo uj standardok kialakitasaval.

2010-ben a két bizottsag folytatta az értékvesz-
tés szamviteli elszamolasanak erdsitését célzo
munkat. E tekintetben az EKB tobb alkalommal
is egyértelmlien tdmogatta a varhatd veszteség
modellje fel¢ torténd elmozdulést. Ezenkiviil az
EKB tovabbra is részt vett a Bazeli Bizottsag
szamviteli munkdjaban, amelynek célja, tobbek
kozott, a varhatd veszteség modszerének beve-
zetésével jaro mikodési kihivasok kezelése.

) EKB
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3 PENZUGYI INTEGRACIO

Az eurorendszer a kovetkezok révén erdsiti az
eurdpai pénziigyi integraciot: i) ismeretterjesz-
tést végez a pénziigyi integraciora vonatkozodan,
és azt figyelemmel kiséri, ii) a versenyszféra
katalizatoraként 1ép fel kozos cselekvés elémoz-
ditasaval, iii) tanacsadoi tevékenységet folytat
a pénziigyi rendszer és a kozvetlen jogszabaly-
alkotas jogi és szabdlyozo6i kereteinek kialakita-
saval kapcsolatban és iv) a pénziigyi integraciot
szolgalo kozponti banki szolgaltatdsokat nyujt.

A PENZUGYI INTEGRACIO: ISMERETTERJESZTES

ES MONITORING

2010 aprilisaban az EKB megjelentette negye-
dik jelentését az ,,Eurdpai pénziigyi integraciod”-
rol.2! A jelentés fontos célja, hogy elémozditsa
az eurdpai pénziligyi integraciot és megismer-
tesse a kozvéleménnyel az eurorendszer szere-
pét, amelyet e folyamat tdmogatdsaban jatszik,
informacioval szolgéljon az integraci6 aktualis
allapotarol, igy empirikus alapot biztositson
a pénziigyi integracid tovabbi ersitését célzo
intézkedéseknek. Az EKB honlapjan féléven-
ként kozzétett mutatok alapjan a jelentés eldszor
értékeli a pénziigyi integracio helyzetét. 2010-
ben ezek a mutatok mar tartalmaztak példaul a
kotvénypiaci mutatokat is. A jelentés részletesen
vizsgal bizonyos kérdéseket: 1) banki integracio
és feligyelet az EU-ban, ii) az eurdpai fedezett
kotvények, iii) a tézsdei kereskedést kovetd
szolgaltatasok (post-trading) harmonizécioja és
iv) a pénziigyi piaci integracio és fejlodés hatasa
a stabilitasra. A jelentés attekinti, hogyan jarult
hozza az eurorendszer az integraltabb és fejlet-
tebb eurdpai pénziigyi piachoz 2009-ben.

Az EKB tovabbra is részt vett a ,,Research
Network on Capital Markets and Financial
Integration in Europe” (Eurdpai tékepiaci és a
pénziigyi integracids kutatdsi haldzat) elneve-
z¢€sli programban, ahol tuddésok, piaci szerep-
16k, dontéshozok és kozponti banki szakembe-
rek dolgoznak egyiitt, és amelyet a frankfurti
egyetem Pénziigyi Tanulmanyok Kozpontjaval
(Center for Financial Studies [CFS]) egyiitt-
milkddve irdnyitanak. A halézat 13. konferen-
cigjat ,,Makroprudencialis szabalyozas mint a
rendszerszintii  kockazatok kézben tartasanak
modszere: gazdasagi alapok, diagnosztikai esz-
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koztar és politikai instrumentumok” cimmel
rendezték 2010. szeptember 27-28-an Frank-
furtban. Az esemény hazigazdaja az EKB volt.
A korabbi évekhez hasonloan az EKB most is a
haldzat keretein beliil 1étrehozott ,,Lamfalussy-
Osztondij”-ban részesitett fiatal kutatokat.
A halozat jelenlegi prioritasai: i) pénziigyi
rendszerek mint kockazatkezeldk, -elosztok és
-teremtdk, ii) a haztartasi (lakossagi) szektornak
nyujtott pénziigyi szolgaltatasok integracioja €s
fejlesztése, az innovativ cégek tamogatasa és
iii) a pénziigyi modernizacio és iranyitas €s az
eurdpai pénziigyi rendszernek a globalis tékepi-
acokba torténd integracioja.

A VERSENYSZEKTOR TEVEKENYSEGENEK
KATALIZATORA

SEPA

Az eurorendszer tovabbra is tdmogatta az egy-
séges euro-pénzforgalmi 6vezet (SEPA) kezde-
ményezést, amelynek célja, hogy segitségével
maganszemélyek, vallalkozasok és az allam-
igazgatas szervei készpénz hasznalata nélkiil
fizethessenek a résztvevo orszagokban, egyetlen
szamlarol, egységes pénzforgalmi instrumentu-
mok segitségével olyan egyszeriien, hatékonyan
és megbizhatéan, mint ezt mar belfoldon meg-
tehetik.

Az eurorendszer a hetedik el6rehaladési jelenté-
sét jelentette meg a SEPA-ro6l 2010 oktdberé-
ben.?? A jelentés értékeli a SEPA megvalosita-
sdban az el6z6, a 2008. novemberi jelentés
megjelenése ota elért haladast, kiemelve az elért
eredményeket és ramutatva a hianyossagokra.
A jelentés mellékletében az eurorendszer azok-
nak a legfontosabb mérfoldkdveknek (nem a
teljesség igényével késziilt) felsorolasat adja,
amelyeket 2010 negyedik negyedéve és 2013
vége kozott kell megvalositani annak érdeké-
ben, hogy eldsegitsék a SEPA megvalositasat és
SEPA-atutalasokhoz (SCT), beszedési megbizasok-
hoz (SDD), kéartyas fizetéshez, -innovacidokhoz

21 EKB, Eurdpai pénziigyi integracio, 2010. aprilis.

22 EKB, Egységes euro-pénzforgalmi ovezet: Hetedik el6rehala-
dasi jelentés — az elméleten tul a gyakorlat felé, 2010. oktober,
elérheté az EKB honlapjan.



és a lakossagi pénzforgalom biztonsagahoz kap-
csolodnak. Az utdbbihoz az eurorendszer tob-
bek kozott forumot hozott 1étre a piaci alakula-
sok figyelemmel kisérésére és az eurdpai
biztonsagi elvarasok harmonizalasanak elsegi-
tésére. Az eurorendszer 6rommel idvozolte az
europai bizottsdg kezdeményezését, hogy EU-s
szintli szabalyozassal hatdrozzak meg a migra-
cio (atallas) végs6 hataridejét.”

A SEPA-atutalasok az 0Osszes euroatutalas
13,9%-at  jelentették 2010. decemberben.
Az eurodvezeti SEPA atutalasi mutatoszamok
mellett az egyes orszagok SEPA atutalasi muta-
toszamai is azt jelzik, hogy a SEPA-atutalasok
tekintetében tovabbra is jelent6s eltérések mutat-
koznak az egyes orszagok ko6zott.* Tovabba,
a SEPA beszedési megbizasok volumene —
a szolgaltatds 2009. novemberi indulasa ota —
viszonylag alacsony maradt, 2010 decemberé-
ben az Osszes eurds kozvetlen beszedés joval
kevesebb mint 1%-at jelentette.

Az SCT ¢és az SDD bevezetése megteremtette
azokat az alapokat, amelyekre tovabbi inno-
vacio, példaul paneuropai on-line fizetési for-
galmi megoldasok, mobil fizetés és e-szamlazas
éptilhetnek. 2010-ben az eurorendszer a piaci
szereplokkel megvitatta az innovativ fizetési
modok teriiletén tett kiilonféle kezdeményezé-
sek aktudlis allapotat. Ebbdl a célbdl az EKB
eSEPA online felmérést végzett, a nemzeti koz-
ponti bankokkal egyiittmiitkddésben, a kiilon-
boz6 orszagok eltérd megoldasainak megisme-
rése érdekében.

Tovabbi elérehaladas sziikséges, kiillondsen a
SEPA kartyas fizetés teriiletén. Az egyik épit6ko
a chipkartyak, az ATM-ek, a POS-terminalok
atallasa az EMV-standardokra®, amelynek a
szektor altal megszabott hatarideje 2010 vége.
A SEPA kartyas fizetésre vonatkoz6 muta-
tok tanusdga szerint sok orszdgban mar teljes
kortien atalltak az EMV-standardokra. 2010-ben
egy Ujabb, masodik megbeszélést tartottak az
érdekeltek, ahol megvitattak a kartyak és a ter-
minalok SEPA-hitelesitési keretszabalyait. Az
egyeztetés célja az egységes értékelési és hite-
lesitési rendszer megvalositasa. Ezenkivill az

eurorendszer tovabb pontositotta a kartyarend-
szerek és a kartyafeldolgozok elkiilonitésének
elvét. Az eurorendszer véleménye szerint még
legalabb egy, az eurorendszer és mas érdekeltek
elvarasainak megfeleld eurdpai kartyarendszer
megjelenése varhatd, aminek révén versengd
kartyapiac alakulhat ki a SEPA-n beliil; mar tobb
piaci kezdeményezés is folyamatban van, elre-
haladasuk figyelemmel kisérése folytatodik.

2010 marciusaban az eurorendszer és az Eurod-
pai Bizottsag megallapodott a SEPA Tanacs lét-
rehozasarol, amelynek feladata a SEPA-projekt
megfeleld iranyitasa €s a végfelhasznalok erd-
teljesebb bevonasa. Ez az uj atfogd szerv,
amelynek kozos elnoke az EKB és az Europai
Bizottsag, a fizetési forgalom piacanak keresleti
¢és kinalati oldala magas szintii képviseldinek
teremt forumot.?

ERTEKPAPIRPIAC
Eurépaban a rovid lejarati papirok piaca nagy-
részt belfoldi piacokra korlatozodik. 2001 ota
a rovid lejaratd europai értékpapir (STEP-)
kezdeményezés, amelyben a piaci szereplok az
Eurdpai Bankszovetség (EBF) és az ACI (Pénz-
igyi Piacok Szovetsége) feliigyelete alatt vesz-
nek részt, és amelyet a STEP Piaci Bizottsag
iranyit, a rovid lejarati adossagpapirok piaci
i0ja alapstandardok
és gyakorlat révén segiti, amely standardok és
gyakorlat a meglévé piacokon, példaul az euro
kereskedelmi papirok piacan (ECP) vagy a fran-
cia kereskedelmipapir-piacon, torténd kibocsa-
tasokra alkalmazhato(k).

23 A tovabbi részleteket lasd a fejezet késobbi részében, a ,,Tanacs-
adoi tevékenység a pénziigyi rendszer és a kozvetlen jogszabaly-
alkotds jogi és szabalyozoi kereteinek kialakitasaval kapcsolat-
ban” cim alatt.

24 A kritikus tomeget, azaz 50%-ot meghalado piaci részesedést,
csak Luxemburgban és Cipruson sikeriilt elérni. Tovabbi harom
orszagban, Szlovénidban, Belgiumban és Spanyolorszagban, a
piaci részesedés megduplazodott.

25 Az ,EMV”-standardok paramétersor, amelyet az EMVCo kon-
zorcium hozott létre. A konzorcium promotalja az elektronikus
fizetési forgalom egységesitését, kiilonosen a chipkartyak globa-
lis interoperabilitasat (egytittmiikodd képességét). Az ,,EMV” az
,,Europay, MasterCard and Visa” betiiszavas roviditése.

26 Tovabbi részletek a SEPA Tanacs honlapjan talalhatok.
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Az eurorendszer kétféleképpen tamogatta a
STEP-et. Eldszor: 2010 juniusaig, ideiglenes
megallapodas alapjan, az eurorendszer segi-
tett a STEP Titkarsagnak a programok STEP-
cimkézésében, bar a végso feleldsség a STEP-
cimke odaitéléséért és visszavondsaért mindig is
a STEP Titkarsagé volt. 2010 jaliusa 6ta a STEP
Titkdrsag maga végzi a cimkézést. Masodszor:
az EKB statisztikai adatokat szolgaltat a STEP-
piacokrol (lasd a 2. fejezet 4. pontjat).

A STEP-adossagpapirok viszonylag épségben
keriiltek ki a pénziigyi piaci nyugtalansagbol: a
forgalomban 1év6 papirok 411 milliard eurot kép-
viseltek 2010 decemberében, kissé meghaladva
az egy évvel korabbi értéket. A kiegyensulyozott
piaci alakulas oka, hogy a STEP-kritériumok mas
meglévd piaci programokra is alkalmazhatok,
tovabba, hogy az eurorendszer — fedezetek vonat-
kozéasaban — elfogadja a STEP-et mint nem sza-
balyozott piacot. Az EKB Kormanyzotanacsanak
2008. oktoberi dontése, miszerint ideiglenesen
kiboviti az eurorendszerben végrehajtott hitelm-
veletekhez elfogadhato eszkdzok korét a hitelinté-
zetek STEP-cimkézésti értékpapirjaival, azaz letéti
jegyekkel, 2011. januar 1-jét6l hatalyat vesztette.

A STEP-cimke bevezetésére 2006-ban keriilt
sor, és 173 aktiv STEP-cimkézésli program
futott 2010 decemberében.

2010-ben, az eszkdzalapt értékpapirok (ABS)
teriiletének jobb atlathatosaga érdekében, az
eurorendszer nyilvanos konzultaciot folytatott
arrol, hogy bevezessen-e — az ABS-kibocsatok
elfogadhatosagi kritériumaként — hitelszintii adat-
szolgaltatast az ilyen instrumentumok mogottes
eszkozeire vonatkozdan. A visszajelzések alta-
laban kedvezdéek voltak, igy az EKB folytatta a
kritérium megvalositasaval kapcsolatos munkat.
Az EKB Kormanyzotanacsanak 2010. decemberi
dontése hitelenkénti informacidszolgaltatast irt elé
az ABS-ekre vonatkozdan, az eurorendszer fede-
zeti keretében. Egy jol mikodo értékpapirositasi
piac, amelyet szabvanyositas és jobb atlathatosag
erdsit, tovabbra is hozzajarul az eurdpai pénziigyi
rendszer teljességéhez és erdsiti az integraciot a
pénziigyi instrumentumok jobb, hatdron atnyu-
l6an érvényesiilé 6sszehasonlithatosagaval.
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TANACSADOI TEVEKENYSEG A PENZUGYI
RENDSZER ES A KOZVETLEN JOGSZABALY-ALKOTAS
J0GI ES SZABALYOZOI KERETEINEK KIALAKITASAVAL
KAPCSOLATBAN

Az EKB tovabbra is részt vett az Eurdpai
Bizottsag elszdmolasi és teljesitési tanacsadoi
ellendérz6 szakértdi csoport (CESAME 1II) és
jogutddjanak, a piaci infrastruktirdk szakértoi
csoportjanak (EGMI) munkajaban. Az EGMI
feladata, hogy hozzajaruljon a tézsdei kereske-
dést kovetd szolgaltatasok hatékony, megbiz-
hato és egészséges eurdpai uniods piacanak kiala-
kitasahoz. Ennek eszkdze tanacsadas a Bizottsag
részére a tOzsdei kereskedést kovetd europai
unidbeli szolgaltatasokkal €s az eurdpai unios
piaci infrastruktarakkal kapcsolatos kérdésekre
vonatkozoan. Ez a munka szorosan kapcsolodik
a TARGET?2 értékpapirrendszerek (T2E) meg-
valdsitasdhoz (lasd a kovetkezdé oldalt); célja,
hogy erésitse a harmonizaciot a tézsdei kereske-
dést kovetd szolgaltatasokban.

