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A kozosségi gyakorlatnak megfelelgen a jelen-
tés az EU-tagorszagok és a csatlakozé orszagok
neveinek felsorolasanal a nemzeti nyelvek sze-
rinti orszagnevek ABC-sorrendjét koveti.
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Az Europai Kozponti Bank 2008-ban iinne-
pelte fennallasanak tizedik évfordulojat. Mivel
az inflacié az eurodvezetben éves szinten alig
haladta meg a 2%-ot, elmondhatjuk, hogy az
utobbi évtizedben viszonylag szilardak voltak
az arak, igy az EKB teljesitette feladatat, azaz
megorizte az arak stabilitasat. Ugyanigy ebben
az idészakban a hosszabb tavu inflacios varako-
zasok is Osszességiikben az arstabilitdsnak meg-
felelden alakultak, ami az EKB monetaris poli-
tikajanak nagyfoku hitelességét tiikrozi. A siker
az eurorendszer intézményi erejét, Osszetartasat
¢és egységét is bizonyitja; egyértelmiien mutatja,
hogy a rendszer a kozos értékek, a magas szin-
vonal és a kozos elvek alapjain valoban eurdpai
szellemben tevékenykedik. A kezdettél fogva
szilard pénznemként funkcionald eur6t ma mar
16 orszag 329 millio allampolgara hasznalja, de
a nemzetkdzi pénziligyi piacon is széles korben
elfogadjak. Ezaton is szeretném megragadni az
alkalmat, hogy tidvozoljem Szlovakia lakosait
az eurodvezetben. Ciprus és Malta 2008-ban
vezette be a kdzods pénzt, majd 16. tagorszag-
ként 2009. januar 1-jén Szlovakia kdvetkezett.

EKB
' Eves jelentés
2008

2008 kivételes esztendd volt, amelyet rendkiviili
gazdasagi ¢s pénziigyi fejlemények jellemeztek.
Az év els6 felében a meredeken emelkedd nyers-
anyagarak miatt jelentdsen nétt az inflacio, és az
arstabilitast ovez6 felfelé mutatd kockazatok is
megszaporodtak. Az éves HICP-inflacié juni-
usban ¢és juliusban 4,0%-on tetdzott. Kiilondsen
a béroldali nyomas erdsddésére mutatott egyre
tobb jel. A monetaris elemzg€s is igazolta, hogy
az arstabilitasra haté kockazatok tobbsége fel-
fel¢ iranyul. Az EKB Kormanyzoétanacsa 2008
juliusaban felemelte az iranyad6 kamatokat,
hogy megelézze a gazdasag nagy részét érintd
kozvetett hatasok kialakulasat, és tovabbra is
tartdbsan rogzitse az inflaciés varakozasokat.
Szeptember kozepétdl azutan jelentsen kiéle-
zOdtek a pénziigyi fesziiltségek, ¢és vilagszerte
egyre jobban éreztették realgazdasagi hatasukat.
Az energia- és egyéb nyersanyagarak gyors esé-
sével parhuzamosan mindez azt eredményezte,
hogy az inflaciés nyomas az egész vilagon, igy
az eurodvezetben is enyhiilt. A rendkiviili mére-
teket 6lt6 bizonytalansag ugyanakkor kihatott a
likviditasra, az eszkozarakra és a mérlegekre is.
Ezek a fejlemények 6sszességiikben arra utaltak,
hogy kdzéptavon a névekedést 6vezd kockaza-
tok hatarozottan a lassulds iranyaba mutatnak,
mikozben az inflaciés nyomas nagymértékben
enyhiil.

Az EKB ¢és mas nagyobb kozponti bankok 2008.
oktober 8-an Osszehangoltan csokkentették az
iranyadd kamatokat. 2008 oktobere és 2009
marciusa kozott a Kormanyzdtanacs 0Ossze-
sen 275 bazisponttal vitte le az EKB kamatait.
Az egynapos pénzpiaci kamatok még ennél is
meredekebben estek, mivel az EKB jelent6sen
kibdvitette az eurodvezeti bankoknak nyuj-
tott likviditast. A példatlan intézkedéssorozat
messzemenden Osszhangban allt az EKB-nak
az arstabilitds meg6rzését el6ird megbizatasa-
val, figyelembe véve, hogy az inflacios nyomas
és a kockazat is csokkendben volt. A moneta-
ris elemzés ramutatott, hogy a felfelé¢ iranyulo
arstabilitasi kockazatok kiilonosen 2008 maso-
dik felében fokozatosan hattérbe szorultak,
mikodzben a pénztomeg boviilése is lelassult. Az
¢év folyaman a nem pénziigyi maganszektornak



nyujtott hitelek novekedése is mérséklodott, ami
Osszhangban allt a szigorodo finanszirozasi fel-
tételekkel és a gyengiilé konjunkturaval.

Bar a HICP-inflacio 2008 kozepétdl egyértel-
mien lassulni kezdett, 2008-ban az éves atlagos
item 3,3% volt, azaz nagyobb, mint az euro
bevezetése ota barmikor. Ezzel szemben all a
korabbi években mért 2% koriili érték. Az infla-
ci6 erds ingadozasa ellenére az EKB monetaris
politikdjanak egész évben sikeriilt a kdzép- és
hosszu tavt inflacios varakozasokat szilardan
az arstabilitasnak megfeleld szinten rdgzitenie.
Ezzel parhuzamosan az eurodvezet real-GDP-
jének novekedése 2008-ban 0,8%-ra lassult,
szemben a 2007-ben mért 2,7%-kal és a 2006.
évi 3,0%-kal. Mig az 6vezet gazdasagi noveke-
dése 2008 elején a sokkokkal szemben viszony-
lag ellenallénak bizonyult, az év tovabbi részé-
ben a vildggazdasidg érezhetd visszaesésével
parhuzamosan rohamosan lassult.

A fiskalis politika terén az elmult évek viszony-
lag kedvezd folyamatai 2008-ban visszajukra
fordultak, mivel elhatalmasodott a pénziigyi
valsag, és kedvezotlenné valt a makrogazdasagi
kornyezet. Az Europai Bizottsag 2009. januari
évkozi jelentése szerint az eurodvezetben az
atlagos allamhaztartasi hiany a 2007. évi GDP-
aranyos 0,6%-161 2008-ban 1,7%-ra emelkedett,
és 2009-ben varhatdéan eléri a GDP 4,0%-at.
2008 oktoberében az eurodvezeti orszagok meg-
allapodtak, hogy osszehangolt intézkedéseket
hoznak, példaul a pénziigyi intézmények ujra-
tokésitésével, tovabba hitel- és betétgarancia
nyujtasaval stabilizaljak a bankrendszert. 2008
decemberében az Europai Tanacs jovahagyta az
Eurépai Gazdasagi Fellendiilési Tervet, amely-
nek célja, hogy az aggregalt kereslet élénkité-
sével és a lisszaboni stratégiaban kitlizott struk-
turalis reform-eréfeszitések felgyorsitasaval
tamogassa a gazdasagi fellendiilést. Az emel-
kedd fiskalis hidny- és addssdgmutatok, vala-
mint az igen bizonytalan kilatasok miatt hatal-
mas feladatok harulnak az eurodvezeti fiskalis
politikara. Az allami finanszirozas fenntartha-
tosagaba vetett kozbizalom megerdsitéséhez
elengedhetetlen, hogy a dontéshozok hitelesen
raalljanak a szilard fiskalis poziciok visszaal-

litasat célzo konszolidacios palyara, ami mesz-
szemenden megfelel a Stabilitasi €s ndvekedési
paktumban eldirtaknak.

A strukturalis politika terén a jelenlegi gyenge
konjunktira €s a gazdasagi kilatasokat 6vezd
nagyfokil bizonytalansdg miatt fontos, hogy
az eurodvezeti gazdasidg megerdsitse ellenallo
képességét, rugalmassagat. A mostani helyzet-
ben elengedhetetlen, hogy a gazdasagpolitika a
szabadversenyes, nyitott piacgazdasag alapelvé-
vel &sszhangban alakuljon, és ellenalljon min-
dennemii protekcionista nyomasnak. Aru- és
szolgaltataspiaci reformokkal kell tdmogatni a
versenyt. A munkaerdpiac atalakitasaval lehe-
tové kell tenni a megfeleld bérezési strukturat,
ami védi a foglalkoztatottsagot, valamint erdsiti
a munkaer$ agazatok és régiok kozti mobilita-
sat. Ez kiilondsen a negativ keresleti sokkhatas-
tol leginkabb sujtott 4gazatokban és térségekben
fontos. Tobb orszdgban is igen lényeges, hogy
intézkedéseket hozzanak a versenyképesség
terén az elmult években felhalmozodott veszte-
ségek kezelésére.

sksksk

2008-ban jelentésen megszaporodtak a pénz-
iigyi piacokat ér6 kihivasok. Az euroalapt pénz-
piacot tovabbra is a nagy hitelfelar és a csekély
kereskedési volumen jellemezte, pedig az EKB
2007-t6l kezdve, majd 2008-ban is kiilonleges
intézkedéseket hozott az emlitett valtozok sta-
bilizalasara. Az intézkedések kozott szerepelt,
hogy a bankrendszer a tartalékolasi periodus
alatt ,,elészallitva” kapta a likviditast, meghosz-
szabbitottdk az eurorendszer refinanszirozasi
miveleteinek atlagos futamidejét, és a Szdvet-
ségi Tartalékbankrendszerrel (Fed) egyiittmi-
kodve USA-dollarban is biztositottak likvidi-
tast.