Mivel a pénzforgalom eurdpai jogi keretének
harmonizéacioja a SEPA alapja, az eurorendszer
fokozott érdeklédést mutat az e teriiletre vonat-
koz6 EU-s jogalkotasi tevékenység irant.
Az eurorendszer tobbszor is felhivta a figyelmet,
hogy az SCT- és az SDD-atallasra egy ambicio-
zus, de ésszerli végsO hatarid6t kell kitlizni
annak érdekében, hogy érvényesiilhessenek a
SEPA elényei. Az eurorendszer tamogatta a
Bizottsag javaslatat, hogy uni6s szintli szaba-
lyozas megalkotasaval tlizzon ki végso hataridot
az SCT- és az SDD-atallasra.?” Az eurorendszer
véleménye szerint az SCT és az SDD lesz az EU
euro-pénzforgalmanak lebonyolitasara alkalma-
zott atutalasi és kozvetlen beszedési rendszer.
Az atallas végso hataridejét kovetden pedig fel-
valtjak az euro-pénzforgalom lebonyolitasara az
egyes tagallamokban korabban alkalmazott
atutalasi és kozvetlen beszedési rendszert.

27 Lasd az Eurépai Bizottsagnak az euroatutalasok és -beszedések
technikai kovetelményeinek megallapitasarol és a 924/2009/EK
rendelet modositasardl szolo eurdpai parlamenti és tanacsi ren-
deletre iranyul6 javaslatat (COM(2010) 775 végleges) a Bizott-
sag honlapjan (ec.europa.eu).



A PENZUGYI INTEGRACIOT ELOSEGITG KOZPONTI
BANKI SZOLGALTATASOK NYUJTASA

A TARGET2, az eurorendszer nagy értéki fize-
téseket lebonyolitd rendszerének masodik gene-
racidja, az elsd, eurdpai szinten teljes korlien
integraland6é és harmonizaland6 piaci infrast-
ruktira. Az eurorendszer folytatta a TARGET2
fejlesztését, 2010. novemberben pedig megtor-
tént a rendszer uj verziojanak inditasa (lasd a
2. fejezet 2.1 pontjat).

A TARGET2 értékpapirrendszer (T2E), az
eurorendszer egységes platformon alapuld szol-
galtatasa, amely lehetové teszi a paneurdpai
pénz- és értékpapir-tranzakciok alapvetd, sem-
leges és hatarok nélkiili kiegyenlitését, jelentds
hatéssal lesz a tdzsdei kereskedést kdvetd szol-
galtatasok eurdpai kornyezetének harmonizaci-
atnyulod kliring és kiegyenlités el6tt allo un.
Giovanni-akadalyok?® koziil sokat megsziintet,
tobbek kozott, a kovetkezok segitségével:
i) egységes IT-platform kozos feliilettel és
egységes lizenetkiildé protokollal, ii) dsszehan-
golt litemezés az dsszes bekapcsolt piacra vonat-
kozban, iii) a ,fizetés szallitas ellenében” elv
alapjan, kozponti banki pénzben torténd
kiegyenlitést magaban foglalo, egységes, har-
monizalt kiegyenlitési modell kiterjesztése min-
den belfoldi és hataron atnytlo tigyletre. 2010-
ben az eurorendszer szakért6ibdl és iparagi
szakértokbol allo T2E tanacsadd csoport tobb
alcsoportja is a megbizasok és a folyamatok har-
monizacidjahoz sziikséges standardok ¢€s piaci
gyakorlat fejlesztésén és végrehajtasan dolgo-
zott a T2E Gsszefiiggésében. A T2E megvalosi-
tasaval kapcsolatos munka elérehaladtaval Gjabb
teriiletek bukkantak fel, ahol harmonizacid
sziikséges; ezeket a teriileteket kozvetleniil a
projekt keretein belill kezelték vagy a CESAME
II csoport vagy jogutoda, az EGMI (lasd a
2. fejezet 2.2 pontjat) vagy mas illetékes testiilet
hataskorébe utaltak.

Végezetiil pedig, ami a fedezetkezelést illeti, az
eurodvezeti nemzeti kozponti bankok szamara
kialakitott egységes platform — a kdzponti banki
fedezetkezelési rendszer (CCBM2) — létrehoza-
sara iranyuld6 munka folytatodott 2010-ben is.

Célja az eurorendszer bels6 rendszerei hatékony-
saganak megszilarditasa és ndvelése, tovabba a
partnerek likviditas- és fedezetkezelésének eldse-
gitése (lasd a 2. fejezet 2.3 pontjat).

28 A ,,Giovanni-akadalyok” az EU elszamolasi és teljesitési infrast-
rukturajanak integraciojat akadalyozo nehézségek, amelyeket a
Giovanni Csoport, az Europai Bizottsagnak tanacsadoi szolgalta-
tast nyujto pénziigyi piaci szakértok egy csoportja azonositott. Az
azonositott konkrét akadalyokrol a Giovanni Csoport két jelen-
tése szOl: Hatdron dtnyulo elszamoldsi és teljesitési megallapo-
dasok az Eurépai Unioban, 2001. november és Mdsodik jelentés
az EU elszamolasi és teljesitési megallapodasairol, 2003. aprilis.

Lasd az Europai Bizottsag honlapjat is.
. EKB
Eves jelentés
2010



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 miikodésiik pedig alapfeltétele a
jegybanki monetaris politika megvalositasanak,
valamint a fizetdeszkoz, a pénziigyi rendszer,
illetve altaldnossagban a gazdasag stabilitasa és
a beléjiik vetett bizalom fenntartasanak. A fize-
tési rendszerek zokkendmentes mikodésének
elémozditdsa az eurorendszer egyik legfonto-
sabb feladata. E feladat ellatdsdhoz haromféle
megkozelitést alkalmaz: operativ szerepet jat-
szik, felvigyazasi tevékenységet folytat és kata-
lizatorként 1ép fel.

A felvigyazasi funkcion keresztiil oly modon
igyekszik biztositani a fizetési és értékpapir-
elszamolasi rendszerek, valamint az eurdt és a
fizetési eszkozoket feldolgozd kodzponti szer-
z0do felek biztonsagat és hatékonysagat, hogy
szemmel tartja és értékeli 6ket, tovabba indokolt
esetben valtozast kezdeményez.

2010 szeptemberében az EKB konyvet adott
ki ,,A fizetési rendszer — fizetések, értékpa-
pirok, derivativak és az eurorendszer szerepe”
cimmel. A kiadvany atfog6 képet nyujt a piaci
infrastruktura, az eurodvezeti kornyezet és az
eurorendszer — beleértve egyebek kozott annak
felvigyazoi funkcigjat — f6 koncepcidirdl.

4.1 NAGY OSSZEGU FIZETESI RENDSZEREK ES
HATTERSZOLGALTATOK

A nagy 0sszegii pénzforgalmi rendszerek képe-
zik az eurodvezet piaci infrastruktarajanak
gerincét, és ebben a mindségiikben dontd sze-
repet jatszanak a pénziigyi piac és altalaban a
gazdasag stabilitasaban és hatékonysagaban.
Az eurorendszer jol koriilhatarolt felvigyazas-
politikai keretrendszert alkalmaz minden olyan
nagy Osszegli pénzforgalmi rendszer tekinteté-
ben, amely eurdban denominalt tranzakciokat
teljesit, legyen bar sz6 sajat rendszereirdl, vagy
a maganszféra altal iizemeltetettekr6l. A keret-
rendszer a nemzetkozileg elfogadott ,,A rendszer
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egésze szempontjabol jelentds fizetési rendsze-
rek kulcsfontossagu elvein” alapul, amelyeket a
Fizetési és Elszamolasi Rendszerek Bizottsaga
(CPSS) hatarozott meg, és a Kormanyzotanacs
2001-ben fogadott el. Az alapelveket a Kor-
manyzdtanacs altal 2006-ban elfogadott ,,Az
iizletmenet-folytonossagi felvigyazoéi elvardsok
a rendszerkockdazati szempontbo6l fontos fizetési
rendszerek (SIPS) tekintetében” cimi jelentés
egésziti ki, amely 2009 juniusdig ad hataridot
az agazatnak a benne foglaltak gyakorlatba valo
atiiltetésére.

Az eurdban teljesité kulcsfontossagu pénz-
forgalmi rendszerek (TARGET, EUROI, és
a folyamatosan kapcsolt teljesitési rendszer
[CLS]), valamint az infrastrukturalis hattérszol-
galtatok (példaul a SWIFT) altalanos mikddési
teljesitménye és szolgaltatasi szinvonala 2010-
ben stabil és rugalmas volt.

TARGET2

2010 folyaman az eurorendszer TARGET?2 fel-
vigyaz6i a mikodési kockazat szempontjaira
Osszpontositottak; a kockazatalapu rangsorolasi
eszk6z szerint ugyanis? ezek igényelték a leg-
nagyobb felvigyazoi figyelmet. Ennek megfele-
16en az egyik legfébb felvigyazoi tevékenység a
SIPS-re vonatkoz6 iizletmenet-folytonossagi
felvigyazoi elvarasok alapjan torténd vizsgalat
lezarasa volt, amely megerdsitette, hogy a
TARGET2 éltalaban véve jol megalapozott
rendszer, amely megfeleléen magas és egyenle-
tes szintli rugalmassagot biztosit, bar a keret-
rendszer egyes teriileteinek tokéletesitése java-
solt. A felvigyazok megvitattdk tovabba az
iizemeltetével a 2009-ben végrehajtott atfogod
értékelés, €s ezen belill az tlizletmenet-folyto-
nossag keretrendszerével kapcsolatos ajanlas
utokovetését. Ami a szokasos felvigyazoi tevé-
kenységeket illeti, modositottak az {izemzavar-
figyelés modszertanat.

Ezenkiviil 2010. november 22-én megkezdte
¢les mitkodését a TARGET2 szoftver 1 verzi-
0ja. Az ¢les inditast megel6zden a felvigyazok

29 A kockazatalapu rangsorolasi eszkoz segitségével a felvigyazok
a legnagyobb kockazatot jelentd elemekre ¢és teriiletekre koncent-
ralhatnak. Ezt az eszkdzt 2009. ota alkalmazzak a TARGET2-re.



a vonatkozo kulcsfontossagi alapelvek alap-
jan értékelték az 0j funkcidkat és a TARGET2
részére biztositott internetes hozzaférést. A fel-
vigyazok megallapitottak, hogy az 0j szoftver
Osszességében nem befolyasolja hatranyosan a
TARGET?2 6sszhangjat a kulcsfontossagu alap-
elvekkel, s6t, a valtoztatdsok egy része meg-
sziintet bizonyos rendszerbéli gyengeségeket,
¢és jobb szolgaltatast tesz lehetévé a TARGET2
iigyfelei részére.

2010. jalius 1-jétdl megkezdddott a TARGET2
szimulator — egy fizetési adatokon alapulo elem-
z¢si eszkdz — fokozatos teritése az eurorendszer
kozponti bankjainak korében. Az eszkoz finom-
hangolasat kovetéen a TARGET?2 tevékenység
Osszeurdpai adatsora felhasznalasaval — ideértve
az Osszes tranzakcid adatait, valamint a likvi-
ditasi és résztvevOi adatokat — a felvigydzok
pontosabban tudjdk majd duplikalni és stressz-
teszteknek aldvetni a TARGET2 elszdmolasi
folyamatat.

EUROI

Az EUROI1 orszaghataron beliili és azon
atnyuld euroalapu tranzakcidok nagy Osszegill
fizetési rendszere az Eurdpai Unidban miikodo
bankok kozott. Az Euro Bankszovetség
(EBA) kliringvallalata, az EBA CLEARING
altal lizemeltetett rendszer a multilateralis
nettdsitasi alapon mikédé EUROI tagjainak
napvégi pozicidit végsd soron jegybankpénz-
ben szamoljdk el a TARGET2-rendszerben;
a folyamatban az EKB mint elszamol¢ intéz-
mény vesz részt.

2010-ben az EUROI kapcsan harom {6 fel-
vigyazoi tevékenységet folytattak. Eldszor is
lezarult a rendszer vizsgalata a SIPS-re vonat-
koz6 lizletmenet-folytonossagi felvigyazoi elva-
rasok alapjan. Az értékelés eredményeképpen
néhany kisebb intézkedési javaslatot tettek az
EBA CLEARING-nek az tizletmenet-folytonos-
sagi felvigydzoi elvarasoknak vald teljes korti
megfelelés biztositasa érdekében. Masodszor,
a Deutsche Bundesbank, a Banco de Espaiia,
a Banque de France, a Banca d’Italia és a De
Nederlandsche Bank szoros kozremiikodésével
az EKB megkezdte az EUROLI teljes korti vizs-

galatat a rendszer egésze szempontjabol jelen-
tos fizetési rendszerek kulcsfontossagu elvei
alapjan. Végezetiil pedig az EKB és a Banca
d’Italia egyiittesen értékelték az EURO1 2010-
ben végrehajtott egyetlen jelentds mddositasat.
Ennek keretében az EURO1 napvégi elszamo-
lasi folyamatat a FIN-alapu résztvevo feliiletrol
a TARGET2-ben miik6d6 XML-alapu kapcso-
16d6 rendszer interfészre (ASI) allitottak at.
A felvigyazoi vizsgalat végén megallapitottak,
hogy az atallas nem befolyasolja hatranyosan
az EURO1 6sszhangjat a rendszer egésze szem-
pontjabol jelentds fizetési rendszerek kulcsfon-
tossagu elveivel. 2010. junius 7-t61 kezd6dben
sikeresen zajlik az EUROI napi tevékenységei-
nek elszamolésa a kapcsolodo rendszer feliileten
keresztlil a TARGET2-rendszerben. 2010 folya-
man az EURO1-rendszer miikodése dsszességé-
ben zokkendmentes volt.

FOLYAMATOSAN KAPCSOLT TELJESITESI RENDSZER
A CLS Bank International (CLS Bank) altal iize-
meltetett folyamatosan kapcsolt teljesitési rend-
szer 2002 szeptemberében kezdte meg miiko-
dését. Tobbdevizas, egyidejii, vagyis ,.fizetés
fizetés ellenében” (payment-versus-payment —
PvP) alapon miikddik, és devizatranzakcidohoz
kotodo fizetési megbizasokat teljesit. A PvP
mechanizmuson keresztiil a CLS gyakorlati-
lag kiiktatja a devizatranzakciok teljesitéséhez
kotédd toékekockazatot. A rendszer jelenleg a
vilag 17 legkeresettebb devizajaban, igy példaul
euroban, USA-dollarban, jenben, angol fontban
és svajci frankban teljesit.