Amikor 2008. szeptember kozepén minden
pénzpiaci szegmensben és lejaraton kiélezddtek
a fesziiltségek, az eurorendszer ujabb likviditas-
kezelési intézkedéseket hozott, hogy biztositsa a
folyamatos banki onrefinanszirozas lehetéségeét.
Kiemelend6 az iranyadoé refinanszirozasi, vala-
mint minden hosszabb lejaratu refinanszirozasi
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rogzitett kamatu tendereljaras bevezetése, vala-
mint az, hogy atmenetileg kibdvitették a refi-
nanszirozasi miveletekre elfogadott jegybank-
képes fedezetek korét. Tovabbi intézkedésként
ideiglenesen szikitették az allandéan rendel-
kezésre allé konstrukciok kamatfolyosdjat is.
Az intézkedések eredményeképpen a bankok
altalaban tovabbra is széles korben hozzafértek
az euroalapu forrasokhoz, noha — kiilondsen a
hosszabb lejarata eszkdzoknél — a fesziiltségek
nem tlntek el teljesen.

sk

Az EKB tevélegesen is hozzajarult a legfonto-
sabb monetaris politikai és szabalyozasi valasz-
lépésekhez, amelyeket 2008-ban a pénziigyi
valsag kezelésére és a pénziigyi rendszer meg-
erdsitésére foganatositottak. Globalis szinten
részt vett azokon a tanacskozasokon, amelyek
eredményeként 2008 aprilisdban a Pénziigyi
Stabilitasi Forum szamos ajanlast fogalma-
zott meg a hetek csoportja pénziigyminiszterei
¢és kozponti banki elndkei szamara. Ezek célja
a prudencialis kovetelmények, az atlathatdsag
és az értékelési feltételrendszer megerdsitése,
valamint a hitelmindsités felhasznalasanak, a
kozintézmények kockazati reakcidképességének
és a pénziigyi rendszer stresszoldd technikainak
jobba tétele volt. Szerepet jatszott emellett mas
nagyobb globalis gazdasagpolitikai valaszlépé-
sek, nevezetesen a huszak csoportjaba tartozo
orszagok altal 2008. november 15-én elfogadott
akcioterv kidolgozasaban is.

Europai szinten az EKB tanacsokat adott a kdz-
intézményeknek, hogy milyen intézkedésekkel
tamogathatjak a bankszektor mikodését. Az
eurodvezeti orszagok 2008. oktober 12-1 Parizsi
Nyilatkozata, amelyet oktober 16-an az Eurdpai
Tanacs is jovahagyott, Osszehangolt intézke-
désekbdl allo cselekvési tervet iranyzott eld a
bizalom helyreallitdsara, a gazdasadg finanszi-
rozasi feltételeinek javitasara. Az intézkedések
kozott szerepel, hogy kormanyzati garanciat
nyujtanak a banki kdtvénykibocsatasra, és ujra-
tokésitik a bankokat. A Kormanyzotanacs ajan-
lasokat fogalmazott meg a kormanygaranciak
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¢és az ujratokeésitési eszkdzok fobb jellemzoirdl
¢és arstruktarajarol is. Ezek célja az volt, hogy
maradjon fenn az esélyegyenléség a pénziigyi
intézmények kozotti versenyben, javuljon a
pénziigyi rendszer stabilitasa, alljon helyre a
megszokott piaci helyzet, és legyen biztositva
a gazdasdg megfeleld finanszirozésa. A tag-
allamok intézkedéseik meghozatalakor figye-
lembe vették az ajanlasokat, az Eurdpai Bizott-
sdg is ezek alapjan fogalmazta meg a Szerzddés
allami segitségnyujtasrol szold szabalyainak
betartasara vonatkozo6 utmutatésait.

2009 elején az EKB egyike volt azoknak, akik
lefektették az eszkoz-felszabaditasi intézkedé-
sekre vonatkozo6 alapelveket, amelyek célja a
pénziigyi intézmények mérlegeiben kimutatott
egyes értékpapirositott eszkozok értékelését
Ovezb bizonytalansag eloszlatasa volt. A bizott-
sdgi itmutatdsokban az EKB javaslatait is figye-
lembe vették.

skesksk

Az EKB 2008-ban is aktivan tdmogatta az eurd-
pai pénziigyi integracioé folyamatat. Kiilonosen
a pénziigyi szabalyozassal és feliigyelettel, az
értékpapir-kliringgel és -elszamolassal, vala-
mint a fizetési rendszerekkel kapcsolatban adott
tanacsokat. Emellett a kozos fellépés szorgal-
mazasaval a magédnszektor miikodésében is
valtozatlanul katalizatori szerepet toltott be.
Az egységes euro-pénzforgalmi ovezet (SEPA)
kezdeményezés, amelyet az EKB kezdettdl
fogva messzemenden tamogat, 2008 januar-
jaban érkezett az els6 komoly mérfoldkéhoz,
amikor bevezették a SEPA-formatumu atutalasi
megbizasokat és kartyas fizetési keretrendszert.
Azbta mar a bankok szamara is beértek a SEPA
hasznalatanak elényei, amelyeket — s ez még
fontosabb — mar a pénzforgalmi szolgaltataso-
kat igénybevevok is érzékelnek.

A pénziigyi integraciot elésegitd kozponti banki
szolgaltatasok terén a decentralizalt elsé gene-
raciés TARGET-rendszer, az eurorendszer nagy
értek fizetési megbizasokat feldolgoz6 rend-
szere helyét 2008 majusaban teljes egészében
atvette a TARGET?2, az egységes platformon



miikddé masodik generacids rendszer. Ez az
elsé olyan piaci infrastruktira, amelyet teljes
egészében eurdpai szinten egységesitettek és
hangoltak 6ssze. 2008 juliusaban a Kormany-
z6tanacs hatarozatot hozott egy 10j értékpapir-
elszamolasi platform, a TARGET2-Ertékpapir
(T2E) létrehozasarol. A T2E az Gsszehangolt,
orszaghatartol fiiggetlen, semleges euro- ¢és
egyéb devizaalapti elszamolasi szolgaltatasok
kinalataval jelentds eldrelépést jelent az eurd-
pai integralt értékpapirpiac megteremtése felé.
A Kormanyzotanacs 2008 juliusaban tgy don-
tott, hogy egységes, megoszthatd platformot
(CCBM2) hoz létre az eurorendszer partnerei
szamara a fedezetmozgodsitas lehetvé tételére,
és ehhez likviditas- és fedezetkezelési konstruk-
cidkat biztosit.

kokok

2008 végén az EKB jovahagyott dolgozoi allo-
manya 1357,5 teljes munkaidds pozicidnak
felelt meg; 2007 végén ez a szam 1348 volt. Az
EU mind a 27 orszagabol érkeznek munkavalla-
16k, akiket a bank honlapjan meghirdetett szabad
allashelyek nyilt palyaztatasaval valasztanak ki.
Az EKB mobilitasi politikajanak megfeleléen
2008 folyaman 165 munkavallalot helyeztek at
a bankon beliil, 23-an meghatarozott idére mas
szervezethez kerliltek at, 30-an pedig fizetés
nélkiili szabadsagot vettek ki, legtobbszor azért,
hogy mas szervezetnél helyezkedjenek el. Az
tovabbra is a munkavallaloi, benne a vezetdi
készségek ¢s szakértelem folyamatos bdvitése.

2008-ban megkezdddott a munkavallaléi nyug-
dijrendszer feliilvizsgalata, hogy a varhato
¢lettartam ¢és a fenntarthatd finanszirozas terén
lezajlott valtozasokat figyelembe vegyék. Az
eredmények alapjan varhatdéan 2009 tavaszan
tessziik meg a sziikséges 1épéseket.

*k ok

A 2008-as év az EKB 1j székhazanak megépité-
sével kapcsolatban is 0j kihivasokat tamasztott,
mivel a nyilt fovallalkozoi palyazat gazdasagos-

sagi szempontbol nem jart kielégité eredmény-
nyel.

A nyari honapokban az dsszes lehetdséget ala-
posan megvizsgaltuk, attekintettiik a koltségsza-
mitasokat és a palyazati stratégiat. Az elemzés
alapjan a Kormanyzdtanacs ugy hatarozott, hogy
a beszerzési és az épitkezési munkakat fobb
szakagazatokra, tobb kisebb egységre bontja,
¢és ennek alapjan Uj nyilvanos tendereket ir ki.
Az épitdipari piacon végzett Gjabb vizsgaloda-
sok eredményeit figyelembe véve az EKB-nak
valtozatlanul feltett szandéka, hogy a projektet a
tervezett koltségkereteken beliil valodsitja meg.

skesksk

Az EKB a 2008-as évet 2,66 milliard eurds
tobblettel zarta, szemben a 2007-ben elért 0,29
milliard eurds tobblettel. A Kormanyzotanacs
ugy hatarozott, hogy 2008. december 31-ével
1,34 milliard euro6t atvezet a devizaarfolyam-,
kamat- ¢és aranyarfolyam-kockazatra képzett
céltartaléekba. A céltartalék nagysagat, amely a
2008. évi atutalas utan most 4,01 milliard eurdt
tesz ki, évente feliillvizsgaljak. Az EKB 2008.
évi nett6 eredménye a céltartalékba valo atve-
zetés utan 1,32 millidrd euro. Ezt az Osszeget
az eurodvezeti nemzeti kozponti bankok kozott
osztottak fel, mégpedig az EKB tékéjébe befize-
tett részesedéseik aranyaban.