Mivel a CLS Bank amerikai alapitasa, a FED
vallalta magara a CLS {6 felvigyazoi szerepkorét
annak a felvigyazoi egyiittmikodésnek az alap-
jan, amely a G10-ek kdzponti bankjai és a CLS-
ben kezelt devizak kdzponti bankjai kozott jott
létre. A kooperacion beliil az EKB-nak, és vele
szoros egyiittmiikddésben az eurodvezeti NKB-
knak jutott a vezetd felvigyazoi szerep a CLS-
ben teljesitett eurotranzakcidk vonatkozéasdban.

2010-ben a CLS-sel kapcsolatos felvigyazoi
egylittmikodés (a 2010 majusaban tapasz-
talhatdo kiugréoan magas napi tranzakciosza-
mokra valo tekintettel) a CLS miikddési kapa-
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citasanak bovitésére, valamint a CLS 1j iizleti
fejlesztéseinek és kezdeményezéseinek figye-
lemmel kisérésére koncentralt.

SWIFT

A SWIFT pénziigyi stabilitasi szempontbdl fon-
tos szerepet jatszik, hiszen vilagszerte tobb mint
210 orszagban nyujt biztonsagos iizenetkiildési
szolgaltatast a pénziigyi vilag szamara. A SWFIT
belga alapitasu korlatolt felelosségli tarsasag.
Az EKB a G10 orszagokkal egyiitt részt vesz a
SWIFT egyiittmiikodésen alapulo felvigyazasa-
ban, amelyben a vezet6 felvigyazoi szerepkort
a Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique tolti be. 2010-ben a csoport tevé-
kenysége a SWIFT miszaki architektirajanak
attervezésére iranyuld szétteriilé architektra
program (distributed architecture programme)
megvalositasara dsszpontositott, amelynek kere-
tében tobbek kozott két iizenetkiildési zonat
(egy eurdpait és egy transzatlantit) hoztak 1étre,
felépitettek egy 1j eurdpai iizemeltetd kdzpon-
tot, valamint létrehoztak egy uj azsiai iranyito
és ellendrzd kozpontot. A 2010-ben folytatott
egyéb jelentés tevékenységek kozé tartoztak: a
SWIFT-szolgaltatasok miikddési teljesitményé-
nek és rendelkezésre allasanak feliilvizsgalata;
a SWIFT legfontosabb szolgaltatasainak bizal-
massagara, integritasara és hozzaférhetdségére
esetlegesen hatast gyakorld 0j projektek figye-
lemmel kisérése; valamint a SWIFT altal elin-
ditott koltség-optimalizalasi program lehetséges
hatasainak megvizsgalasa az lizenetkiildési szol-
galtatasok rugalmassaga ¢és rendelkezésre allasa
tekintetében. 2010-ben a SWIFTNet FIN halozat
rendelkezésre allasa 99,99%-os volt.

4.2 KIS O0SSZEGU FIZETESI RENDSZEREK
ES MODOK

Az eurorendszer felvigyazoi tevékenysége a kis
Osszegll fizetési megbizasokat teljesitd fizetési
rendszerekre és fizetési modokra is kiterjed.

A STEP2 hataron atnyulo, kis 0sszegii fizeté-
seket teljesitd rendszer, amelynek lizemeltetdje
az EBA CLEARING, f6 felvigyazoja pedig az
EKB. Az EKB 2010-ben is folytatta a STEP2
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figyelemmel kisérését, amellyel biztositotta a
rendszer zokkendmentes mikddését és rendel-
kezésre allasat. 2010 egyik legfontosabb fej-
leménye egy 1j, tobbciklusos funkcionalitas
lizembe allitasa volt a SEPA atutalasi szolgalta-
tas részére, amelynek segitségével a STEP2-be
tartozd bankok naponta tobbszor hajthatnak
végre és szamolhatnak el egymas kozott SEPA-
atutalasokat.

2010 folyaman az eurorendszer ujabb lépést tett
elére az eurodvezetben miikodo kartyas fizetési
konstrukciok felvigyazoi értékelése terén a 2008
januarjaban elfogadott felvigyazoi standardok
alapjan. A kolesonos feliilvizsgalati folyamat
(peer review) lezarasat kovetben a vizsgalat
fébb eredményeit tartalmazoé jelentést varhatéan
2011-ben teszik kozzé.

Az eurorendszer kiadta az atutaldsi és beszedési
konstrukciok felvigyazéi keretrendszereinek
végleges verziojat. A jovoben ezeket a keret-
rendszereket fogja alkalmazni a SEPA atuta-
lasi és SEPA beszedési konstrukciokra. Ha az
NKB-k helyénvalonak itélik meg, ugyanezeket a
szabvanyokat alkalmazhatjak a nemzeti (vagyis
nem SEPA) fizetési médok felvigyazasara is.

4.3 ERTEKPAPIR-ELSZAMOLAS ES -TELJESITES,
DERIVATIVAELSZAMOLAS ES -TELJESITES

Az eurorendszer fokozottan érdekelt abban, hogy
az értékpapir-elszamolasi és -teljesitési rendsze-
rek zokkendémentesen miikddjenek, ugyanis az
eurorendszer miiveleteiben fedezetként hasznalt
értékpapirok elszamolasaban, teljesitésében és
letétbe helyezésében fellépd barmiféle zavar
veszélyeztetheti a monetaris politika megvalosi-
tasat, a fizetési rendszerek zavartalan mikodését
és a pénziigyi stabilitas fenntartasat.

TOZSDEN KivULI DERIVATIVAK PIACI
INFRASTRUKTURAI

Pittsburghi és toront6éi csucstalalkozdjukon
a G20-ak kotelezettséget vallaltak arra, hogy
tényleges eldrelépést tesznek az elektronikus
kereskedés megvaldsulasa felé, illetve annak
érdekében, hogy a t6zsdén kiviili szarmazta-



tott igyletek elszamolasa kdzponti szerz6dod fél
bevonasaval torténjen, és hogy a tézsdén kiviili
szarmaztatott ligyleteket jelentsék a kereskedési
adattarak felé. 2010 folyaman széles kori uto-
kovetési munkak folytak ezzel kapcsolatban.
Ennek megfeleléen jogalkotdi kezdeményezé-
sekre kertilt sor olyan 6 joghatésagokban, mint
az EU és az Egyesiilt Allamok annak a kétele-
zettségnek a bevezetésére, amely eldirja vala-
mennyi arra alkalmas t6zsdén kiviili derivativa
kdzponti elszamolasat, az dsszes ligylet tényle-
ges jelentését a kereskedési adattarak felé, és a
tézsdén kiviili derivativak infrastruktirdjanak
biztonsagat és stabilitasat biztositd kdvetelmé-
nyek létrehozasat. Az Eurdpai Unidban, ahol a
kozponti szerz6do felek kozos keretrendszere
korabban a KBER és az Eurdpai Ertékpapir-
szabalyozok Bizottsaga nem kotelezd érvényl
ajanldsain alapult, a tézsdén kiviili derivativak
infrastrukturajat érintd jogalkotdsi munkat olyan
javaslatok egészitették ki, amelyek az Europai
Unioban miik6dé kozponti szerzédd felekre
vonatkozo kozds szabalyok olyan tagabb cso-
portjanak létrehozasara iranyultak, amely bar-
milyen tipusi pénziigyi termékre alkalmazhato.
Az Eurdpai Bizottsag 2010. szeptember 15-én
javaslatot adott ki a t6zsdén kiviili szarmaztatott
iigyletekrdl, a kozponti szerz6dé felekrdl és a
kereskedési adattarakrol. Az EKB fontos szere-
pet vallalt e jogszabalyjavaslat elkészitésében.
Ennek kapcsan 2010 juniusaban az eurorendszer
hozzajarulast adott ki egy az Eurdpai Bizottsag-
gal folytatott konzultacidhoz.

Hogy el6segitsék a kiilonbozé joghatdsagok
jogalkotasi megkdzelitéseinek konvergenciajat,
a nemzetko6zi standard-alkotod szervezetek foko-
zott er6feszitéssel dolgoztak a t6zsdén kiviili
derivativak infrastrukturajara vonatkoz6 egysé-
ges utmutatd kialakitdsan. 2010 majusaban az
Ertékpapir-bizottsigok Nemzetkozi Szervezete
(I0SCO) két dokumentumot nyujtott be nyilva-
nos konzulticiora: ,,Utmutaté a CPSS-IOSCO
kozponti szerzdd6 felek szamara kiadott 2004-es
ajanlasanak a t6zsdén kiviili tigyletek kdzponti
szerz6do felei altal torténd alkalmazdsahoz” és
»Megfontolasok a derivativak tézsdén kiviili
piacanak kereskedési adattaraival kapcsolat-
ban”. Az EKB tarselndkletével folytatott fenti

munka eredményeit belefoglaljak a pénziigyi
piaci infrastruktarak nemzetk6zi standardjainak
a CPSS-IOSCO altal végzett altalanos feliilvizs-
galataba. A moddositott standardok tervezetét var-
hatoan mar 2011 elején benytjtjak konzultaciora.
A derivativak t6zsdén kiviili piacanak nemzetkozi
jellege és a szabalyozdi arbitrazsra nyilé6 minden-
nemu lehetdség kizarasanak sziikségessége miatt
kritikusan fontos annak biztositasa, hogy a nem-
zeti és a regionalis jogszabalyok megvalositisa
a CPSS-IOSCO standardokkal valdé maximalis
Osszhangban torténjen.

Ezt szem el6tt tartva a Pénziigyi Stabilitasi
Tanacs (FSB) javaslatokat dolgozott ki annak
biztositasa érdekében, hogy a hatdsagok k6zos
megkozelitést alkalmazzanak a G20-ak azon
ajanlasainak végrehajtasahoz, amelyek a szab-
vanyositasra, kozponti elszamolésra, szervezett
kereskedési platformokra és a tézsdén kiviili
derivativak kereskedési adattarak felé torténd
jelentésére iranyulnak. Az EKB részt vett a
fenti javaslatokat kidolgoz6 FSB-munkacsoport
munkajaban; a javaslatokat 2010. oktober 25-én
adtak ki.

TARGET2-ERTEKPAPIR

A TARGET2-Ertékpapir (T2E) olyan infrast-
ruktara, amelynek célja, hogy az értékpapirok
egységes, hataroktdl fliggetlen csoportjat hozza
létre és semleges értékpapir-elszamolasi alap-
szolgaltatasokat nytjtson.

2010 folyaman bdvebb informéciét adtak ki a
T2E operativ és jogi keretrendszerének szer-
kezetér6l, valamint az eurorendszer a kdzponti
bankok és feliigyeleti hatésagok képviseldinek
részvételével miihelyfoglalkozasokon probalta
meg kideriteni, hogy a T2E szolgéltatasait maj-
dan igénybe vevd fizetési infrastruktirak és
kozponti értéktarak (CSD-k) mennyire tekintik
nélkiilozhetetlennek a rendszert. Mivel a T2E
mind eurodvezeti, mind azon kiviili CSD-k és
fizetési infrastruktirak szamara nytjt majd hata-
ron atnyuld szolgaltatdsokat, szamos feliigye-
letnek, felvigyazonak és a T2E-ben elszamol-
haté devizakat kibocsatdé kozponti bankoknak
is érdekében all majd informaciokhoz jutni a
T2E-bél, hogy el tudja latni torvényben rogzi-
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tett feladatait. Eddig valamennyi illetékes hato-
sag tamogatja a T2E-szolgaltatasok felvigyazoi
és felilvizsgalati egyiittmitkodési keretének
kialakitasarol szol6 elképzelést. A szoban forgd
egylittmikodési keret nem érintené sem az egyes
hatosagok alapszabalyban rogzitett, az orszagos
rendszereket érintd jogkorét, sem ezen jogkor
érvényesitését. Amint létrejon a megallapodas
az egyiittmiikodési keretrdl, azonnal értesiteni
fogjak a T2E-ben érdekelt feleket. A fejlesztési
szakaszban valamennyi illetékes hatosag rész-
vételével megkezdédott a T2E szerkezetének
elézetes feliilvizsgalata.

4.4 EGYEB FELVIGYAZOI TEVEKENYSEG

2010 szeptemberében az EKB kozzétette
annak az atfogd vizsgalatnak az eredményeit
Osszegz6 jelentését, amely azt vizsgalta, hogy
az eurodvezet orszagaiban miikddod, a rendszer
egésze szempontjabol jelentds fizetési rendsze-
rek miként valositottdk meg az iizletmenet-foly-
tonossagi felvigyazoi elvarasokat. A TARGET2
és az EURO1 mellett a vizsgalat a rendszer
egésze szempontjabol jelentds kis Osszegll
fizetési rendszerekre is kiterjedt. Az eredmé-
nyek megerdsitették, hogy a rendszeriizemel-
tetOk fenntartottak a vizsgalt rendszerek iizlet-
menet-folytonossagi és valsagkommunikacios
berendezkedésének magas szinvonalat. Ajanla-
sokat adtak ki néhany beazonositott hidnyossa-
got illetéen, amelyek nem képviseltek jelentds
kockazatot.
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5. FEJEZET

EUROPAI KITEKINTES



| GAZDASAGPOLITIKAI KERDESEK

AzEKB 2010-ben is rendszeres kapcsolatot apolt
europai intézményekkel és forumokkal, kiilono-
sen az Eurdpai Parlamenttel, az Eurocsoporttal,
az ECOFIN Tanaccsal és az Eurdpai Bizottsag-
gal. Az EKB elnoke rendszeresen részt vett az
Eurocsoport és az ECOFIN minden olyan ilé-
sén, amelyen a KBER céljaival és feladataival
Osszefliggd iigyek voltak napirenden. Meghiv-
tak tovabba az Eurdpai Tanacs azon hivatalos,
valamint az allam-, illetve kormanyfok azon
nem hivatalos iiléseire is, amelyeken az EU-nak
a gazdasagi és pénziigyi valsagra adott gazda-
sagpolitikai reakcidjaval kapcsolatos kérdések
keriiltek teritékre. Az Eurocsoport elndke, vala-
mint a gazdasagi és monetaris tigyekért felelds
biztos jelen volt a Kormanyzotanacs iilésein,
amikor azt sziikségesnek itélte.

AZ EU GAZDASAGPOLITIKAI VALASZA A PENZUGYI
VALSAGRA

2010 elején a gazdasagi és pénziigyi valsag tjjabb
fejezetéhez érkezett, amikor is az eurodvezet
bizonyos tagorszagai kozotti fiskalis egyensulyi
problémak allamaddssag-piaci fesziiltségek for-
majaban kezdtek testet olteni. A gordg allampa-
pirthozamok emelkedésével megjelent a negativ
atgyuriizés kockazata, ami az eurodvezet széle-
sebb értelemben vett stabilitasat veszélyeztette.
2010. majus 2-an az eurodvezet kormanyai meg-
allapodtak abban, hogy az IMF-fel kozosen akti-
valjak a Gordgorszag megsegitésére kidolgozott
haroméves pénziigyi segitségnyujtasi progra-
mot.! A csomag keretében az eurodvezeti tagor-
szagok 80 milliard euros bilateralis hitelkeretet
bocsatottak Gorogorszag rendelkezésére, az IMF
rendelkezésre 4llasi programjanak keretében
pedig tovabbi maximum 30 milliard euro volt
lehivhatd. A kifizetés feltétele az volt, hogy a
gorog hatdsagoknak ambiciozus fiskalis kiigazi-
tasi és atfogod strukturalis reformprogramot kell
végrehajtaniuk, amelyrél — az EKB-val egyiitt-
mikodé — Eurdpai Bizottsaggal, valamint az
IMF-fel kell targyalniuk.? A Bizottsag és az IMF
képvisel6i mellett az EKB is részt vett a hitel-
konstrukcidhoz kapcsolodo gorog feliilvizsgalati
missziokon.

Az intézkedések ellenére a pénziigyi piacon
tovabb élezbdtek a fesziiltségek, s6t 2010. majus
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6-an és 7-én hirtelen dramaian megndvekedtek.
Erre valaszul majus 7-én az eurodvezet tag-
orszagainak allam-, illetve kormanyf6i felha-
talmaztdk az ECOFIN Tanacsot, hogy hozzon
létre stabilitdsi mechanizmust Eur6pa pénziigyi
stabilitasanak megérzésére. Majus 9-én a tagal-
lamok megallapodtak két altalanos konstrukciod
létrehozasarol a komoly gazdasagi és pénziigyi
zavarral kiiszkod6 EU-tagallamok pénziigyi
megsegitésére. Els6 korben az ECOFIN rendele-
tet fogadott el az Eurdpai Pénziigyi Stabilizacios
Mechanizmus (European Financial Stabilisation
Mechanism — EFSM) kialakitasarol, amelynek
keretében az Eurdpai Bizottsag az EU nevében
maximum 60 milliard eurénak megfeleld pénz-
igyi segitséget nyujthat az unio rajtuk kiviil allo,
rendkiviili koriilmények miatt veszélybe sodro-
dott, illetve bajban 1évo tagallamainak. Masodik
1épésként az eurodvezeti tagorszagok kormany-
kozi alapon létrehoztdk az Europai Pénziigyi
Stabilitasi Eszkozt (European Financial Stability
Facility — EFSF). Az EFSF mint korlatolt felelds-
ségl tarsasag adossagot megtestesito értékpapiro-
kat bocsathat ki, amelyhez 6sszesen 440 milliard
eurdig az eurodvezeti tagorszagok nyujtanak
aranyos garanciat. Az értékpapir-kibocsatas célja
hitelt nyljtani az eurodvezeti tagorszagoknak.
Az EFSM-en és az EFSF-en keresztiili hitelek
szigoru feltételekhez vannak kotve, és az IMF-
fel k6z6s programok keretében vehet6k igénybe.
A Valutaalapnak az EU/eurodvezet részérdl
érkez6 forras legalabb 50%-aval kell részt ven-
nie minden egyes programban.

November 21-én frorszag pénziigyi segitségért
fordult az IMF-hez, az EU-hoz és az eurodvezet
tagorszagaihoz. Az EKB iidvozolte a megke-
resést, €s az Europai Bizottsaggal, az ECOFIN
Tanaccsal ¢és az Eurocsoporttal egyiitt indokolt-
nak mindsitette frorszag pénziigyi megsegitését
az EU ¢és az eurodvezet pénziigyi stabilitdsanak
megobrzése érdekében. A szigoru gazdasagpoli-
tikai feltételekhez kotott programrol a Bizottsag
és — az EKB-val egylittmiikddésben — az IMF
targyalt az ir hatosagokkal.

1 Szlovakia ugy dontott, hogy kimarad a programbol.
2 Gorogorszag hitelallomanyardl lasd a 2. fejezet 6.3 pontjat.



December 16-i és 17-i iilésén az Eurdpai Tanacs
dontott az Europai Stabilitdsi Mechanizmus
(ESM) elinditasarol, amely 2013 jOniusa-
tol veszi at az EFSF és az EFSM szerepét. A
testiillet felkérte az eurodvezeti orszagok
pénziigyminisztereit és a Bizottsagot, hogy
2011 marciusaig véglegesitsék az ESM létreho-
z4sarol szold kormanykozi megallapodast. Az
euroovezeten kiviili EU-tagallamok is bekap-
csolodhatnak ebbe a munkaba, amennyiben ugy
dontenek, hogy eseti jelleggel részt kivannak
venni a mechanizmusban. Az Eurdpai Tanacs
arrél is megallapodott, hogy a dontés a Szer-
z0dés szovegében csak kis modositast eredmé-
nyezhet, amelyet egyszerUsitett feliilvizsgalati
eljaras keretében fogadnak el.

A STABILITASI ES NOVEKEDESI PAKTUM

2010. februar 16-an az ECOFIN fiskalis fel-
iigyeleti hatarozatot hozott két eurodvezeti tag-
orszaggal (Gorogorszag, Malta), valamint o6t
euroovezeten kiviili EU-tagallammal (Lettor-
szag, Litvania, Magyarorszag, Lengyelorszag,
Romania) kapcsolatban. A Tanacs Malta eseté-
ben 2010-r61 2011-re, Litvania és Romania ese-
tében pedig 2011-r6l 2012-re hosszabbitotta azt
a hataridot, amelynek leteltéig ezeknek az orsza-
goknak korrigalniuk kell talzott koltségvetési
hianyukat, arra hivatkozva, hogy gazdasaguk a
vartnal nagyobb mértékben esett vissza. A két
utdbbi orszag esetében a Tanacs oktober 19-én
megfelelonek itélte a hidny lefaragdsara tett
intézkedéseket, ezért nem latta sziikségét
tovabbi 1épéseknek a tulzott deficit eljaras
(excessive deficit procedure — EDP) keretében.
A Tanacs értékelte tovabba a lett, a magyar és a
lengyel helyzetet is, és megallapitotta, hogy
mindharom orszag intézkedései Osszhangban
allnak az EDP-ajanlasokkal, ezért az 6 esetiik-
ben sincs sziikség tovabbi 1épésekre. Gorogor-
szaggal kapcsolatban a Tanacs a gazdasagpoliti-
kai iranymutatasra (BEPG) hivatkozo ajanlast
adott ki, amelyet nyilvanossagra is hozott.
A testiilet ezenkiviil felsorolta azokat a fiskalis
és strukturalis intézkedéseket, amelyeket Gorog-
orszagnak végre kell hajtania, hogy 2012-re
korrigalhassa a hianytallépést. Gordgorszagot
felszolitottak arra is, hogy készitsen jelentést a
Tanacsnak és az Eurdpai Bizottsagnak, és ebben

részletesen fejtse ki a meghozando intézkedése-
ket, valamint vazoljon fel megvalodsitasi menet-
rendet a 2010-es koltségvetési célkitiizések
elérésére. Gordgorszagnak végiil rendszeres és
nyilvéanos jelentések formajaban kell beszamol-
nia a meghozott intézkedésekrol. 3

2010 majusdban az Aallampapirpiac jelentds
ingadozasat kovetden a tagallamok kifejezték
szilard politikai elkotelezettségiiket a fiskalis
konszolidacio irant. Majus 7-én az eurodvezet
tagorszagainak allam-, illetve kormanyf6i nyi-
latkozatot adtak ki, amelyben hangsulyoztak
elkotelezettségiiket az Ovezet stabilitasa, egy-
sége és integritasa irant, tovabba megallapodtak
abban, hogy minden sziikséges intézkedést meg-
hoznak fiskalis célkitlizéseik magvalositasara az
EDP-ajanlasokkal 6sszhangban. Az ECOFIN
majus 9-1 megallapitasaiban a tagallamok ismét
kifejezték toretlen elkotelezettségiiket a fiskalis
konszolidacié indokolt felgyorsitasa irant.

Julius 13-an a Tanacs tovabbi két eurodvezeti tag-
orszag (Ciprus, Finnorszag) és két eurodvezeten
kiviili tagallam (Bulgaria, Dania) esetében
allapitott meg tulzott deficitet, és szabott hatar-
idot (Bulgarianak és Finnorszagnak 2011-et,
Ciprusnak 2012-t, Déanianak 2013-at) allam-
haztartasi hidnyuknak a 3%-os GDP-aranyos
referenciaérték ald szoritasara. A Tanacs egy-
szersmind értékelte a vizsgélat alatt allo tizen-
egy eurodvezeti tagorszag (Belgium, Németor-
szag, [rorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag,
Olaszorszag, Hollandia, Ausztria, Portugalia,
Szlovénia, Szlovakia) és a két eurodvezeten
kiviili tagallam (Csehorszag, Egyesiilt Kiraly-
sag) intézkedéseit, és megallapitotta, hogy
valamennyi orszag az EDP-ajanlasokkal &ssz-
hangban jart el, tovabba hogy az eljarasban
egyeldre nincs sziikség tovabbi intézkedésekre.
frorszag esetében ellenben a testiilet decem-
ber 7-én Ggy dontott, hogy 2015-re, vagyis egy
évvel kitolja a tilzott hidny korrigdlasanak hatar-
idejét, tekintettel arra, hogy bizonyos elére nem
latott kedvezotlen események komolyan erodal-
tak az ir allamhaztartas helyzetét.

3 2010. majus 10-én a Tanacs 2014-re halasztotta a tilzott hiany

felszamolasanak hataridejét.
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Ez azt jelentette, hogy Esztorszag, Luxemburg
és Svédorszag kivételével valamennyi tagal-
lam ellen hianytallépési eljaras folyt 2011 és
2015 kozé es6 korrekcios hataridékkel.

Az EKB iidvozli az Gj hianytallépési eljarasok-
kal kapcsolatos megallapitasokat. Ami a megho-
zott intézkedések hatékonysaganak értékelését
illeti, a 2010-es strukturalis kiigazitds mértéke
néhany orszdgban elmaradt a tandcsi ajanla-
sokban rogzitettektdl csakugy, mint a tervezett
strukturalis eréfeszitéseké.

AZ EUROPA 2020 STRATEGIA

2010. janius 17-én az Europai Tanacs elfogadta
az ,,Europa 2020 — stratégia a munkahelyterem-
tésért, valamint az intelligens, fenntarthatd és
inkluziv novekedésért” cim{i programot. A poten-
cialis novekedés emelését szolgalo stratégia célja
egységes keretet teremteni a tagallamok szdmara
strukturalis reformjaik végrehajtasdhoz, vala-
mint az unids szakpolitikdk és eszk6zok mobi-
lizélasahoz. A stratégia elddjének, a lisszaboni
stratégianak a tapasztalataira épiil, ugyanakkor
igyekszik kikiiszobolni annak hidnyossagait,
ezért: megerdsiti az Europai Tanacs szerepét,
tovabba nagyobb mértékben tamaszkodik az
unids szakpolitikai kezdeményezésekre, koztiik
a hét tematikus, ugynevezett elsédleges kez-
deményezésre. A szakpolitikai dontéshozatalt
megkonnyitendd, az Eurdpai Tanacs szdmsze-
rusitett célkitiizéseket hatdrozott meg, amelyek
a foglalkoztatas, a K+F, az éghajlatvaltozas, az
energia, az oktatds és a szegénység témakorét
olelik fel. Az Eurdpa 2020 stratégia 2011 ele-
jétol indul. Az EKB iidvozli a stratégia iranyi-
tasaban bekovetkezett valtozasokat, kiillondsen
a Tanacs komolyabb szerepvallalasat és az
»europai szemeszter” bevezetését. Az europai
szemeszter idején (vagyis minden év elsé hat
hoénapjaban) a Tanacs meghatarozza a f6 gazda-
sagpolitikai kihivasokat, és stratégiai tanacsokat
ad gazdasagpolitikai kérdésekben. Utobbiakat a
tagallamoknak is figyelembe kell venniiik sajat
gazdasagpolitikdjuk kialakitasa soran. Szin-
tén iidvozli az EKB az 11j eszk6zok, példaul az
unios szintli tematikus pillér 1étrejottét, amely a
strukturalis reformokat célozza az innovacio, a
kutatas-fejlesztés, az energia, az éghajlatvalto-
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zas, a foglalkoztatés, az oktatas és a tarsadalmi
kirekesztés elleni kiizdelem teriiletén. Az unios
szintli tematikus pillérekhez hét, a Bizottsag altal
javasolt kiemelt kezdeményezés kapcsolodik,
amelyek célja tamogatni a tagallamok reform-
erdfeszitéseit, megerGsiteni a tagallami feliigye-
leti keretrendszert, és ezaltal eldsegiteni, hogy a
stratégia elérje célkitlizéseit. Viszont a stratégia
nem minden, a korabbi targyalasok soran hang-
sulyozott elemét (példaul a stratégia hatékonyabb
kommunikacidja) dolgoztdk ki egyforman.
A korabbiakhoz hasonldéan a stratégia sikere
végsd soron most is azon fog mulni, hogy a tag-
allamok mennyire hatarozottan iltetik at a gya-
korlatba ambiciézus reformstratégiaikat.

AZ EGYSEGES PIAC UJRAINDITASA

2010-ben 1j lendiiletet kaptak az Eurdpai Unio
egységes piacdnak kialakitdsara iranyuld erd-
feszitések. José Manuel Barroso, az Euro6-
pai Bizottsag elndke felkérte Mario Montit,
a Bizottsag korabbi tagjat — aki ebben a mindsé-
gében tobbek kozott a belsd piacért, a pénziigyi
szolgaltatasokért és az adoiigyekért volt felelds
—, hogy készitsen jelentést az egységes piac
jovojérdl. A dokumentumot Monti 2010 maju-
saban mutatta be. A jelentés arra biztatta az
EU-tagallamokat, hogy vetk6zzék le az ,,integ-
raciés fasultsagot”, és unids szinten folytassak
a gazdasagi integraciot. A jelentés ennek érde-
kében javasolja tobbek kozott a szolgéltatdsok
egységes piacanak kialakitasat és az egységes
piac lakossagi tAmogatottsdganak novelését.