Jean-Claude Trichet
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2008-ban az EKB a 2007 augusztusa 6ta meg-
figyelhetd folyamatos pénziigyi zavarok koze-
pette folytatta monetaris politikajat. 2008
elsé felében a Kormanyzoétanacs valtozatlanul
hagyta az EKB irdnyad6 kamatldbait, majd
juliusban 25 bazisponttal emelte azokat, miel6tt
anegyedik negyedévben harom Iépésben, dssze-
sen 175 bazisponttal ismét kamatlabat csokken-
tett. Az EKB iranyadd kamatlabainak 2008. évi
alakulasa az arstabilitas kozéptava kockazatai-
nak kibontakozasat tiikrozte, amelyeket erGsen
befolyasolt két globalis jelenség: a nemzetkdzi
nyersanyagarak (kiilondsen az energia és az
¢lelmiszerek) alakuldsa, valamint a folyamatban
1évd, szeptember kozepén fokozddott pénziigyi
zavar gazdasagi hatdsa.

2008 elso felében — foként a nemzetkdzi nyers-
anyagarak igen gyors novekedésének eredmé-
nyeképpen — az eurodvezetben erdsddtek az inf-
laciés nyomasok. Ebben az iddszakban az éves
HICP-inflacio joval 2% felett maradt, a januari
3,2%-r6] a juniusi és juliusi 4,0%-ra emelkedve,
aminek oka elsdsorban az energia- és élelmi-
szerarak alakulasaban keresendé. Mikdzben a
viszonylag sziik munkaerdpiacok mellett emel-
kedtek az inflaciéos nyomdasok, nétt a masod-
lagos hatasok kockazata. Raadasul, a tdgan
értelmezett pénz ndvekedésének alapul szol-
gald iiteme ¢élénk maradt, annak ellenére, hogy
a 2007 masodik felében megfigyelt csucsokrol
fokozatosan mérséklddott. Az arstabilitas felfelé
iranyul6é kockazatainak visszafogasa, valamint
annak biztositasa érdekében, hogy a hosszl tavu
inflacids varakozasok szilardan lehorgonyozva
Osszhangban, a Kormanyzoétanacs 2008 juliusa-
ban 25 bazisponttal 4,25%-ra emelte az irany-
ado refinanszirozasi miiveletek minimalis ajan-
lati kamatlabat.

A harmadik negyedévbe Iépve, szeptember
kozepéig a rendelkezésre allo adatok arra utal-
tak, hogy az arstabilitas kockazatai kdzéptavon
tovabbra is felfelé¢ iranyuléak voltak. A gaz-
dasagi konjunktura kilatasaival kapcsolatos
bizonytalansag jelentés maradt, tobbek kozott a
nagyon magas €s volatilis nyersanyagarak, vala-
mint a pénziigyi piacokon tovabbra is meglévo
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fesziiltségek kovetkeztében. Mindent egybe-
vetve, a gazdasagi kilatasok lefelé iranyul6 koc-
kazatai talsulyban voltak.

Szeptember kozepétdl a pénziigyi turbulencia
jelentésen fokozodott, ami sulyos fennakadaso-
kat ¢és likviditashianyokat okozott sok pénziigyi
piaci szegmensben, tovabba a globalis gazda-
sagi kilatasok lényeges romlasdhoz vezetett.
Az év utolsé néhany honapjaban az inflacid is
meredeken esett, és gyengiiltek az inflacids nyo-
masok. A nyersanyagarak — kiilondsen az olaj-
arak — csokkenése miatt az éves HICP-inflacio
az év masodik felében esett, és decemberben
1,6%-ot ért el. A monetaris trendek — amelyek
az év masodik felében tovabb mérséklodtek —
alatamasztottak azt a nézetet, hogy az inflacios
nyomasok csokkendében voltak. Ezzel dsszeftig-
gésben az iranyado refinanszirozasi kamatlabat
oktober 8-an — mas jelentdsebb kdzponti ban-
kokkal 6sszehangolt 1épés keretében — 50 bazis-
ponttal 3,75%-ra csokkentették. Ezt kdvetéen az
iranyado refinanszirozasi kamatlab tovabbi 50,
illetve 75 bazispontos mérséklésére keriilt sor
novemberben és decemberben. Igy az iranyado
refinanszirozasi kamatlab az év végén 2,50%
volt (lasd az 1. 4brat).

Az eurodvezetben fennmaradt a real-GDP-
novekedés, de az év elsd felében némileg a
trend alatt volt, bar a szokatlan iddjarasi viszo-
nyoknak az épitdipari tevékenységre gyakorolt
hatasa volatilitast eredményezett a negyedéves
novekedési ratakban. 2008 masodik felében
rosszabbodtak a gazdasagi feltételek, kiilono-
sen a pénziigyi piaci fesziiltségek szeptember
kozepi fokozodasat kovetden. A pénzigyi val-
sdg a korabban vartnal szélesebb korben ter-
jedt at a redlgazdasagra. Az el6z6 negyedévhez
képest a harmadik negyedévben az eurodvezeti
real-GDP 0,2%-kal zsugorodott, elsésorban a
netto kereskedelem jelentés negativ hozzajaru-
lasat tiikkrozve, amely a gyenge exportnovekedés
és az erésen megelénkiilt import kombinacigja-
bol adodott. A negyedik negyedévben fokozott
bizonytalansag kozepette altalanos gazdasagi
zsugorodas kovetkezett be, amikor is a real-
GDP tovabbi 1,5%-kal esett vissza. Osszes-
ségében az eurodvezet real-GDP-je 2008-ban



I. abra: EKB-kamatlabak és pénzpiaci kamatlabak
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0,8%-kal nétt, jelentésen elmaradva a 2007-ben
regisztralt 2,7%-tol.

Az atlagos éves HICP-inflacio 2008-ban igen
magas, 3,3% volt, amely a legmagasabb szin-
tet jelenti az euro bevezetése Ota. A korabbi
években az inflacios rata 2% kozelében volt
(2007-ben pl. 2,1%). Az inflacid6 a januari
3,2%-16l jiniusban és juliusban érte el a 4,0%-
os rekordot, miel6tt csokkenni kezdett volna,
hogy decemberben 1,6%-ot tegyen ki. Ezeket
az inflacios folyamatokat féként a nyersanyag-
arak — kiilondsen az energia- és élelmiszerarak
— globalis alakulasa vezérelte. Féleg az olajarak
emelkedtek, a januari, hordonként 100 USA-
dollar koriili arrol a juliusi csaknem 150 dollaros
cstcsra, miel6tt hordonként mintegy 40 dollarra
csokkentek decemberben. 2008 nagy részében
az inflaci6 jelentésen meghaladta az EKB arsta-
anyagarak fent leirt alakulasa volt az oka. A
jelentdsebben emelkedd bérek miatt a fajlagos
munkaerdkoltség tovabbra is erdteljesen nétt,
szlikebb munkaerdpiacok, bizonyos masodla-
gos hatasok, valamint a munkatermelékenység
novekedésének az év vége felé bekovetkezett
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ciklikus lassulasa mellett. A pénziigyi piaci
eszk6zokbol szarmaztatott hossza tavu infla-
cids varakozasok felfelé mozgasanak jelei az
év kozepe felé lathatdak voltak, de eltiintek a
juliusi kamatlabemelést, valamint azt kdvetden,
hogy visszafordultak a nyersanyagok (kiilono-
sen az olaj) arai, ami csokkentette a masodlagos
hatdsok kialakulasaval kapcsolatos aggodal-
makat. Mindent egybevetve, a nyersanyagarak
jelentds valtozasai miatti hirtelen inflaciés moz-
gasok ellenére a hosszu tava inflacios varakoza-
sok felméréseken alapuldé mértékei 1ényegében
az arstabilitasnak megfeleld szinteken maradtak
lehorgonyozva, az EKB monetaris politikajanak

s

A monetaris boviilés alapvetd liteme 2008 folya-
man mérséklédott, de élénk maradt. Mik6zben az
M3 névekedése hajlamos volt tilhangstlyozni a
monetaris dinamika irdnyat a lapos hozamgorbe
és mas, kiilonosen az év elsé felét jellemzo
ideiglenes tényez6k miatt, az 0OsszetevOknek
és az M3 ellenparjainak széles kort értékelése
megerésitette, hogy az alapul szolgalé mone-
taris novekedés erés maradt. A nem pénziigyi
maganszektornak nyujtott hitelek novekedése
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ugyancsak mérséklédott az év folyaman, 6ssz-
hangban a finanszirozasi feltételek szigoroda-
saval és a gyengébb gazdasagi konjunktiraval.
A pénziigyi fesziiltségek szeptemberi fokozoda-
sanak eredményeként a pénziigyi rendszerben
megfigyelheté megnovekedett fesziiltség az év
vége felé nyilvanvaldva valt a monetaris adatok-
bol. A monetaris aggregatumokat illetden ez a
megndvekedett fesziiltség foként inkabb az M3
Osszetevol kozott idézett el atrendezodéseket,
¢s nem annyira magara az M3-ra volt hatassal.
A hitelek év végi mérsékelt alakulasa igazolta,
hogy a dinamikus ndvekedés hosszantart6 ido-
szakat kdvetden a vallalati hitelezés jelentdsen
gyengiilt. Ezek a folyamatok foként a realgazda-
sagi tevékenység lassulasat tiikrozték, bar kina-
lati tényezdk is szerepet jatszhattak, amint azt az
eurorendszer banki hitelezési felmérése jelezte.
Mindent egybevetve, a monetaris trendek ala-
tamasztottak azt a nézetet, hogy 2008 vége felé
gyengiiltek az inflacidés nyomasok.

2008 JOLIUSABAN AZ INFLACIOS NYOMASOK AZ
EKB IRANYADO KAMATLABAINAK EMELKEDESEHEZ
VEZETTEK

Kozelebbrdl vizsgalva 2008 monetaris politikai
dontéseit, az év két részre oszthatd: a 2008 nya-
raig tartd id6szakra, amikor az akkor rendelke-
zésre allt adatok az arstabilitas felfelé iranyulo
kockazatainak fokozodasat jelezték, valamint a
nyar utani idészakra, amikor 0j informacidk a
folyamatban levd pénziigyi nyugtalansagnak és
a globalis gazdasagi lassuldsnak az eurodvezet
konjunkttrajara gyakorolt erdsebb hatdsara és
az inflacids nyomasok gyengiilésére utaltak.

Az év elso felében a gazdasagi viszonyokat a
pénziigyi piacokban rejlé kockazat folyamatban
levo Gjraértékelésével és e kockazatnak a real-
gazdasagra gyakorolt lehetséges hatasaval kap-
csolatos erds bizonytalansagok jellemezték. A
negyedéves novekedés 2007 folyaman mérsék-
16dni kezdett. Az iizleti és fogyasztoi bizalom
mutatoi ugyancsak hanyatlani kezdtek, de 2008
elején olyan szinten maradtak, amelyek kitarto
novekedést jeleztek. 2008 elején a gazdasagi
novekedés kilatasai némileg mérsékeltebbé val-
tak, de még mindig viszonylag kedvezdek vol-
tak. A varakozasok arrdl szoéltak, hogy a bel- és
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kiilfoldi kereslet mérséklddni fog, de tovabbra
is tamogatni fogja a folytatodd novekedést. A
magasabb nyersanyagarak tompitd hatasa elle-
nére azt vartak, hogy a fogyasztas ndvekedése
hozzajarul a gazdasagi boéviiléshez, 6sszhang-
ban az emelkedd foglalkoztatassal, mivel a
munkanélkiiliségi ratdk 25 éve nem latott szin-
tekre estek. A varakozasok arrdl szoltak, hogy a
feltorekvd piacgazdasagok rugalmas gazdasagi
konjunkturaja csillapitja azt a hatast, amelyet az
Egyesiilt Allamok gazdasagi lassulasa gyakorol
az eurodvezet kiilfoldi keresletére, és igy varha-
téan a kiilsé kereslet tovabbra is tamogatja az
eurodvezet exportjat.

Valdban, az év elsé felében a beérkez6 makro-
gazdasagi adatok arra utaltak, hogy a real-GDP-
novekedés mérséklodni fog, de csak kissé. Az
eurorendszer szakértdinek 2008. juniusi makro-
gazdasagi prognoézisai azt jelezték elére, hogy
az atlagos éves real-GDP-novekedés 2008-ban
1,5% ¢és 2,1% kozott, mig 2009-ben 1,0% és
2,0% kozott lesz. Mikdzben a 2008-ra vonat-
koz6 eldrejelzések a 2007 decemberében pub-
likalt tartomanynak az als6 részében maradtak,
a 2009-re vonatkozd prognoézisokat némileg
lefelé modositottak. A gazdasadgi novekedés
kilatasait 6vez6 bizonytalansag jelentds volt, és
a kockazatokat lefelé iranyulonak vélték. Ezek
a kockazatok foként azzal a lehet6séggel voltak
kapcsolatosak, hogy a pénziigyi piaci folyama-
toknak a vartnal kiterjedtebb hatasa lesz a finan-
szirozasi feltételekre és a gazdasagrol alkotott
véleményre, valamint negativ hatasa a vilag ¢és
az eurodvezet novekedésére. Tovabbi lefelé ira-
nyulé kockazatok eredtek az olaj és mas nyers-
anyagok ujabb aremelkedéseinek mértékébol,
protekcionista nyomasokkal kapcsolatos aggo-
dalmakbdl, valamint a globalis egyensulyhia-
nyok miatti rendkiviili fejlemények lehetdségé-
bél.

Ugyanakkor az eurodvezet az éves inflacios
ratak emelkedésének idOszakat élte, ami elso-
sorban az energia- és élelmiszerarak globalis
szintl hirtelen novekedéseinek eredménye volt.
2008 elején az éves HICP-inflacio 3% felett
volt, és a januari 3,2%-r6l majusra 3,7%-ra nétt,
mikozben révid tavon erds felfelé iranyuld nyo-



mas nehezedett a fogyasztoiar-index alapjan
mért inflaciora. Kovetkezésképpen juniusban
a Kormanyzétanacs tudomasul vette, hogy az
arstabilitas kozéptava kockazatai tovabb nottek.
Varhato volt, hogy a HICP-inflacié a korabban
véltnél hosszabb ideig magas marad. A hosszl
tavu inflacios varakozasok felfelé sodrodasanak
jelei is mutatkoztak. Az eurorendszer szakér-
tédinek 2008. juniusi makrogazdasagi prognd-
zisai azt jelezték eldre, hogy az atlagos éves
HICP-inflacio 2008-ban 3,2% ¢és 3,6% kozott,
mig 2009-ben 1,8% és 3,0% kozott lesz. fgy a
2008-as és 2009-es inflaciora eldre jelzett tar-
tomanyok a korabbi szakértéi elérejelzésekben
megadottaknal kifejezetten magasabbak voltak,
ami féként a megemelkedett olaj- és élelmiszer-
arakat és a szolgaltatasi szektorban tapasztalt
novekvé inflacios nyomasokat tiikrozte. Azzal
kapcsolatos aggodalom is felmeriilt, hogy a bér-
novekedés a vartnal erdsebbnek bizonyulhat,
figyelembe véve a kapacitaskihasznaltsag magas
szintjeit, a szlk munkaeré-piaci feltételeket és a
masodlagos hatasok kockazatat.

A mérséklodés ellenére az M3 monetaris agg-
regatum éves novekedési iiteme élénk maradt.
Szamos atmeneti tényez0 — kiilondsen a viszony-
lag lapos hozamgorbe — arra utalt, hogy az M3
novekedése talhangstlyozza az alapul szolgalo
monetaris boviilés litemét. Még az ilyen hatasok
figyelembevételével is, a monetaris adatok kiter-
jedt értékelése megerdsitette, hogy a pénzmeny-
nyiség- ¢és hitelndvekedés alapul szolgalo iiteme
erdteljes maradt. A haztartasok hitelfelvételének
novekedése némileg mérséklodott, tiikrozve az
EKB iranyad6 kamatlabai 2005 decemberé-
t6l torténd emelkedéseinek hatasat, valamint a
lakaspiacok lanyhulasat az eurodvezet kiilon-
boz6 részein. Ugyanakkor a nem pénziigyi val-
lalatoknak nyujtott hitelek novekedése robusz-
tus maradt.

Ezzel 6sszefliggésben a Kormanyzdtanacs ugy
vélte, hogy az arstabilitds kockézatai nyilvan-
valdan tovabbra is felfel¢ iranyuldak voltak és
tovabb nottek. Ezek a kockazatok kiilondsen a
bér- ¢és armegallapitasra gyakorolt masodlagos
hatasok lehetdségébdl, valamint az esetleges
tovabbi olaj- ¢és élelmiszerar-emelkedésekbol

eredtek. A szabalyozott araknak és a kozvetett
adoknak a korabban eclére latottat meghalado
mértékii emelkedéseinek lehetésége ugyancsak
az inflacios kilatasok felfelé iranyuld kockaza-
tat jelentette. Ezt az értékelést alatamasztotta a
pénzmennyiség- és hitelnovekedésre vonatkozo
adatokkal vald Osszevetés. Tekintettel a pénz-
¢és hitelaggregatumok terén tapasztalt erdteljes
novekedésre, a monetaris elemzés megerdsitette
a kozgazdasagi elemzésbol szarmazo jeleket,
amelyek szerint kdzép- és hosszl tavon tulstly-
ban vannak az arstabilitas felfelé iranyuld koc-
kazatai. A Kormanyzotanacs hangsutlyozta elto-
kéltségét, hogy az arstabilitasnak megfeleléen
szilardan lehorgonyozza a k6zép- és hosszl tava
inflacios varakozasokat.