A Monti-féle jelentés folyomanyaként a Bizott-
sag 2010 oktoberében az ,,egységes piacrol szolo
intézkedéscsomag” formajaban 1épéseket java-
solt az egységes piac Ujrainditasara. Az intéz-
kedéssorozat az Europa 2020 stratégiaval ossz-
hangban végsé soron a tagallamok gazdasagi
novekedésének és foglalkoztatasanak élénkitését
célozza meg. A Bizottsag a nyilvanos konzulta-
cio lezarultaval véarhatéoan 2011 tavaszan teszi
meg jogszabalyi javaslatait. A javasolt sulyponti
teriiletek kozott az EU-szabadalom 1étrehozasa,
a kis- ¢és kozépvallalkozasok tokéhez juttatdsa,
valamint a szakképesitések kolcsonds elisme-
rése szerepel. Ezen kiviil szdmos kezdeményezés
indult az elektronikus kereskedelem akadalyai-



nak felszamolasara és a digitalis gazdasag térho-
ditasanak élénkitésére. A szolgaltatasokrol szolo
iranyelv tagallami életbe 1éptetésével egylitt, ezek
a kezdeményezések fontos 1épésnek tekintenddk
a gazdasagi unid elmélyitése felé, és mint ilyenek,
az EKB messzemend tdmogatasat is élvezik.
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2 INTEZMENYI KERDESEK

2010 novemberében az Eurdpai Parlament ¢s
a Tanacs clfogadta az EU feliigyeleti rendsze-
rének reformjat. Harom 1j eurdpai feliigyeleti
hatosag jott létre a bankokkal (Eurdpai Bank-
hatéosag — the European Banking Authority),
a biztositasi és a foglalkoztatéi nyugdijakkal
(Europai Biztositas- és Foglalkoztatoi, Nyugdij-
feliigyeleti Hatésag — the European Insurance
and Occupational Pensions Authority), valamint
az értékpapirokkal és a piacokkal (Eurépai Erték-
papir-piaci Hatosag — the European Securities
and Markets Authority) kapcsolatos tevékenysé-
gek mikroprudencialis feliigyeletének megerdsi-
tésére, mig az Eurdpai Rendszerkockazati Tes-
tillet (European Systemic Risk Board — ERKT)
felallitasa a makroprudencialis feliigyeletet hiva-
tott megerdsiteni. Az EKB azt a konkrét felada-
tot kapta, hogy lassa el az ERKT titkarsaganak
feladatkorét. Ezekrol a kérdésekrdl bovebben a
6. fejezet szol.
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3 A GAZDASAGI KORMANYZAS JAVITASA

AZ EUROPAI UNIOBAN

A gazdasagi és pénziigyi valsag, valamint az
allamadossag-piaci zavarok ramutattak mind-
azokra a kihivasokra is, amelyek az EU és az
euroOvezet gazdasagi kormanyzasaval fligge-
nek Gssze. E fejleményekre reagalva az Eurd-
pai Tanacs 2010. marciusi iilésén felhatalmazta
Herman Van Rompuy-t, az intézmény elnokét,
hogy az Eurdpai Bizottsaggal egyiittmiikodve
hozzon létre (a tagallamok, a soros elndkség €s
az EKB képviseldibol allo) munkacsoportot,
amelynek feladata javaslatokat kidolgozni az
uni6 feliigyeleti rendszerének megerdsitésére —
kiilonos tekintettel a koltségvetési feliigyeletre —,
tovabba a kriziselharitasi rendszer tokéletesité-
sére. 2010 juniusaban az EKB tobb javaslatot is
készitett a gazdasagi kormanyzas radikalis meg-
erdsitésére és az eurodvezet gazdasagpolitikai
keretrendszerének strukturalis megszilarditasara.

A munkacsoport altal elkészitett jelentés ot
terliletre vonatkozdan fogalmazott meg javas-
latokat: szigorubb koltségvetési fegyelem; a
gazdasagi feliigyelet hatokorének kiterjesztése
a makrogazdasagi egyensulytalansagokra és a
versenyképességre; mélyebb és szélesebb korl
koordinacié (kiilondsen az eurdpai szemeszter
idején); robusztus valsagkezelési keretrendszer;
a hatékonyabb gazdasagi kormanyzast szolgalo
megerésitett intézmények. 2010 oktoberében
az Eur6pai Tanacs jovahagyta a munkacsoport
jelentését, és ,,gyorsitott eljarast” szorgalmazott
azoknak a masodlagos jogszabalyoknak az elfo-
gadasara, amelyek a megfogalmazott ajanlasok
gyakorlati megvalositasahoz sziikségesek.

A Bizottsag mar 2010 szeptemberében javasla-
tokkal allt el6 a fiskalis feliigyeleti keretrendszer
reformjara, valamint olyan uj feliigyeleti mecha-
nizmus kidolgozasara, amely a makrogazdasagi
egyensulytalansagok felderitését és korrigalasat
célozza meg az unidn és az eurodvezeten belil.
Oktober 28-4n és 29-én az allam-, illetve kor-
manyfok arrol is megallapodtak, hogy a tagél-
lamoknak allandé valsagkezelési mechanizmust
kell kidolgozniuk. Ennek kapcsan a Szerz6dés
apr6 modositasara van kilatas.

Noha a Bizottsag javaslatai az EU jelenlegi fis-
kalis és makrogazdasagi feliigyeleti keretrend-
szerének megerGsitését eredményezik, mégsem
egyenértékiick azzal az eurorendszer altal szor-
galmazott ,.kvantumugrassal”, amelynek a GMU
intézményi alapjainak megerdsitését, és ezen
keresztiil a gazdasagi unié mélyitését kellene
elésegitenie, dsszhangban a monetaris unidban
mar elért gazdasagi integracid és egymasra utalt-
sag szintjével.* Az eurorendszer kiilonosen
aggodik amiatt, hogy nincsenek a rendszerben
kielégit6 automatizmusok az eljarasok végrehaj-
tasara, ezért a pénziligyi szankciokon feliil politi-
kai és reputdcios intézkedések bevezetését szor-
galmazza, amelyek idejében elémozditjak a
feligyeleti keretrendszer kovetelményeinek
betartasat. Ezenfeliil a feliigyelet minéségét és
fiiggetlenségét eurdpai unios szintli, flggetlen
tandcsado testiiletnek kellene értékelni. Ami a
fiskalis feliigyelet kérdéskorét illeti, szlikiteni
kell a Tanacs mérlegelési szabadsagat, amelyet a
talzott hiany megléte vagy az allamadossagra
vonatkozo feltétel értékelése soran gyakorolhat,
és meg kell fontolni a Stabilitasi és Novekedési
Paktum 2005-0s, a tagallamok szamara a paktum
keretében nagyobb mozgasteret biztositd modo-
sitasainak visszavonasat. Ezenkiviil ambicidzus
kovetelményeket kell tdmasztani az orszagok
kozéptavh koltségvetési céljanak elérése érdeké-
ben, kiilonds tekintettel a nagy allamadossaggal
rendelkezd tagallamokra. A paktum alapjan
fennall6 kotelezettségeik betartdsdnak megkony-
nyitése érdekében az eurodvezet orszagainak
minél elébb erés nemzeti koltségvetési keret-
rendszert kell bevezetnitik, és javitaniuk kell az
allamhaztartasi statisztikak mindségét.

A makrogazdasagi feliigyeleti eljaras vonatko-
zasaban az 0j kolcsonds feliigyeletnek hataro-
zottan azokra az eurodvezeti orszagokra kellene
Osszpontositania, amelyeknél a folyd fizetési
mérleg nagymérvii hidnya, jelent6s versenyké-
pesség-romlas, az dllamaddssag és a haztartdsok

4 Az Eurdpai Kozponti Bank véleménye (2011. februar 16.) az
Europai Unié gazdasagiranyitasi reformjarol (CON/2011/13).

) EKB
Eves jelentés
2010



eladosodottsaganak magas szintje, valamint az
eurodvezet stabilitasat fenyegetd egyéb sériilé-
kenység tapasztalhato. A kolcsonos feliigyelet-
hez atlathato és hatékony kivalté mechanizmu-
soknak is kellene tarsulniuk. Elengedhetetlen
lenne az is, hogy a makrogazdasagi egyensulyi
problémak értékelése és a kiigazitasi intézkedé-
sekre tett ajanlasok a feliigyelet minden szaka-
szdban nagy nyilvanossagot kapjanak. A meg-
felelo makrogazdasagi politika egyértelmii
Osztonzésehez a pénziigyi szankciok korabbi és
fokozottabb alkalmazasa sziikséges.
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4 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 belill is folytatta szakpolitikai
parbeszédét az EU-tagjelolt orszagok kdzponti
bankjaival.

Horvatorszaggal 2005 oktéberében kezdddtek
meg a csatlakozési targyalasok. A kozdsségi
vivmanyok (acquis communautaire) 35 feje-
zetérél 2006 juniusaban megkezdddott, 2010
végére immar végso szakaszukba Iépett targya-
lasok eredményeként 28 csatlakozasi fejezetet
ideiglenesen lezartak. Az EKB kétoldalu lato-
gatasok és éves, magas szintii gazdasagpolitikai
parbeszéd keretében folytatta gyiimolesozo kap-
csolatait a Horvat Nemzeti Bankkal.

A Torokorszaggal folytatandod csatlakozasi tar-
gyalasok 2005. oktoberi megnyitdsa utdn az
Eurépai Bizottsdg 2006 juniusaban kezdte meg
a targyaldsokat az acquis communautaire egyes
fejezeteirdl. A targyalasok eredményeként még
ugyanebben a honapban egy fejezet ideiglenesen
lezarasra keriilt. 2006 decemberében az Euro-
pai Tanacs tgy dontdtt, hogy mivel a vamunio
unios tagallamokra valo kiterjesztésének ligyé-
ben nem tortént eldrelépés, a 35 fejezetbdl 8
esetében felfliggeszti a targyalasokat, és atme-
netileg nem zar le ideiglenesen Ujabb fejezetet.
2010 végén 13 csatlakozasi fejezettel kapcsolat-
ban folytak targyalasok, ideiglenesen egyetlen
fejezet volt lezarva. Az EKB folytatta régoéta
fennalld6 magas szintii szakpolitikai parbeszédét
a Torok Koztarsasag Kozponti Bankjaval.

Macedonia, volt jugoszlav koztarsasag 2005-
ben kapott tagjelolti statuszt. Az Europai Bizott-
sag 2009-ben javasolta a csatlakozasi targya-
lasok megnyitasat Macedoniaval. A hivatalos
csatlakozasi targyalasok megkezdésének ido6-
pontja azonban tovabbra sem eldont6tt, mivel az
Eurépai Tanacs két izben, 2009 decemberében
és 2010 juniusaban is elhalasztotta a dontést.
Tovabbra is szorosak a kapcsolatok az EKB és a
Macedon Koztarsasag Nemzeti Bankjanak mun-
katarsai kozott.

Izland 2010. junius 17-én kapott tagjeldlti sta-
tust. A csatlakozasi targyalasok hivatalosan

2010. jolius 27-én kezdddtek, az izlandi jog-
szabalyok atvilagitasa pedig 2010 novemberé-
ben vette kezdetét. 1zland eddig is tagja volt az
Eurépai Gazdasagi Térségnek, torvényei tobb
fontos teriileten is mar sszhangban vannak az
unios jogszabalyokkal.

2010. december 17-én az Eurdpai Tanacs a
Bizottsag 2010. november 9-i ajanldsa alapjan
tagjeldlt statusba helyezte Montenegrot. A csat-
lakozasi targyalasok megkezdésének idépontja-
ol egyelére nem sziiletett dontés.
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6. FEJEZET

AZ EUROPAI
RENDSZERKOCKAZATI

TESTULET (ERKT)
MUKODESEVEL
KAPCSOLATOS FELADATOK



| INTEZMENYI KERETEK

JOGI KERET ES MEGBIZATAS

Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (EKRT)
1étrehozasara a pénziigyi rendszer eurdpai unios
makroprudencialis feliigyeletérdl és az Europai
Rendszerkockazati Testiilet 1étrehozasarol sz616
2010. november 24-i 1092/2010/EU eurdpai
parlamenti és tanacsi rendelet! és az Europai
Kozponti Banknak az Eur6pai Rendszerkocka-
zati Testiilet miikodését érintd kiilon feladatok-
kal torténd felruhazasarol szolo 1096/2010/EU
Tanacsi rendelet? alapjan keriilt sor. A két ren-
delet 2010. december 16-an lépett hatalyba, az
Eurdpai Unidé Hivatalos Lapjaban tortént kozzé-
tételt kovetd napon.

A 2011. januar 1-én létrehozott Eurdpai Fel-
iigyeleti Hatosagokkal (EFH), az Europai
Feligyeleti Hatosagok Ko6zos Bizottsagaval
valamint az Eurépai Feliigyeleti Hatosagok tag-
sagat alkotdé nemzeti felligyeleti hatdsdgokkal
egyiitt az ERKT is a Pénziigyi Feliigyeletek
Eurdpai Rendszere (PFER) tagja, amelynek
célja az Europai Unio pénziigyi rendszere feletti
feliigyelet biztositasa.

Az PFER-en beliil az ERKT az Eurépai Unid
pénziigyi rendszerének makroprudencialis fel-
iigyeletének biztositasaért felelés fiiggetlen
szervezet. A szervezet hozzajarul a pénziigyi
stabilitast fenyegetd, a pénziigyi rendszer fej-
leményei nyoman felmeriilé rendszerkockéza-
tok megeldzéséhez vagy csokkentéséhez annak
érdekében, hogy széleskorti pénziigyi nehézsé-
gek ne fordulhassanak el6.

Az ERKT felel a vonatkozo és sziikséges ada-
tok Osszegylijtéséért és elemzéséért, amelynek
soran azonositja és rangsorolja a rendszerkoc-
kazatokat, figyelmeztetéseket és ajanlasokat ad
ki az azonositott kockéazatokra adandé mentd-
intézkedéseket illetéen. A figyelmeztetések és
ajanlasok szolhatnak a nyilvanossdg szdmara
illetve bizalmas jellegliek lehetnek. Jellegiiket
tekintve lehetnek altalanosak vagy egyediek,
cimzettjei lehetnek az Eurdpai Unid egésze vagy
egy illetve tobb tagallam, egy vagy tobb Euro-
pai Feliigyeleti Hatosag, vagy egy, vagy tobb
nemzeti felligyeleti hatdosdg. Az ajanlasok
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cimzettje az érintett unids jogszabalyok vonat-
kozasaban a Bizottsag is lehet.

Az ajanlasok cimzettjei kotelesek az ajanlasokra
adott valaszként tett intézkedésekr6l az ERKT-t
¢és a Tanacsot tajékoztatni €s kotelesek megin-
dokolni, ha valamely intézkedés megtételét mel-
16zi (,,intézkedés vagy indoklas” kotelezettsége).
Amennyiben az ERKT 1gy itéli meg, hogy ajan-
lasait az érintettek nem tartottak be, koteles szi-
goru titoktartads mellett értesiteni a cimzetteket,
a Tanacsot, és — amennyiben sziikséges — az
érintett Europai Feliigyeleti Hatosagot.

AZ ERKT FELEPITESE

Fennallasanak els6é ot éve alatt az ERKT elno-
kének tisztét az EKB elndke tolti be. Az ERKT
els6 alelnoke Mervyn King, a Bank of England
korményzodja, szintén Ot éves idOtartamban.
Az ERKT masodik alelndke az Eurdpai Feliigye-
leti Hatésagok Kozos Bizottsdganak elnoke,
jelenleg Andrea Enria, az Eurdpai Bankhato-
sag elnoke, a jogszabalyban eldirt éves rotacios
rendszer szerint.

Az ERKT az Igazgatotanacsbol, az iranyitd
bizottsagbol, a tudomanyos tanacsadd bizott-
sagbol, a szakmai tanacsado bizottsagbol €s a
Titkarsagbol all.