Miutan 2007 jiniusatol a kamatlabakat valto-
zatlanul tartotta, a kiterjedt masodlagos hatasok
meggatldsa és az Aarstabilitds felfelé iranyulo
novekvé kozéptavu kockazatainak kivédése
érdekében a Kormanyzotanacs 2008. julius
3-an gy dontdtt, hogy — tekintettel a fenn-
alloé pénziigyi nyugtalansaggal sszefliggésben
megnodvekedett bizonytalansagra — 25 bazis-
ponttal felemeli az EKB iranyadé kamatlabait.
A Kormanyzdtanacs hangsulyozta erés elha-
tarozasat, hogy az arstabilitasnak megfeleléen
szilardan lehorgonyozva tartja a k6zép- és hosz-
szt tava inflacids varakozasokat. Ez kozépta-
von megdrzi a vasarloerdt, valamint tovabbra is
tdmogatja a fenntarthatdé ndvekedést és a foglal-
koztatast az eurodvezetben.

2008 harmadik negyedévébe 1épve arrdl szoltak
a varakozasok, hogy a 2008 masodik negyed-
évére vonatkozoéan publikdlandd real-GDP-
novekedési adatok 1ényegesen gyengébbek lesz-
nek, mint az els6 negyedév adatai. Mikozben ez
részben technikai reakcio volt az év elsé néhany
honapjaban tapasztalt erdteljes novekedésre, a
GDP-novekedésnek a globalis szinten bekovet-
kezett lassubb bdviilés miatti gyengiilését, vala-
mint a magas ¢és volatilis olaj- és élelmiszerarak
tompitd hatasait is tiikkrozte. A gazdasagi kon-
junktura kilatasaival kapcsolatos bizonytalansag
jelentés maradt, tobbek kozott a nagyon magas
¢és volatilis nyersanyagarak, valamint a pénz-
iigyi piacokon tovabbra is meglévo fesziiltségek
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kovetkeztében. Mindent egybevetve, tovabbra
is a lefelé iranyulo kockazatok uralkodtak.

Ugyanakkor az augusztusban és szeptemberben
rendelkezésre all6 informaciok megerdsitették,
hogy az éves inflacios ratak valoszinileg hosz-
szabb ideig joval az arstabilitassal konzisztens
szintek felett maradnak. Az adatok azt is sugall-
tak, hogy az arstabilitds kozéptava kockazatai
felfel¢ iranyuldak maradtak. A juniusban elért
4,0%-ot kovetden juliusban az inflacio 4,0%
maradt, és augusztusban 3,8%-ot tett ki, ami
foként az energia- ¢és ¢lelmiszerarak korabbi erd-
teljes globalis szintl emelkedései kozvetlen és
kozvetett hatasainak eredménye volt. Ezenkiviil
igazolast nyert, hogy a bérnovekedés jelentdsen
gyorsult. A munkatermelékenység novekedésé-
nek lassulasaval ez a fajlagos munkaerdkoltsé-
gek hirtelen emelkedéseit eredményezte.

2008 MASODIK FELEBEN A GYENGULO INFLACIOS
NYOMASOK MONETARIS POLITIKAI KONNYITESHEZ
VEZETTEK

Szeptemberben fokozddtak a pénziigyi fesziilt-
ségek, amiben az Egyesiilt Allamok piacainak
eseményei jatszottak a foszerepet, kiilondsen
a Lehman Brothers szeptember 15-i csédjét
kovetéen. Ez minden pénziigyi piaci szegmens-
ben jelentds volatilitaishoz, valamint szamos
piaci szegmensben alacsony likviditasi szintek-
hez, kiilonb6z6 nagy pénzintézeteknél jelentds
atszervezésekhez, Izlandon pénziigyi valsaghoz
és mas orszagokra kiterjedd fert6z6 hatdsok-
hoz, tovabba korméanyok példatlan monetaris
politikai intézkedéseihez vezetett. A pénziigyi
piacok zavara a kockazatkeriilés 1ényeges nove-
kedését is eredményezte. Ez — tobbek kozott — a
vallalati- és szuverénkotvény-szpredek jelen-
tés kiszélesedésében is lathatd, aminek fontos
lefelé iranyuld hatasa volt a realgazdasagra.
Oktober 2-i iilésén a Kormanyzotanacs kime-
ritéen targyalta a pénziigyi piaci nyugtalansag
kozelmultbeli fokozddasat és annak a gazdasagi
konjunkttrara és az inflaciora gyakorolt esetle-
ges hatasat, felismerve a kdzelmultbeli fejlemé-
nyekbdl eredd bizonytalansag rendkiviil magas
szintjét. Ahogy a vilaggazdasag egésze érezte a
pénziigyi piaci zavar e hosszan tartd ¢s intenziv
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iddszakat, a konjunktira az eurodvezetben is
gyengiilében volt.

Az inflaciés nyomasok az eurodvezetben, vala-
mint a vilaggazdasag szamos mas jelentdsebb
orszagaban is mérséklodni kezdtek, foként az
energia ¢s mas nyersanyagok arainak észreve-
hetd csokkenését tiikrozve. Az inflacids varako-
zasok csokkentek, és visszatértek az EKB arsta-
novekedés lefelé iranyuld kockazatainak foko-
zasaval a pénziligyi valsag erdsodése egyideji-
leg az arstabilitas felfelé iranyulo kockazatait is
csokkentette.

Oktober 8-an, egy Osszehangolt 1épés kereté-
ben a Bank of Canada, a Bank of England, az
EKB, a Szovetségi Tartalékrendszer, a Sveriges
Riksbank ¢és a Svéjci Nemzeti Bank meghir-
dette iranyadé kamatlabainak csokkentését.
Ezzel Osszefiiggésben a Kormanyzotanacs
50 bazisponttal leszallitotta az EKB iranyado
kamatlabait, elismerve, hogy az utobbi idében
az eurodvezetben csokkentek a felfelé iranyulo
inflacids kockazatok, és az inflacios nyomasok
mérséklddni kezdtek. A Kormanyzotanacs két
ideiglenes intézkedést is elfogadott a monetaris
politika végrehajtasanak tamogatasara, sziikitve
a rendelkezésre allas kamatlabai altal alkotott
folyosot, és rogzitett kamatlabak melletti teljes
elosztast hirdetve tendermiiveleteiben.

A fesziiltségek novekvé mértékben terjedtek at
a pénziigyi szektorbol a redlgazdasagba, vala-
mint a fejlett gazdasagokbol a feltorekvo piac-
gazdasagokba. A globalis novekedés kilatasai
meredeken romlottak, utalva a kiilfoldi kereslet
zsugorodasara, aminek negativ hatdsa van az
eurodvezet konjunktirajara. Az iizleti bizalom
mutatoi, amelyek 2007 kdzepén kezdtek hanyat-
lani, gyorsabb esésbe kezdtek, és minden honap-
ban Gjabb negativ rekordokat értek el. A negye-
dik negyedévet kiterjedt gazdasagi lassulas és
magas foku bizonytalansag jellemezte, és a
korményok jelentds gazdasagi 6sztonzd csoma-
gokat hirdettek meg. Az aktualis gazdasagi fej-
leményekrdl beérkezé informaciok indokoltak
a borulatobb kilatasokat, amelyeknek oka kiilo-



ndsen a pénziigyi piaci fesziiltségekbdl eredd
korabban azonositott kockazatok bekdvetkezése
volt. Eldre tekintve, azt vartak, hogy a globalis
gazdasagi gyengeség és az igen enyhe belfoldi
kereslet varhatdan a kovetkezé néhany negyed-
évben is megmarad. Valdban, az eurorendszer
szakértéinek az eurodvezetre vonatkozo 2008.
decemberi makrogazdasagi elérejelzései a kila-
tasok jelentds rosszabbodasara utaltak. A prog-
noézisok arrdl szoltak, hogy az éves real-GDP-
ndvekedés 2009-ben -1,0% és 0,0% kozott, mig
2010-ben 0,5% és 1,5% kozott alakul. A szak-
érték korabbi eldrejelzéseihez képest ezek az
adatok Iényeges lefelé¢ torténé modositasokat
jelentettek. A gazdasagi kilatasokat tovabbra is
kiilonésen magas foku bizonytalansadg ovezte,
¢és a gazdasagi novekedés kockazatai lefelé ira-
nyuldak maradtak.

Ami az arak alakulasat illeti, az éves HICP-
inflacio jelentdsen csokkent, a szeptemberi
3,6%-161 és az oktoberi 3,2%-r6l a novem-
beri 2,1%-ra. A varakozasok az inflacids ratak
csokkenésének folytatodasat vetitették eldre
a kovetkez6 honapokra. Valdszinii volt, hogy
a pénzligyi piaci nyugtalansag fokozodasa és
kiterjedtebbé valasa hosszabb idére mérsékelni
fogja a globalis és az eurodvezeti keresletet.
Egy ilyen kornyezetben, figyelembe véve a
nyersanyagarak utobbi honapokban megfigyelt
erdteljes visszaeséseit, az eurodvezetben az ar-,
koltség- és bérnyomasok mérséklodése is var-
haté volt. Az eurorendszer szakértdinek 2008.
decemberi prognozisai 2009-re 1,1% ¢és 1,7%
kozotti, mig 2010-re 1,5% ¢és 2,1% kozotti éves
HICP-inflaciét jeleztek. 2009-re vonatkozodan
ezek a prognozisok lényeges csokkentéseket
jelentettek a korabbi szakértéi elérejelzésekhez
képest, ami foként a nyersanyagarakban megfi-
gyelhet6 nagymértékii esést ¢s a gyengiil6 keres-
let hatasat tiikrozte. Az arstabilitas kockazatait
a monetaris politika szempontjabdl relevans
kozéptava idéhorizonton kiegyensulyozottabb-
nak tartottak, mint az el6z6 negyedévben.

A monetaris elemzésre térve, a 2008 vége
felé rendelkezésre all6 adatok azt mutattak,
hogy a szélesebb értelemben vett pénz- és
hitelaggregatumok — bar még mindig erdsek

maradtak — tovabb csokkentek. A pénziigyi
piaci nyugtalansag szeptember kdzepe ota meg-
figyelheté fokozodasat potencialis vizvalaszto-
nak lattak a monetaris folyamatok alakulasaban,
amikor is az oktdberi pénz- és hiteladatok a
piaci szerepldk viselkedésére gyakorolt jelentds
hatast jeleztek. Novemberben viszont néhany
arra utald jel volt, hogy a monetaris folyamatok
visszatérnek a Lehman Brothers fizetésképte-
lenségét megel6z6 viselkedésformahoz. Min-
dent egybevetve, mind a szélesebb értelemben
vett M3 aggregatum, és kiilondsen az M3-nak a
folyamatban levd pénziigyi fesziiltségekhez leg-
inkabb kotddo 0sszetevoi — igymint a pénzpiaci
alapok allomanyai — honaprdl honapra jelentos
volatilitast mutattak 2008 utolsd honapjaiban.
E volatilitast vizsgalva, a szélesebb értelem-
ben vett pénznovekedés alapul szolgald iiteme
fokozatosan tovabb lassult a 2007-ben elért
csucsrol. Ugyanakkor a pénziligyi fesziiltségek
2008 szeptembere ota megfigyelt fokozodasa
jelentds atrendezodéshez vezetett az M3 Gssze-
tevoi kozott. Monetaris elemzés is jelezte a nem
pénziigyi maganszektornak nyujtott hitelek
novekedési ratajanak folytatdoddo mérseklode-
sét. December elbtt ez jorészt a haztartasoknak
nyujtott — kiilonosen a lakasvasarlasi — hitelek
gyengesége miatt volt, de az év végére a nem
pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek ndve-
kedési iitemében is nyilvanvald visszaesést
lehetett megfigyelni. Ugy tiinik, a hitelek ¢ mér-
sékelt alakuldsa foként a redlgazdasagi tevé-
kenység lassulasat tiikrozi, bar az eurorendszer
banki hitelezési felmérése arra utal, hogy kina-
lati tényezok is szerepet jatszhattak. A pénziigyi
rendszer megemelkedett fesziiltségszintje lat-
haté maradt a monetaris adatokban az év vége
felé. Mindent egybevetve, a monetaris trendek
alatamasztottak azt a nézetet, hogy az inflacios
nyomasok gyengiilése folytatodott.

A gazdasagi konjunktura és igy az inflacio
kilatasainak e feliilvizsgélatai jelentds moneta-
ris politikai konnyitést indokoltak. Rendszeres
kozgazdasagi és monetaris elemzései alapjan
november 6-i iilésén a Kormanyzdtanacs ugy
hatarozott, hogy tovabbi 50 bazisponttal csok-
kenti az EKB iranyad6 kamatlabait, 6sszhang-
ban az arstabilitas felfelé iranyulo kockazatainak
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csokkenésével, ami a ndvekedés lefelé iranyulod
kockazatainak bekovetkezésébdl adodott. Ezt
kovetéen, december 4-i iilésén a Kormanyzo-
tanacs az EKB iranyadd kamatlabainak tovabbi
75 bazispontos csokkentése mellett dontott.
A legutobbi iilés Ota beszerzett bizonyiték azt
mutatta, hogy az inflaciés nyomdasok tovabb
gyengiiltek, és — eldre tekintve — a varakozasok
szerint az inflacids ratdk Osszhangban lesznek
az arstabilitassal a monetaris politika szempont-
jébol relevans idéhorizonton.
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2 MONETARIS, PENZUGYI
FOLYAMATOK

A NEMZETKOZI MAKROGAZDASAGI
KORNYEZET

2.1

A PENZUGYI PIACI NYUGTALANSAG
KOVETKEZMENYEI A GLOBALIS KONJUNKTURARA
NEZVE

2008-ban fokozddott a pénziigyi piaci turbulen-
cia, és évtizedek ota nem latott szinteket ért el,
ami az év masodik felében stlyos kovetkezmé-
nyekkel jart a redlgazdasagra nézve. Az év elsd
felében a gazdasagi gyengeség az Egyesiilt Alla-
mokban kiterjedt a haztartasi szektoron tulra, és a
pénziigyi nyugtalansag globalis kovetkezményei
a jelent6sebb fejlett gazdasagokban a gazda-
sagi novekedés lassulasat valtottak ki. Mindent
egybevetve, a globalis gazdasagi konjunktarat
tovabbra is viszonylag jol tamogatta a feltorekvo
piacok gazdasagi feltételeinek rugalmassaga.
Ugyanakkor szeptember kozepétdl, amikor a
pénziigyi valsag az egyik legjelentdsebb egyesiilt
allamokbeli befektetési bank Osszeomlasat és a
globalis pénziigyi rendszer szamos nagy szerep-
16jének felbomlasat eredményezte, a gazdasagi
konjunktura kihivasai erésodtek. Az ingadozo
fogyasztoi és lizleti bizalom, az egész vilagon
jellemz6 szigortibb hitelfeltételek és a csokkend
lakasarakbol, valamint részvényértékelésekbol
ered6 karos vagyonhatasok kovetkeztében a
globalis gazdasagi feltételek gyorsan romlottak.
Mikdzben kormanyok és kozponti bankok vilag-
szerte fontos és példatlan intézkedéseket tettek a
rendszerkockazatok csokkentése és a pénziigyi
stabilitds helyreallitasa érdekében, a pénziigyi
piaci nyugtalansag oda vezetett, hogy a globalis
hanyatlas egyre inkabb 0sszehangolddott, ami
felerdsitette a pénziigyi valsag és a realgazdasagi
tevékenység kozotti kedvezotlen visszacsatolast.
Az év vége felé a legtobb fejlett gazdasag mar
recesszioban vagy ahhoz kozel volt. Raadasul
a gazdasagi gyengeség kezdett erdteljesebben
atterjedni a feltorekv6 gazdasagokra is. Kiilono-
sen a nagy kiils6 és belsé egyenstlyhianyokkal
bir6 orszagokban romlottak gyorsan a gazdasagi
viszonyok, és a kis nyitott gazdasagokban igen
rovid idon belill jelentésen mérséklédott a gaz-
dasagi novekedés.

A globalis inflacié alakuldsat erésen befolya-
soltdk a nyersanyagarak hirtelen mozgasai

ES GAZDASAGI

2a. abra: Fébb gazdasagi folyamatok a
fejlett ipari gazdasagokban

==== Egyesiilt Allamok
—— Egyesiilt Kiralysag

= curodvezet
..... Japan

A Kkibocsatas novekedése
(szazalékos valtozasok az el6z6 év azonos idészakahoz
képest; negyedéves adatok)
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Forrasok: nemzeti adatok, a BIS, az Eurostat és az EKB szami-
tasai.

1) Az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében az Eurostat
adatait; az Egyesiilt Allamok ¢és Japan esetében a nemzeti adato-
kat kozoljik. A GDP-adatok szezonalis kiigazitast tartalmaznak.
2) HICP az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; CPI az
Egyesiilt Allamok és Japan esetében.

¢s a globalis gazdasagi feltételek. Az év elsd
felében emelkedtek a globalis inflaciés nyoma-
sok. 2008 juliusaban az OECD-orszagokban a
fogyasztoiar-index alapjan mért éves inflacio
4,8%-0s csucsot ért el. Ennek legfébb okat az
emelked6 élelmiszer- és energiaarak jelentet-
ték. 2008. julius 11-én a Brent nyersolaj hor-
donkénti ara 147,5 USD-s rekord szintre ugrott.
A feltorekvd gazdasagok, ahol a fogyasztoi
kosarban nagyobb az ¢élelmiszerek stulya, még
erésebb inflacidos nyomasokat tapasztaltak. Az
év masodik felében viszont a nyersanyagarak-
nak a globalis gazdasagi lassulashoz kotodo
hirtelen visszafordulasa jelentésen csokkentette
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a globalis inflaciés ratakat. Az év masodik
felében zuhantak az olajarak, és 2008 végére
a hordonkénti 40 USD kézelében voltak. Igy
a juliusi csucsot elhagyva az OECD-orszagok
éves inflacioja decemberben 1,5%-ra lassult.
Az élelmiszert és energiat nem tartalmazo
fogyasztdi arak a decemberig tartd egy év alatt
2,0%-kal emelkedtek.