Az ERKT Igazgatotanacsa az ERKT egyet-
len dontéshozo szerve. Alakuld iilésére 2011.
januar 20-an keriilt sor. Az iranyitobizottsag,
amely az Igazgatotanacs iiléseit késziti el és
a szakmai tanacsado bizottsdg, amely ezen
intézményeket Igazgatotanacsként egyesiti,
tovabba tanacsot €s segitséget nyujt az ERKT
munkajaval kapcsolatos kérdésekben, kiilo-
ndsen az Eurdpai Unidban fennalld pénziigyi
stabilitdssal kapcsolatos koriilmények rend-
szeres attekintése terén, szintén megkezd-
ték mukodésiiket. Ami az ERKT-politikak
korében folytatott tevékenységeiben részt
vevo tuddsok altal készitett elemzések

1 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2010. november 24-i
1092/2010/EU rendelete, HL L 331.,2010. 12.15,, 1. o.

2 A Tanacs 2010 november 17-i 1096/2000/EU rendelete,
HL L 331.,2010.15.12., 162. o.



véglegesitésével foglalkozo masik tanacsado tes-
tiiletet, a tudomanyos tanacsado bizottsagot illeti,
a tagok kivalasztasa 2011 els6 negyedévében
megtortént az Eurdpai Unid Hivatalos Lapjaban
szandéknyilatkozat benyujtasara sz6lo felhivas
kozzétételét kovetéen. A Titkarsag az ERKT
mindennapi mikodtetését latja el. Feladata
a magas szinvonali elemzési, statisztikai,
logisztikai és adminisztrativ timogatds nyujtasa
az ERKT részére. Munkatarsait és feladatkorét a
2010 marciusaban létrehozott ERKT Elokészitd
Titkarsagatol vette at (lasd jelen fejezet 2. és
3. pontjait is).

FELELOSSEG

Az 1092/2010/EU rendelet szamos mddon rog-
ziti az ERKT mint fiiggetlen testiilet elszamol-
tathatosagat.

Az ERKT minden évben meghivast kap az Eur6-
pai Parlament {ilésére, az Eurdpai Parlament-
nek és a Tanacsnak sz6l6 ERKT éves jelentés
kozzététele alkalmabol. Széleskorti pénziigyi
nehézségek esetén meghallgatasra keriilhet sor.
Ezen meghallgatasok az Eurdpai Parlament és
az EKB Elnoke kozotti monetaris parbeszédtol
fiiggetleniil zajlanak.

Az ERKT elnoke az ERKT mindenkori tevé-
kenységérdl az Europai Parlament Gazdasagi és
Monetaris Bizottsdganak elndkével és alelnokeé-
vel évente legalabb két (illetve sziikség szerint
tobb) alkalommal bizalmas megbeszéléseket
folytat. A két szervezet megallapodast kot ezen
talalkozok részletes gyakorlati vonatkozasairol
a teljes titoktartas biztositasanak érdekében.

Az ERKT clnoke ¢és alelndke nyilvanos
meghallgatason ad szamot arrél, hogy az
1092/2010/EU rendelet szerinti feladatkorét
miként szandékozik ellatni. Az Elnok a 2011.
februar 7-i meghallgatdson részt vett.

Az ERKT szamos egyéb mddon szdmol be a
Tanacsnak kiadott figyelmeztetéseirdl €s ajanla-
sair6l valamint azok nyomon kovetésérol.
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2 AZ ERKT ELOKESZIiTO TITKARSAGANAK

TEVEKENYSEGE

Az ERKT Eloékeészit6 Titkarsaga 2010. marcius
1-jén jott létre a Igazgatésag hatarozata
alapjan az ECOFIN Tanacs 2009 decemberé-
ben létrejott egyetértésében megfogalmazott,
az ERKT létrehozasaval kapcsolatos elokészitd
munkalatok elvégzésére. 2010. év végén a Tit-
karsagnak 22 alland¢ tagja volt (amelyek koziil
11 f6t a nemzeti kozponti bankok delegaltak).
Az el6készitd munka az alapterv harom 6 irany-
vonala, az eljarasok, a politikék és az infrastruk-
tura mentén szervezodott.

Kialakitottak a munkakapcsolatokat a leendd
ERKT-tagokkal ideértve tobb mint Gtven
nemzeti feliigyeleti hatésaggal és az Europai
Feliigyeleti Hatdsagok el6futaraval, a harom
3. szintl bizottsaggal. Az utobbi esetén munka-
tarsi, vezet6i és az elnoki személyzeti szinten
szdmos csere tortént. Az El6készitd Titkarsag
hozzajarult az EKB ¢és a 3. szintil bizottsagok
altal 1étrehozott, a az Eurdpai Feliigyeleti Hato-
sagok ¢s az ERKT kozotti egylittmiikddést
biztositd két kdzds magas szintli csoport felal-
litasahoz és kezdeti munkavégzéséhez, amely-
nek feladata rendszerkockazattal kapcsolatos
adatcsere illetve feladatkdr ellatasa.

Az eljarasok terén a munka f& hangstlya az
ERKT keretein beliili 6t intézményi kompo-
nens létrehozasanak el6készitése volt. Ezen
beliil elkésziiltek az (a) ERKT Igazgatdtana-
csdnak az ERKT eljarasi rendjére vonatkozo
hatarozati javaslatai, (b) a tudomanyos tanacs-
ado bizottsag megbizatasara és a tagjainak kiva-
lasztasi metodusara, valamint (iii) a szakmai
tanacsadoi bizottsdg megbizatasara és annak
elnoke kijelolésének metodusara vonatkozo
tervezetek.

Az El6készité Titkarsag ezen kiviil elokészitd
munkalatokat kezdett az ERKT-nak az EU
pénziigyi rendszerének makroprudencialis fel-
iigyeletére iranyuld megbizatdsdnak végrehajta-
sara szolgalo stratégia kialakitasara. Ezen beliil
elkésziilt az ERKT tagjaival megosztott konzul-
taciés dokumentum, amelynek célja az ERKT
politikdjara vonatkozo alapvetd koncepci6 élta-
lanos meggértetése a fontossaggal bird kezdeti
szakaszban, ezen kiviil a Kutatasi Foéigazgato-
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saggal egylittmiikddésben legkivalobb tudo-
sok részvételével szeminariumokat tartottak,
valamint hozzajarultak az EKB eur6pai unios
jogszabalyokkal kapcsolatos —allaspontjanak
kialakitasahoz.

A munka harmadik f6 irdnyvonala keretében
létrehoztak az ERKT elemzési, statisztikai,
logisztikai és adminisztrativ = tdmogatasara
szolgal¢ infrastrukttrat. Példaul az ERKT tagin-
tézményeiben bevezetésre keriilt az EKB doku-
mentaciokezelési rendszere, a DARWIN,
amelynek révén tobb mint ezer felhasznalo biz-
tonsagos internet-kapcsolaton keresztiil vehet
részt ERKT-feladatok megoldasaban. Ugyan-
ezen a nyomon haladva, a sziikséges lépések
megtorténtek annak érdekében, hogy az ERKT
mitkodése megkezdésének idGpontjara rendel-
kezzen sajat honlappal® és annak logdja az Igaz-
gatdtandcs elso tilésén elfogadasra keriilhessen.

3 www.esrb.europa.eu



3 AL ,EUR(')PAI REND’SZERKOCKAZATI TESTULETNEK
NYUJTOTT ELEMZESI, STATISZTIKAI, LOGISZTIKAI
ES ADMINISZTRATIV TAMOGATAS

,»Az EKB titkarsagot biztosit és ezaltal elemzési,
statisztikai, logisztikai és adminisztrativ tamo-
gatast nyujt az ERKT szamara”*. A tamogatas
az EU egészét érintd rendszerkockazatok rend-
szeres nyomon kovetésében, azonositdsaban
és értékelésében nyilvanul meg; ennek korébe
tartozik az elemzd eszkozok és modszertanok
kidolgozasa és tovabbfejlesztése, valamint a
makroprudencidlis elemzés végzésére az adat-
rések kitoltésére alkalmas statisztikai miiveletek
elvégzése. 2010 folyaman mindezen teriileteken
munkalatok folytak az ERKT létrehozasanak
elékészitésére.

ELEMZESI TAMOGATAS

Az EKB az EU pénziigyi rendszerét fenyegetd
rendszerszintii kockazatok rendszeres nyomon
kovetésén és meghatarozasan valamint tényle-
ges felmertilésiik esetén ezek hatasvizsgalatan
keresztiil nyujtja legfobb elemzési hozzajarula-
sat az ERKT szamadra. Ezen kiviil az EKB eseti
jelleggel — az ERKT kérésére — a rendszerszintii
kockazatokrol és makroprodencialis témakrol
egyedi tanulmanyokat készit.

A rendszeres hozzajarulast az EKB szakértel-
mére, az EKB pénziigyi stabilitassal kapcsolatos
feladatainak ellatasara 1étrehozott szervezetre és
infrastrukturara tamaszkodva nyujtva. Az elem-
zés elkészitéséhez sziikséges adatbazis tartal-
mazza tovabba a fejlett piackutatasi miiveletek
révén gylijtott, kiilondsen a rendszerszintii koc-
kazatok azonositasanak folyamatdban felhasz-
nalhat6 informéaciokat. A rendszerszintii kocka-
zatokra vonatkozé rendszeres feliigyeleti ¢és
értékeld munka az ERKT tagjai kozott megosz-
tott informaciokon valamint annak alrendszerei-
tél (pl. az iranyitdé bizottsagtol és a szakmai
tanacsadd bizottsagtol) kapott visszajelzéseken
és szaktanacsokon alapul és azok felhasznalasa-
val késziilnek. A makroprudencialis felvigyazas
és az ezen kulcstevékenységeket tamogatd

folyamat fogalmi kereteinek legfontosabb ele-
meir6l az EKB Pénziigyi stabilitasi jelentése ad
tajékoztatast®. Az érintettek elvégezték a gordii-
lékeny termelés biztositasara szolgaldé EKB-n
beliili folyamatok kialakitasara szolgalo eloké-
szitd munkalatokat.

A rendszerkockazati indikéatorok és korai figyel-
meztetd rendszerek fontos elemzési eszkdzok az
ERKT kockazatfeliigyeleti munkajanak tamo-
gatasaban. A rendszerkockazat értékeléséhez
kiilonosen az adott kockazat potencialis stlyos-
saganak felmérésére szolgald makrostressz-
teszteléshez hasznalhato eszkozok és a terjesz-
tési csatornak elemzése nyujt segitséget. Annak
érdekében, hogy az ERKT a lehetd legjobb infor-
macidkat kapja munkajahoz, az elvégzett elem-
zéseknek és alkalmazott eszkdzoknek a lehetd
legjobb mindségiinek kell lenniiikk. Az ezen
a teriileten végzett elokészitd munka része-
ként mind ez EKB mind az ERKT elvégezte
a makroprudencialis elemzésre rendelkezésre
allo elemzési eszkozok részletes szambavételét.
Ezen kiviil, a rendelkezésre allé eszk6zok rend-
szeres attekintésének koordinalasara eljaraso-
kat 1éptettek életbe, amelynek célja az elemzési
keretrendszer folyamatos fejlesztése, valamint
0j elemzési eszkozok kifejlesztése és a feltart
elemzési hianyossagok potlasa. Ebben a tekin-
tetben az ERKT makroprudencialis kutatasokra
vonatkozo6 kutatasi halozata kiemelkedd szere-
pet jatszik (lasd az alabbi 10. keretes irast).

4 A Tanacs 1096/2010/EU rendelete (2010. november 17.) az
Eurdpai Kozponti Banknak az Eurdpai Rendszerkockazati Tes-
tiilet mitkodését érint6 kiilon feladatokkal torténd felruhazasarol.

5 Lasd példaul az EKB Pénziigyi stabilitasi jelentésének
»The concept of systemic risk”, ,Towards the European
Systemic Risk Board”, ,,Macro-prudential policy objectives and
tools” és ,,Analytical models and tools for the identification and
assessment of systemic risks” cimii 2009. decemberi és 2010.
juniusi cikkeit.
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10. keretes iras

AZ ERKT MAKROPRUDENCIALIS KUTATASAI

A pénziigyi valsag kovetkeztében a kozponti bankokhoz rendelt makroprudencialis feliigyelet
uj feladatkorének 1étrejottével valamint az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet 1étrehozasaval
azonnali kutatasi sziikséglet meriilt fel ezen 1 felelosségi kor ellathatosaga érdekében. Ezen
szilkséglet kielégitésére az EKB Altalanos Tanicsa 2010 mérciusiban jévahagyta az ERKT
makroprudencialis kutatdsokra vonatkozo kutatasi halozata 1étrehozasat.

Ezen kutatasi halozat célja az EU-ra vonatkozé makroprudencialis feliilvizsgalat fogalmi keret-
rendszerével, modelljeivel és eszkozeivel kapcsolatos vizsgalatok elvégzése és a kutatasi ered-
mények megosztasa. A halozat megbizatasa harom széles kutatasi teriiletre terjed ki.

Az els6 kutatasi teriilet a pénziigyi stabilitas és a gazdasag teljesitménye kozotti kapcsolatot leird
makroszintii pénziigyi modellek kutatdsa. A standard makrookonomiai modellek rendszerint nem
képesek leirni a pénziigyi instabilitas vonatkoz6 jellegzetességeit (pl. bankcsédoket, likviditashi-
anyt, visszacsatolasi hatadsokat, szamos kimeneti lehet6séggel rendelkezd szélsdséges eseménye-
ket és ezzel kapcsolatban a linearitas hianyat), és ebbodl kdvetkezden nem képesek megragadni
az ilyen eseményeket, ahogy az a legutobbi pénziigyi valsag kapcsan ki is dertiilt. Ezen tlme-
nden, a legtobb stresszteszteld modszer nem hasznal olyan keretrendszereket, amely meg tudna
ragadni a pénziigyi stabilitas és a gazdasagi teljesitmény kozotti kétoldalt interakcido mindkét
oldalat, amely pedig a rendszerkockazat vonatkozasaban fellépd esetleges visszacsatolasi hata-
sok megfeleld értékelésében fontos adalékként szolgalnanak. A fentiekbdl kdvetkezden az ezen
jellegzetességeket is tartalmazé modellek kifejlesztése a kutatasi irodalom hianyossagat egészi-
tené ki. Ezen modellek ezen kiviil a makroprudencialis szabalyozok és feliigyeleti megkozelités
meghatarozasara €s értékelésére szolgald keretrendszerek kifejlesztésének alapjat is képezhetik,
amelyek révén a makroprudencialis feliigyelet és szabalyozok valamint egyéb makrodkonomiai
stabilizacios politikdk kozotti interakciok is elemezhet6k és a stressztesztelési modszereknek is
Uj lendiiletet adhat.

A kutatds masodik teriilete a korai figyelmeztetési rendszerekkel és rendszerkockazati indika-
torokkal foglalkozik. A halozat hozzajarul az Gj markoprudencialis testiiletek (mint amilyen az
ERKT) részérol kozvetleniil hasznalhaté miiveleti elemzési eszkdzok fejlesztéséhez. Fentiekbol
kovetkezden ezen kutatasi teriilet rovid, illetve kozéptavi idShorizonttal rendelkezik. Ennek
keretében kiilonosen a korai figyelmeztetd rendszerekre, modellekre és rendszerekre keriil a
hangsuly, figyelembe véve az egyes orszagok pénziigyi rendszereinek kiilonbségeit is. Az ezen a
terlileten végzett kutatas hozzajarulhat a globalis szinten indult hasonlé kezdeményezésekhez is.