EGYESULT ALLAMOK

2008-ban az Egyesiilt Allamokban hataro-
zottan lassult a gazdasagi konjunktira. 2008
egészét tekintve a real-GDP 1,1%-kal nott.
Mig az év elsd felében — részben ideiglenes
fiskalis 0sztonzé intézkedések és a kiilkeres-
kedelem hozzajarulasa révén — pozitiv nove-
kedés volt, 2008 masodik féléve soran a foko-
z06do pénziigyi piaci fesziiltségek, a korlatozo
hitelfeltételek és a gyengébb kiilfoldi kereslet
egyarant hozzajarultak a kibocsatas altalanos
zsugorodasdhoz. Azon tilmenden, hogy a
haztartdsok vagyona a zuhand lakasarak és a
részvényértékelések kovetkeztében csokkent,
a maganfogyasztasra negativ hatassal volt a
romlé fogyasztoi bizalom és a munkaerd-piaci
feltételek. Ugyanakkor a csokkend vallalati
nyereségek, szigorubb hitelfeltételek, vala-
mint az altalaban gyengiilé keresleti kilatasok
kozepette gyengiiltek az iizleti beruhazasok.
A folyamatban 1év6 lakaspiaci korrekcio —
amelyet fokozott a pénziigyi zavar — tovabbra
is jelentdsen fékezte a gazdasagot, és a lakas-
beruhazasok 0,9 szazalékpontot vettek el a
2008. évi GDP-novekedésbdl. 2008 nagy
részében a kiilkereskedelem volt a novekedés
egyik legfontosabb dsszetevdje, ami az év elsd
részének élénk kiilsd keresletét és az amerikai
dollar multbeli leértékelodésének késleltetett
hatasait tiikrozte. Az év vége felé viszont a
pozitiv kereskedelmi hatas gyengiilt, mivel az
Egyesiilt Allamok szdmos kereskedelmi part-
nerének hirtelen gazdasagi lassulasa vissza-
fogta a kiilfoldi keresletet és az exportot. Mind-
amellett a foly6 fizetési mérleg hianya, amely
2007-ben a GDP 5,3%-anak felelt meg, 2008
elsé harom negyedévében atlagosan 5,0%-ra
csokkent, bar ezt a javulast némileg korla-
toztak az adott idészak nagy részét jellemzo
magasabb olaj- és egyéb nyersanyagarak,
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amelyek az el6z6 évhez képest felvittek az
importalt aruk atlagértékét.

Az egyesiilt allamokbeli aralakulasokat illetden,
a fogyasztoiar-index (CPI) éves valtozasanak
iteme az el6z6 év 2,9%-ardl 2008-ban 3,8%-ra
emelkedett. A fogyasztdiar-index alapjan mért
inflacié a szokasosnal szélesebb tartomany-
ban ingadozott, az olaj és mas nyersanyagok
arainak volatilitasat tiikrozve. 2008 els¢ fél-
¢éve soran a CPI-inflaci6 magas szinteken moz-
gott, és gyorsan emelkedd energiakdltségek
kozepette juliusban 5,6%-0s csucsot ért el. Az
év vége felé a CPI valtozasanak éves liteme a
recesszio mélyiilésével, a nyersanyagarak mere-
dek zuhanasa és a fokozddd gazdasagi pangas
kovetkeztében decemberben hirtelen 0,1%-ra
esett. Az élelmiszert és energiat nem tartalmazo
éves CPIl-inflacié 2008-ban (csakugy, mint
2007-ben) 2,3% volt. Az év nagy részében meg-
figyelt csokkend trend bizonyos mértékig azt
tiikkrozte, hogy lassult a CPI azon komponense,
amely azt mutatja, hogy mennyit fizetne egy
tulajdonos, ha bérelné a lakasat.

A Szbvetségi Tartalékrendszer Szdvetségi
Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC) a 2008. eleji
4,25%-16l az év végére 0,0% ¢és 0,25% kozotti
tartomanyra csokkentette a szovetségi alapok
kamatcélkitlizését. 2008. decemberi iilésén a
Bizottsag azt jelezte elére, hogy a gyenge gazda-
sagi feltételek valamennyi ideig valoszintileg az
iranyad6 kamatlab kivételesen alacsony szintjeit
indokoljak. A FOMC szamos célzott programra
vallalkozott, hogy — tekintettel a romlo feltéte-
lekre — novelje a likviditast, és tdmogatast nyujt-
son a pénziigyi piacoknak.

Ami a fiskalis politikat illeti, az el6z6 évhez
képest a — 2007 oktdberében kezd6dott —
2008-as koltségvetési évben nétt a szovetségi
koltségvetés hianya. Ennek az volt az oka, hogy
a gazdasag lassulasa miatt alacsonyabbak voltak
az adobevételek, ugyanakkor ndttek az allami
kiadasok, ami részben fiskalis 0sztonz0 intéz-
kedések bevezetését tiikrozte. A Kongresszus
Koltségvetési Hivatalanak becslései szerint a
2008-as koltségvetési évben a szovetségi kolt-
ségvetés hianya 3,2%-ot tett ki.



JAPAN

Japanban a gazdasagi boviilés 2008-ban hir-
telen véget ért, miutan az elsé negyedév eny-
hén pozitiv novekedését késdbb a teljes ter-
melés feltiing csokkenése kovette. Az erds
kiils6 kereslet és a belfoldi beruhazasok az
elsé negyedévben tamogattak a redl-GDP-
novekedést. Ugyanakkor a korabbi években a
japan fellendiilés hajtoerejét jelentd nettd export
¢és az lizleti beruhazasok jelentds visszaesései,
egyiitt a fokozodd munkaerd-piaci bizonyta-
lansagbol fakado visszafogott fogyasztassal és
a csokkend realjovedelmekkel, ellensulyoztak
az elsé negyedév pozitiv ndvekedését, és az
év tovabbi részében negativ GDP-novekedési
ratakat eredményeztek. Az év elsé felében a
fogyasztoi arakon szamitott inflacio észrevehe-
téen gyorsult, és juliusban 2,3%-on tetdzott, de
decemberre 0,4%-ra lassult. Mikozben a japan
bankrendszer viszonylag rugalmas maradt a
globalis pénziigyi piaci nyugtalansaggal szem-
ben, a jelentds részvénypiaci veszteségek ¢€s
a pénziigyi zavar fokozodasa negativ hatassal
voltak a vallalatok beruhazasaira és fogyaszta-
sara az év masodik felében. A japan jen effek-
tiv arfolyamanak erds felértékelédése tovabbi
lefelé iranyuldé nyomast gyakorolt az export-
orientalt iparagak nyereségességére ¢s beru-
hazasaira. Tekintettel a gazdasagi feltételek
gyors romlasara, 2008. oktober 31-i és decem-
ber 19-i iilésein a Bank of Japan gy dontott,
hogy Osszesen 40 bazisponttal 0,1%-ra csok-
kenti a biztositék nélkiili egynapos kamatlabra
vonatkozo6 célkitlizését, miutan a célkitlizést
2007 februarja 6ta nem valtoztatta.

FELTOREKVO AZSIA

2008 folyamén a feltorekvé Azsiaban fokoza-
tosan lassult a gazdasagi konjunktira. A gazda-
sagi lassulas terjedése és a sziik globalis pénz-
igyi feltételek kozepette az év masodik felében
erbsen visszaesett az exportnovekedés, kiilo-
nosen az olyan kicsi, nyitott gazdasdgokban,
mint Szingapur, Tajvan Kinai Tartomany és
Hongkong Kiilonleges Kozigazgatasi Teriilet.
A gazdasagi konjunktura altalanos lassuldsdhoz
ugyancsak hozzajarult a romlo fogyasztoi és
iizleti bizalom miatt gyengiild belfoldi kereslet,
valamint az ingatlanberuhazasok hanyatlasa.

Az emelkedd nyersanyag- és ¢lelmiszerarak
azt eredményezték, hogy az év els6é felében
sok orszagban nétt a fogyasztoi arakon szami-
tott inflacid. Néhany orszagban ez a fogyasztoi
némi gyengiiléséhez vezetett. Ugyanakkor az év
masodik felében az olaj és az élelmiszertermé-
kek arainak jelentds csokkenése miatt az infla-
ci6s nyomasok enyhiilni kezdtek. Tekintettel
ezen orszagok viszonylag erés makrogazdasagi
teljesitményére és a masodrendi jelzalogokhoz
kotddo derivativaknak vald korlatozott kdzvet-
len kitettségére, szeptember kdzepéig a pénz-
ligyi zavara csak csekély mértékben gytlriizott
be gazdasagi tevékenységbe. Azdta viszont a
kockazatkeriilés iranyaba bekovetkezett hirte-
len valtas és a kinnlevé eszkdzok globalis szintli
leépitése jelentds piacra dobast indukalt a rész-
vénypiacokon, valamint a helyi valutdk erds
leértékelddését a feltorekvé Azsia nagy részén.
A pénziigyi piaci volatilitds az egyes orszdgok-
ban meglehetdsen eltérd volt. Kinara gyakorolt
hatasa visszafogottabb volt az orszag viszony-
lag zart és kevésbé fejlett pénziigyi rendszere
miatt, mik6zben Koreaban és Indonéziaban erd-
sebb pénziigyi piaci volatilitast figyeltek meg a
belsé addssag magas szintjével, illetve a zuhand

nyersanyagarakkal kapcsolatos aggodalmak
kozepette.
A kinai gazdasagrol szolva, a redl-GDP-

novekedés a 2007-es 13%-rol 2008-ban 9%-ra
esett. A gazdasagi lassulds mind kiils6, mind
belsé tényezokre visszavezethetd. Tiikrozve a
kereskedelmi tobbletet, valamint a kitartd arfo-
lyam-felértékelodésre és a 2008 szeptemberéig
jellemzo pozitiv kamatlab-kiilonbdzetre vonat-
kozo varakozasok altal gerjesztett pénzbearam-
lasokat, a devizatartalékok emelkedése folyta-
todott, és Osszegiik 2008-ban 1,9 trilli6 USD-t
tett ki. A fogyasztoi arakon szamitott inflacid
februarban 8,7%-on tet6zott, de aztdn — a bel-
foldi élelmiszerarak stabilizalédasara reagalva —
jelentdsen csokkent. Szeptemberben, amikor az
inflacié visszahtizodott, és a globalis pénziigyi
valsag fokozodott, a kinai hatoésagok politikat
valtottak a gazdasagi novekedés segitését célzo
intézkedések iranyaba. A People’s Bank of
China konnyiteni kezdett monetaris politikaja
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2b. abra: Fobb gazdasagi folyamatok a
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A kibocsatas novekedése
(szazalékos valtozasok az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest; negyedéves adatok)
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Forrasok: nemzeti adatok és az EKB szamitasai.

beallitottsagan: az egyéves iranyadd hitel ¢és
betéti kamatokat ot, illetve négy alkalommal
csokkentette, 0sszesen 216, illetve 189 bazis-
ponttal, mig a kotelezbtartalék-ratat — intéz-
ménytdl fliggéen — 200400 bazisponttal szal-
litotta le. Ezenkiviil a negyedik negyedévben
megallt a jliannak az amerikai dollarral szem-
beni folyamatos iitema felértékelddése.