A kutatas harmadik teriilete a tovabbterjedési kockazatokat oleli fel. Ezen erdfeszitések az
Eurépan beliili, hatdrokon atnytlé tovabbterjedési kockazatok jobb megértését szolgaljak. Ezen
kockazatok a pénziigyi integracid folyamatdnak eredményeként az elmult évtizedben jelen-
tosen megnéttek. Az egyéb célok korébe tartoznak a nem banki pénziigyi szervezeteknek a
(pl. a biztositotarsasagok vagy pénzpiaci alapok egyes tevékenységeivel kapcsolatos) hatasok
tovabbterjedésében és tovabbadasaban jatszott szerepének jobb megértése, valamint az instabi-
litas tovabbadasanak erdsitésében szerepet jatszo visszacsatolasi hatasok jobb leirhatosaga iranti
torekvés. El6fordulhat, hogy ezen hatasokat a jelenlegi banki tovabbterjedési szimulacios meg-
kozelitésekben a valos jelentdségiiknél kisebb mértékben vették figyelembe.
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A halozat kutatasi tanulmanyok készitésével, mithelymunkak és konferenciak (ideértve az
ERKT-n kiviili kutatokkal folytatott interakciokat is) nyujtasaval fejti ki tevékenységét. Az
EKB, a Gazdasagpolitikai Kutatdsok Kozpontja (Centre for Economic Policy Research) és a
Pénziigyi Tanulmanyok Ko6zpontja (Center for Financial Studies) altal a halozat tevékenységérol
szervezett els6 konferencidra az EKB épiiletében kertilt sor 2010 szeptemberében. A halozat

eredményeirdl 2012-ben szamol be.

Az ERKT megkeresésére az EKB kész technikai
adatokat nytjtani az ERKT szabalyozo6i vagy
jogszabalyi kezdeményezésekrdl szold ajanla-
sainak elkészitéséhez. Ennek korébe tartozhat
az ERKT szabalyozoi és jogszabalyi kutatasi
teriiletén tortént fejlemények rendszeres figye-
lemmel kisérése. Ezen tilmenden az ERKT a
megbizatasaval és feladataival kapcsolatos sza-
balyozoi vagy jogi kérdésekrdl az EKB-tdl eseti
jelleggel kérheti elemzések vagy tanulmanyok
elkészitését. Az EKB ezenkiviil az EU intéz-
ményeitdl és nemzeti hatésagaitdl az ERKT-
hez érkez6 egyes egyedi kapcsolodd kérdések
vizsgalatara vonatkozdan szakmai tandcsadassal
szolgal .

STATISZTIKAI TAMOGATAS

Az Europai Kozponti Banknak az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiilet miikodését érintd
kiilon feladatokkal torténd felruhazasardl szolo
1096/2010/EU Tanéacsi rendelet 2. cikke szerint
az EKB statisztikai segitséget nyujt az ERKT
szdmara az ERKT alapokmanyanak 5. cikkével
Osszhangban’.

Az EKB az ERKT-hoz rendelt feladatok elvé-
gezhetdségéhez sziikséges megfeleld mindségii
harmonizalt statisztikdk meghatarozasanak,
Osszegyujtésének, Osszeallitasanak és megosz-
tasanak hosszu atfutasi idejére tekintettel az
elokészité munkalatokat 2010-ben megkezdte.
Ennek keretében az EKB a pénziigyi stabilitasi
elemzésekkel kapcsolatban fennallé adatsziik-
séglet és a rendelkezésre allo adatok Osszeve-
tésével szdmbavételi muveletet hajtott végre az
adathianyok meghatarozasara és lehetdség sze-
rinti potlasara. Ezen tilmenden az ERKT kifej-
lesztette azt a folyamatot, amelynek keretében
eseti felmérésekkel az ERKT egyedi adatsziik-
séglete idoben kielégithetd.

Ezen el6készité munkanak két célja volt: elso-
sorban, hogy az ERKT dontéshozd szervei
szamara 2011 elején tortént létrehozasuktol kez-
dédden a rendelkezésre allo statisztikai adato-
kon alapulo, a politika szempontjabol relevans
indikatorok késziiljenek, és masodsorban, hogy
a hosszl tavra szold6 szempontokbol sziikséges
statisztikai adatallomany kialakitasanak munka-
latai megkezdddjenek.

Annak érdekében, hogy az ERKT szdmara ezen
statisztikai timogatas biztositott legyen, az EKB
és az Eurdpai Feliigyeleti Hatosagok kozotti
egylittmiikddés alapvetd fontossagu. Az Eurdpai
Feliigyeleti Hatosagok jogelddjével. a harom 3.
szintli bizottsaggal folytatott egylittmikodés
eleve intenziv volt. Ezen szoros egyiittmiiko-
dés célja az Eurodpai Feliigyeleti Hatosagok és
az ERKT kozotti kétoldalti informacioaramlas
gordiilékenységének és hatékonysaganak biz-
tositasa, amely a beszamolasi kotelezettség
teljesitésében, az adattartalom és a szamitas-
technikai infrastruktira tekintetében szintén
hatékony. A siker egyik fontos tényezdje az
eurdpai jogszabalyok szerinti feladatok ellatasa-
hoz sziikséges megfeleld és megbizhatd adatok
rendelkezésre allasa valamint a bizalmas adatok
védelmére az adatvédelmi szabalyok szigort
betartasa.

6 Lasd a pénziigyi rendszer eurdpai unids makroprudencialis
feliigyeletér6l és az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet 1étre-
hozasarél szol6 2010. november 24-i 1092/2010/EU rendelet
19. cikke 3. bekezdését.

7 Az ERKT alapokmanyanak 5. cikke felhatalmazza az EKB-t,
hogy a nemzeti kozponti bankok segitségével az ERKT munka-
jahoz sziikséges statisztikai informaciokat 6sszegytjtse.
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A kettds irodatorony alapja 2010-ben késziilt el. Ezzel egy id6ben alakitottak ki a személyzeti mélygarazst az ikertorony
pincehelyisége mellett.
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| FONTOSABB ESEMENYEK A NEMZETKOZI
MONETARIS RENDSZERBEN

A MAKROGAZDASAGI POLITIKAK FELUGYELETE
VILAGGAZDASAGI SZINTEN

A gazdasagi és pénziigyi integracio jelen-
legi magas szintjén a vilaggazdasagi kor-
nyezet alakuldsa rendkiviil nagy hatassal
van az eurodvezet gazdasagpolitikajara. Az
eurorendszer ezért élénk figyelemmel kiséri és
elemzi az eurodvezeten kiviili orszagok makro-
gazdasagi politikajat €és a mogotte meghtizodo
folyamatokat. Az EKB fontos szerepet tolt be
tovabba a makrogazdasagi politika nemzet-
kozi tobboldalu (multilateralis) feliigyeletében,
amelynek elsédleges forumai a nemzetkozi
szervezeteknek, koztiikk a Nemzetkozi Fizetések
Bankjanak (Bank of International Settlements —
BIS) az iilései. Az EKB elndke tagja a BIS
Igazgatotanacsanak, szamos fontos iilésen elnd-
kol, és az intézmény munkacsoportjainak tevé-
kenységébe az EKB Igazgatdsdganak tagjai és
a bank munkatarsai is bekapcsolodnak. A bank
jelen van tovabba a Nemzetkdzi Valutaalap
(International Monetary Fund — IMF) és a Gaz-
dasagi Egyiittmiikodési és Fejlesztési Szerve-
zet (Organisation of Economic Cooperation and
Development — OECD) iilésein, tovabba a G20
és a G7 pénziigyminisztereinek €s jegybankel-
nokeinek talalkozoin.

A 2010-es év a gazdasagi fellendiilés jegyében
telt, amelynek mértéke igen eltért az egyes régiok
kozott. A primet a feltorekvd azsiai és latin-
amerikai régi6 vitte. A pénzligyi valsag kitoré-
sét kovetden, illetve 2009 soran mérséklodtek
a folyofizetésimérleg-tobblettel, illetve -hidny-
nyal rendelkezd orszagok kozotti kiilsé egyen-
sulytalansagok. 2010-ben azonban lelassult ez
a folyamat, s6t egyes esetekben az egyensulyi
problémak ujbol novekedésnek indultak, ami
miatt tobben esetleges protekcionista fesziilt-
ségek kialakulasatol kezdtek tartani. Az USA
folyo fizetési mérlegének GDP-aranyos hianya
a 2009-es 2,7%-r6l 2010-ben 3,2%-ra emel-
kedett, a kdolaj-exportald orszagok szufficitje
pedig a 2009-es 5,2%-0s GDP-aranyos értékrol
2010-ben 6,6%-ra emelkedett. Kina folyo fize-
tési mérlegének tobblete tovabb zsugorodott
a GDP-hez képest: 2009-ben még 6%-ot, egy
évvel késébb 4,7%-ot mutatott. Abszolut érték-
ben azonban a 2010-es tdbblet megkdzelitette
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a Lehman Brothers 2008. szeptemberi csddje
elétti szinteket. A korabbi évekhez hasonldan
az eurodvezet folyo fizetési mérlege 2010-ben
is kozel egyensulyban volt. Japan folyo fizetési
mérlegének tobblete 2010-ben GDP-aranyosan
3,1%-ott tett ki, vagyis némileg magasabb volt,
mint egy évvel korabban (2,8%).

A globalis egyensulytalansagoknak a pénziigyi
valsag kitdrése oOta latott mérséklédése jorészt a
valsaghoz kotodo ciklikus és atmeneti (a tokeat-
tétel csokkenése globalis szinten, a maganszféra
keresletének visszaesése, alacsonyabb kdolaj-
arak, a pénziigyi eszkozok aranak korrekcioja),
nem pedig strukturalis tényezOknek tulajdonit-
hat6. Mely strukturalis tényezOk segithetnének
szamottevOen visszafogni a globalis egyensuly-
talansagokat? A folyofizetésimérleg-hiannyal
rendelkez6 orszagoknak csokkenteniliik kell
koltségvetési hidnyukat, és a tervek szerint végre
kell hajtaniuk strukturalis reformprogramjukat.
A tobbletet felhalmozott orszagok pedig azzal
jarulhatnak hozza az egyensulytalansagok kor-
rigalasahoz, hogy novelik a belfoldi fogyasztast
a szocialis halo szélesitésével, reformokat vezet-
nek be pénziigyi piacaikon, és rugalmasabb arfo-
lyamokat alkalmaznak.

Az eurorendszer az év soran tobbszor felhivta a
figyelmet azokra a kockazatokra és torzulasokra,
amelyekhez az egyensulyi problémék esetleges
ujratermelédése vezethet, egyszersmind kife-
jezte, tamogatja a globalis kereslet atrendezé-
sére iranyuld er6feszitéseket. Az eurorendszer
kiilondsen azt siirgette tobb alkalommal is, hogy
a fizetésimérleg-hiannyal kiiszkddo orszagok
noveljék a magan- és allami megtakaritasokat;
a viszonylag alacsony potencialis novekedésii
érett gazdasagok hajtsanak végre tovabbi szer-
kezeti reformokat; a feltdrekvd piacgazdasagok
hozzanak bels6 keresletélénkité intézkedése-
ket, javitsak a tdkeallokaciot, és pontosabban
mérjék fel a kockazatokat. Az eurorendszer
hangstlyozta tovabba, hogy a nemzetkozi
pénziigyi intézményrendszer folyamatban 1évo
atalakitasa (lasd a kovetkez6 pontot) soran nem
szabad kizarolag a pénziigyi piaci fegyelmet
0sztondzni, hanem a makrogazdasagi politika
fegyelmezettségére is figyelni kell. Olyan meg-



erdsitett multilateralis gazdasagi feliigyeleti
keretekre van sziikség, amelyek képesek stabi-
litasorientaltta és fenntarthatova tenni a gazda-
sagpolitikat, kiilondsen a rendszer szempont-
jabdl fontos orszagokban. A G20 dinamikus,
fenntarthatd és kiegyensulyozott ndvekedési
keretrendszere is tamogatta a vilaggazdasag
kiegyenstilyozasara iranyul6 térekvéseket.

Végiil maga az eurodvezet is a nemzetkozi gaz-
dasagpolitikai feliigyelet hatdlya ald esik.
2010-ben az IMF elvégezte az eurodvezet mone-
taris, pénziigyi €s gazdasagpolitikdjanak rend-
szeres vizsgalatat, ezzel egészitve ki értékelését
az egyes eurodvezeti tagorszagokrol. Az IMF
IV. cikk alapjan lefolytatott konzultaci6i hasz-
nos eszmecserére nyujtottak lehet6séget a Valu-
taalap és az EKB, valamint az Eurocsoport
elndke és az Eurdpai Bizottsag kozott. A targya-
lasokat kovetden az IMF jelentésben értékelte
az eurodvezet gazdasagpolitikajat.! Az OECD is
elkészitette rendszeres gazdasagi felmérését az
eurodvezetrdl. A vizsgalat célja az ovezet gaz-
dasagi folyamatainak feltarasa, tovabba a keze-
lésiiket szolgald gazdasagpolitikai alternativak
elemzése.”

2010-ben volt ra elészor példa, hogy két
euroOvezeti tagorszag szorult az IMF segitsé-
gére. A vezetd kozponti bankok tovabbra is
likviditast és hitelt nyujtottak mas kozponti
bankoknak a piaci bizonytalansag elkeriilésére
(lasd a 2. fejezetet).

A NEMZETKOZI INTEZMENYRENDSZER
REFORMJA

A nemzetkdzi k6zosséget a globalis pénziigyi
krizis kirobbanasa 6ta foglalkoztatja a nemzet-
kozi pénziigyi rendszer felépitése és miikodése.
A G20 — vagyis a pénziigyi rendszer szem-
pontjabol fontos szerepet jatszo fejlett és felto-
rekve gazdasagok foéruma, amelyben az EKB
az EU-tagsdg révén kap helyet —, tovabb mun-
kalkodott a nemzetkozi egyiittmiikodés elémoz-
ditasan. Ennek jegyében célja a vilaggazdasagi
fellendiilés megerdsitése és fenntartdsa, vala-
mint az eddiginél dinamikusabb, fenntarthatobb
és kiegyensulyozottabb novekedés elomozdi-
tasa. A G20-ak vezetdi 2010. juniusi csucstalal-

kozojukon attekintették a korabbi, pittsburghi
iilésiikon vallalt kotelezettségeiket. Pittsburgh-
ben inditottak utjara a ,,dinamikus, fenntarthatd
és kiegyensulyozott ndvekedés keretrendsze-
rét”, amelynek célja megkonnyiteni az atallast
a valsagkezelésb6l a dinamikus, fenntarthato
¢és kiegyensulyozott novekedési palyara, vala-
mint kezelni a pénziigyi valsagot okozo globalis
egyensulyi problémdkat. Az elképzelés szerint
a tagok kolcsonosen értékelik, hogy a G20-ak
orszagos ¢és regionalis gazdasagpolitikai és gaz-
dasagpolitikai keretrendszerei mennyire egyez-
tethet6k Ossze egymassal, illetve Osszhangban
allnak-e a keretrendszer célkitiizéseivel. A
torontoi cstiicson a vezetdk lezartak a folyamat
els6 szakaszat, és tobb konkrét kitelezettséget is
vallaltak: a nagy hiannyal rendelkez6 orszagok
példaul vallaltak, hogy 1épéseket tesznek a meg-
takaritdsok élénkitésére, a szufficitesek pedig,
hogy reformokat hajtanak végre a kiilfoldi keres-
letnek vald kiszolgaltatottsaguk csdkkentésére,
tovabba hogy a jovoben nagyobb hangsulyt fek-
tetnek a novekedés belfoldi forrasaira. A feltd-
rekvé szufficites orszagok vallaltak, hogy refor-
mokat dolgoznak ki a szocialis biztonsagi halo
megerdsitésére, amelyek célja a biztonsagi meg-
takaritasok visszaszoritasa, a maganfogyasztas
¢élénkitése és az arfolyam-rugalmassag fokozasa
oly modon, hogy az arfolyam a gazdasagi fun-
damentumokat tiikkrozze. A G20-ak valamennyi
tagja igéretet tett arra, hogy strukturalis refor-
mokat hajt végre a gazdasagi névekedés élénki-
tésére. A tagok végiil tobb sulyponti teriiletet is
meghataroztak a pénziigyi szabalyozas teriiletén
(lasd a 4. fejezetet).

A G20-ak vezetdi 2010 novemberében megtar-
tott 6todik, szouli csticstalalkozojukon kidolgoz-
tak az ugynevezett szouli akcidtervet, amelyben
konkrét gazdasagpolitikai kotelezettséget val-
laltak a keretrendszer célkitiizései teljesitésének
elémozditasara. Jovahagytak tovabba tobbet is
azon tevékenységi iranyok koziil, amelyek eld-
készitése a csucstalalkozoig befejez6dott, koz-
tik az IMF-kvotak és a szervezet iranyitdsanak

1 Euro area policies: 2010 Article IV consultation — staff report,
10/221-es IMF-orszagjelentés, 2010. julius.

2 OECD Economic Surveys: FEuro Area
2010. december.

2010, OECD,
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reformjat, a pénziigyi rendszer atalakitasanak
legfontosabb épitdelemeit (pl. a Bazeli Bank-
feligyeleti Bizottsag) amelyek célja a valsag
kivaltd okainak orvoslasa. Az orszagvezetok
kinyilvanitottak, tudatdban vannak annak, hogy
a fejlédo és alacsony jovedelmil orszagok nagy,
am G20-képviselettel nem rendelkezd csoportjat
sem szabad szem eldl tévesztenitik.

Az IMF Igazgatdotanacsa — miutan a G20-veze-
ték 2009. aprilisi, londoni cstcstalalkozdjukon
kotelezettséget vallaltak arra, hogy novelik a
nemzetkdzi pénziigyi intézmények rendelkezé-
sére bocsathato forrasallomanyt — 2010. aprilis
12-én dontétt az uj hitelfelvételi konstrukciod
(New Arrangements to Borrow — NAB)? reform-
jarol és kiterjesztésérol. Ennek révén rugalma-
sabba valik a NAB, 26-r6l 39-re emelkedik a
partnerorszdgok szdma, és 34 milliard SDR-rdl
367,5 milliard SDR-re emelkedik az IMF ren-
delkezésére bocsatott teljes hitelkeret. 2009
és 2010 soran tobb fejlett és feltorekvd orszag
igéretet tett, hogy 196 milliard SDR értékben
kétoldalu hitelmegallapodast és kincstarjegy-
vasarlasi megallapodast kot a Valutaalappal. A
legtobb kétoldali megallapodast fokozatosan
atcsatornazzak a majdan hatalyba 1ép6 NAB-ba.

Arrol is megallapodas sziiletett, hogy jelent6sen
meg kell emelni az IMF kvotakbol szarmazo for-
rasallomanyt. A kvotdk megduplazasanak, ami a
NAB visszaallitasaval pArhuzamosan megy majd
végbe, célja gondoskodni arrdl, hogy a Valu-
taalap tovabbra is kvotaalapon miikodd intéz-
mény maradjon. A kvotaemelés révén a kvota-
aranyok a fejlett gazdasagok feldl még inkabb
a dinamikusan feltérekvd és fejlodd orszagok
iranyaba mozdulhatnak el, 6sszhangban azzal a
célkitlizéssel, hogy a kvotarészesedések az adott
orszagnak a vildggazdasagban betoltott szerepét
és sulyat tiikrozzék. Konszenzus sziiletett egy
atfogobb gazdasagi kormanyzasi reform els6
elemeirdl is. Ehhez modositani kell majd az
IMF-alapokmanyt, hogy egy kizardlag valasz-
tott tagokbdl allo Igazgatdsagot lehessen létre-
hozni. Az eurodpai fejlett gazdasagok vallaltak,
hogy két helyet feladnak a Valutaalap Igazgato-
tanacsaban, igy nagyobb képviseletet biztositva
a feltdrekvo és fejlodod orszagoknak.
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Az IMF t5bb ponton jelentdsen valtoztatott hitel-
konstrukcioin tagjainak pénziigyi valsag alatti
megsegitésére. Tobbek kozott 2010 augusztusa-
ban mddositotta a programokhoz valé hozzafé-
rést, valamint az Gigynevezett rugalmas hitelkeret
(Flexible Credit Line — FCL, amely egy 2009-ben
bevezetett el6vigyazatossagi hitelkonstrukcid
kivételes gazdasagi teljesitménnyel és komoly
gazdasagpolitikai multtal rendelkezé orszagok-
nak kizarélag el6zetes hitelfelvételekkel) igénybe-
vételének idejét.* A 2010. augusztusi hitelezési
reform része volt az eldvigyazatossagi hitelkeret
(Precautionary Credit Line — PCL) létrehozasa a
Valutaalap azon jozan gazdasagpolitikat folytato
tagjai szamara, akik ennek ellenére nem teljesitik
az FCL szigoru megfelelési kritériumait. Ez a
konstrukcié tehat a tagok szélesebb kore altal
igénybe vehet6.’

3 A NAB az IMF ¢és tagjai kozotti hitelkonstrukeid, amelynek
révén a Valutaalap kiegészité — vagyis az IMF-kvotan feliili —
forrashoz jut. A NAB-ot a Valutaalap akkor veszi igénybe, ,,ami-
kor a nemzetkozi pénziigyi rendszer gyengiilésének megel6zése,
illetve megakadalyozasa” ezt indokoltta teszi.

4 A valtozasok kovetkeztében az FCL konstrukciokat egy- vagy
kétéves idotartamra lehet odaitélni, utobbi esetben egy év utan
id6kozi mindsité vizsgalatot kell végezni. Korabban féléves,
illetve egyéves volt az FCL futamideje, utobbi esetben fél év
utdn volt esedékes az id6kozi vizsgalat. Korabban implicit
modon az adott tagorszag IMF-kvotajanak 1000%-aban maxi-
maltak az igénybe vehetd Gsszeget; ezt a szabalyt most eltordl-
ték, az elbiralas az adott orszag finanszirozasi sziikségleteinek
alapjan torténik. Modosult a hitelbiralati eljaras is: az Igazga-
tosag mar korabban bekapcsolodik a folyamatba, feladata véle-
ményezni a kérelmezett Gsszeg nagysagat és a hitelkiaramlas
kilenc megfeleldségi kritérium, amelyet az IMF munkatarsai és
Igazgatosaga az FCL-ért folyamodd orszag hitelképességének
vizsgalata soran haszndl; véltozas viszont, hogy minden egyes
kategoriat tobb relevans mutatoval egészitettek ki, hogy ezek
segitségével jobban meg tudjak itélni, hogy a kérvényezé orszag
teljesiti-e a feltételeket.

5 A kérelmezdk hitelképességét 6t teriileten vizsgaljak: i) kiilsd
pozicio és piaci hozzaférés; ii) fiskalis politika; iii) monetaris poli-
tika; iv) a pénziigyi szektor teherbird képessége és feliigyelete; v)
adatmindség. Noha a legtobb teriileten komoly teljesitményt kell
tudni felmutatni, a PCL révén azok a tagok is forrashoz juthatnak,
akiknek egy-két teriileten vannak sebezhetobb pontjaik. Tovabbi
jellemzgje a konstrukcionak, hogy utdlagosan kell egységesitett
feltételeknek (amelyek kozott nem térvényszeriien kell lenniiik
teljesitménykritériumoknak) megfelelni; el6relépést kell tudni
felmutatni a sériilékenységek enyhitésében, amirdl féléves prog-
ram-feliilvizsgalatokon bizonyosodnak meg; a hitelmegallapodas
megkoétésekor az IMF-kvota maximum 500%-at kitevd forrashoz
lehet hozzijutni; majd 12 honap elteltével a kvota 1000%-anak
megfeleld tovabbi dsszeget lehet lehivni.



Az IMF mandatuma feliilvizsgalatanak jegyé-
ben tovabbi targyalasokat folytatott a feliigyeleti
rendszer modernizalasarol, valamint multilatera-
lis és pénziigyi dimenzidjanak megerdsitésérol.
Kisérleti projekt kertében a Valutaalap mun-
katarsai ugynevezett tulcsordulasi jelentéseket
(spillover report) készitenének, amelyekben azt
vizsgalnak, hogy milyen kiils6 hatdsai voltak
ot kivalasztott gazdasdg gazdasagpolitikajanak.
Az 6t kivalasztott gazdasag kozott az eurodvezet
is helyet kapott (Kina, Japan, az Egyesiilt Kiraly-
sag és az Egyesiilt Allamok mellett). Tovabbi
elérelépést jelentett a pénziigyi szféra felligye-
letének megerdsitésében, hogy az IMF éves
orszagjelentéseinek (IV. cikk szerinti jelentések)
kotelezd részévé tették a pénziigyi szférat érté-
keld programok (Financial Sector Assessment
Program) végtermékeként késziilt stabilitasi
értékeléseket azon orszagok esetében, amelyek
pénziigyi szektora a rendszer egésze szempont-
jabdl komoly sullyal bir. Huszonét ilyen orsza-
got hataroztak meg, koztiik kilenc eurodvezeti
tagorszag is szerepel (Belgium, Németor-
szag, Irorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag,
Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria).
A korai figyelmeztetési vizsgalat — a valsag kap-
csan, az IMF és a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs
egylittmikodésével végzett kockazatazonosi-
tas — immar rendszeresen az IMF tavaszi és éves
iiléseinek napirendi pontjai kdzott szerepel.

Szintén a nemzetkozi pénziigyi kdzosség napi-
rendjén maradt a valsdgmegel6z0 €s a valsagok
rendezett megoldasat eldsegité mechanizmusok
tdmogatasa. A szuverén adosok, maganhitele-
z6ik és befektetdik folytattdk azoknak a G20
pénziigyminiszterei €s jegybankelnokei altal
2004-ben elfogadott alapelveknek a végrehajta-
sat, amelyek a stabil tokearamlast és a méltanyos
adossagatiitemezést tlizik ki célul. E piaci alapu
és onkéntes elveknek az a céljuk, hogy iranyt
mutassanak az informaciok megosztasdhoz, a
parbeszédhez és a szoros egyiittmiikodéshez.
Azért, hogy az alapelveket még hasznosabba
tegyék, 2010 6szén az érintettek egyetértettek
abban, hogy eldnyiik szdrmazik abbdl, ha az
alapelveket a feltorekvd piaci szuverén adésok
és hitelez6ik korén tilra is kiterjesztik.
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2 EGYUTTMUKODES AZ EUROPAI UNION

KiviLl ORSZAGOKKAL

A korabbi évekhez hasonléan az eurorendszer
szeminariumokat és szakmai miithelyeket rendezett
nem EU-tag kozponti bankok szdméra a parbe-
széd élénkitésének céljabol. Az EKB az Eurdpai
Bizottsaggal egyiitt tevékenyen részt vett abban a
makrogazdasagi parbeszédben, amelyet az EU a
legfontosabb feltorekvé gazdasagokkal (pl. Brazi-
lia, Egyiptom, India, Oroszorszag) és az uni6 szom-
szédos orszagaival folytatott. Az eurorendszer altal
kiilondsen az EU-val szomszédos térségekben nyu;-
tott technikai segitség tovabbra is fontos szerepet
jatszott a kozponti bankok adminisztrativ kapa-
citasanak bovitésében, valamint az eurdpai €s a
nemzetkdzi szabvanyok betartatasaban.

GAZDASAGPOLITIKAI DIALOGUS

ES A MAKROGAZDASAGI POLITIKAK

FELUGYELETE VILAGGAZDASAGI SZINTEN

Az eurorendszer és az Orosz Nemzeti Bank
2011. februar 3. és 5. kozott immar hatodik
alkalommal rendezte meg magas szintli szemi-
nariumat, amelynek szinhelye ezuttal az EKB
frankfurti székhaza volt. A szemindrium célja
a dialogus tovabbi erdsitése és a két fél kap-
csolatanak elmélyitése volt. Az eszmecsere
kozéppontjaban az orosz gazdasag, a pénz és
a hitel monetaris politikaban betdltott szerepe,
valamint az EU és Oroszorszag 1 feliigyeleti
rendszere allt. 2010 juniusaban az EKB elnéke
részt vett az orosz jegybank megalakulasdnak
150. évforduldja alkalmabol rendezett {innepi
konferencian.

Szintén hatodik alkalommal tartottdk meg az
eurorendszer és a mediterran orszagok koz-
ponti bankjainak kdzds magas szintli szemi-
nariumat, amelyet ezattal az EKB és a Ciprusi
Kozponti Bank kozdsen rendezett. Az ese-
ményre 2010. oktober 27-én és 28-an Kkertilt
sor Pafoszban. A részt vevd jegybankelnokok
attekintették a Foldkozi-tenger orszagainak a
gazdasagi fellendiiléssel Osszefliggd monetaris
politikai kihivasait, megvitattak a térség rogzi-
tett arfolyamrendszerrel rendelkezd orszdgainak
tapasztalatait, valamint a globalis pénziigyi val-
sagnak a bankrendszerre és a pénziigyi stabili-
tasra kifejtett hatasait.
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Az eurorendszer masodik magas szintli szemi-
nariumét tartotta az eurorendszer az Obdl-menti
Arab  Allamok  Egyiittmiikodési  Tanacsa
(Gulf Cooperation Council — GCC)¢ kdzponti
bankjaival és monetaris hatosagaival. Az EKB
¢és a Banca d’Italia altal kdzdsen szervezett ese-
ményre Rémaban keriilt sor 2010. junius 29-én
és 30-an, témai pedig a kovetkezok voltak: a
GCC és az euroOvezet tagorszagainak gazdasagi
¢és pénziigyi folyamatai, a pénziigyi valsag tanul-
sagai a pénziligyi stabilitds és a bankfeliigyelet
szempontjabol, a GCC-orszagok monetaris ¢€s
arfolyam-politikai kihivasai.

2010. december 10-én, Madridban tartottak
meg az eurorendszer és a latin-a