LATIN-AMERIKA

2008 elsd felében Latin-Amerikdban erdteljes
volt a gazdasdgi novekedés (5% koriili Dél-
Amerikaban, de minddssze 2,1% Mexikoban),
mikdzben az inflaciés nyomasok magasak vol-
tak, és az év folyaman emelkedtek. A régio
inflacios rataja a 2007. évi 6,1%-r61 2008-ban
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8,7%-ra nodtt. A rogzitett vagy kvazi-rogzitett
arfolyamokkal bird orszagok magasabb infla-
cio6s ratakat regisztraltak, mint azok, ahol infla-
cios célkovetd rendszer van. 2008 elso felében a
jobb makrogazdasagi fundamentumok, a magas
nyersanyagarak és az erds belfoldi kereslet
tovabbra is timogattak a gazdasdgi kilatasokat,
de megnovekedett inflacidos nyomasokat is ered-
ményeztek. 2008 szeptemberének kozepétol
kezd6dden viszont a globalis pénziigyi valsag
kibontakozasaval romlottak a kiilsd pénziigyi
feltételek. Kiilondsen a latin-amerikai orszagok
adossagai hitelnemfizetési swapjainak kiilon-
bozetei novekedtek jelentdsen, foként Argenti-
naban ¢és Venezueldban (mintegy 4 000 illetve
3000 bazisponttal az év végén). Raadasul, a
valutdk erdsen leértékelddtek az amerikai dol-
larhoz képest, a részvénypiacok az év soran
jelentésen, mintegy 50%-kal estek, és likvidi-
tashianyok alakultak ki. A likviditashianyok
kiilonosen Braziliat és Mexikot stjtottak, mivel
nagymértékli kidramlasok befolyasoltak a régiod
pénziigyi kdrnyezetét.

2008 MASODIK FELEBEN A NYERSANYAGARAK
MEREDEKEN ESTEK

2008 folyaman a nyersanyagarak alakulasa nagy
figyelmet keltett. Az év elsd felében az olajarak
novekvo lendiilettel tovabb emelkedtek, és julius
11-én a Brent nyersolaj hordonkénti 147,5 USD-s
araval tetéztek (lasd a 3. abrat). Ezt kovetden az
arak csokkenni kezdtek, és a csokkend trendet
fokozta a pénziigyi piaci zavar. 2008 végén a hor-
donkénti ar 39,5 USD-t tett ki. Eurdban kifejezve
ez koriilbeliil a 2004 decemberében regisztralt
szintnek felel meg. A teljes évet tekintve a Brent
nyersolaj atlagara 98,3 USD volt, azaz 35%-kal
haladta meg az el6z6 év atlagat.

Az év elso felét igen szlik piaci feltételek jelle-
mezték. Kinalati oldalon a nem OPEC kinalati
adatok ismételten csalodast keltettek a varakoza-
sokhoz képest. Ez a fejlemény arra késztette az
OPEC-et, hogy a kereslet kielégitése érdekében
novelje a termelést. Ez viszont oda vezetett, hogy
az OPEC tagorszagainak kivételesen alacsonyak
lettek a tartalékkapacitasai, ami fokozta a geo-
politikai események miatti esetleges ellatasbeli
fennakadasokkal kapcsolatos aggodalmakat.



Masrészt folytatodott a kereslet erdteljes nove-
kedése. Mikozben az emelkedd arak a kereslet
mérséklddését okoztak az OECD-orszagokban,
mindez nem kovetkezett be a feltérekvo gazda-
sagokban, ahol az erds gazdasagi novekedés és
az allami tAmogatasok miatt az olajimport élénk
volt. Ekézben az OECD-orszagokban csokken-
tek a készletek, és az arak kiilonosen érzékenyen
reagaltak barmilyen hirre vagy szdbeszédre,
amely a kereslet és kinalat egyensulyanak boru-
sabb viszonyara utalt.

Julius kozepén az Egyesiilt Allamokban a rész-
vények a szezonalissal ellentétesen emelkedni
kezdtek, ami kivaltotta a késObbi arkorrekciot. A
hanyatlast sulyosbitotta a pénziigyi piaci nyug-
talansag ¢s annak a globalis gazdasagi kilata-
sokra gyakorolt hatasa. Ez a keresleti prognozi-
sok sulyos lefelé irdnyulo revizidihoz vezetett a
feltorekvd gazdasagokra vonatkozoan is. Mind-
ekozben az OPEC jelentds kindlatcsokkentés
révén intézkedett az arstabilizalas érdekében.

Az energian kiviili nyersanyagok arai ugyancsak
rendkiviil volatilisek voltak az év soran (lasd
a 3. abrat). 2008 els6é negyedévében — foként a

3. abra: A nyersanyagpiacok alakulasa

mezOgazdasagi termények miatt — az index erd-
sen emelkedett, majd horizontalisan mozgott.
Az energiaarak csokkenni kezdtek, amit kdvet-
tek az energian kiviili nyersanyagok arai is, és a
késébbi pénziigyi piaci nyugtalansag kiilondsen
a fémarakat sujtotta. Aggregalt alapon (ameri-
kai dollarban szamolva) az energiat nem tartal-
mazo6 nyersanyagok arai az eldzdé évhez képest
2008-ban atlagosan kortilbeliil 14%-kal nottek.

2.2 MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

A SZELESEBB ERTELEMBEN VETT PENZMENNYISEG
NOVEKEDESENEK ALAPUL SZOLGALO UTEME AZ
EV SORAN MERSEKLODOTT, MEGIS ROBUSZTUS
MARADT

A 2007. negyedik negyedévi cstcsot kdveten
az eurodvezetben a szélesebb értelemben vett
pénzmennyiség- és hitelndvekedés alapul szol-
gald iiteme 2008 folyaman mérséklédott. Ezt
tlikrozi mind a széles értelemben vett M3 mone-
taris aggregatum, mind a maganszektornak
nyujtott MPI-hitelek éves ndvekedési iitemei-
nek csokkenése, amelyek 2008 decemberében
7,3%-ra, illetve 5,8%-ra estek. Ezek 1ényegesen

4. abra: Az M3 és a maganszektornak
nyajtott hitelek

=== Brent nyersolaj (USD/hord¢; bal skala)
----- nyersanyagok az energia nélkiil
(USD; index: 2000 = 100; jobb skala)
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alacsonyabbak az egy évvel korabbi 11,5%-o0s
és 11,2%-os értekeknél (lasd a 4. abrat).

A folyamatos mérséklédés ellenére az M3 nove-
kedése 2008-ban erételjes maradt. Ez részben
a viszonylag lapos eurodvezeti hozamgorbébdl
eredd serkentd hatast tiikkrozte, amely 0Oszto-
nozte a valtast a hosszabb lejarati eszk6zokrol a
rovid lejaratth monetaris eszkdzokre (kiilondsen
MPI lekotott betétekre), amelyek hasonld jove-
delmezdségi szinteket kinaltak, de kevesebb
kockazatnak voltak kitéve. Az ilyen hatasok
valoszinilileg nem folytatodnak, amint a hozam-
gorbe lejtése normalizalodik. Ugyanakkor, ha a
monetaris adatok széles alapokon nyugvé elem-
z¢&sét alkalmazva figyelembe vessziik ezeket és
mas ideiglenes hatasokat, a szélesebb értelem-
ben vett monetaris boviilés trendszerti iiteme az
év végén robusztus maradt, amint az példaul a
haztartasok betéteinek erdteljes novekedésében
tikrozodik.

|. keretes iras

A szélesebb értelemben vett pénzmennyiség- ¢s
hitelnovekedés 2008 folyaman bekovetkezett
mérséklédése nagyban tiikrozte a kamatlabak
multbeli emelkedéseinek hatasat, az altalaban
szigoribb finanszirozasi feltételeket és a gazda-
sagi konjunktuara lassulasat. Jollehet idénként az
uralkodd pénziigyi fesziiltségek jelentds hatés-
sal voltak az M3 azon sajatos Osszetevoire és
ellenparjaira, amelyek a legszorosabb 6sszefiig-
gésben voltak a zavar természetével (pl. pénzpi-
aci alapok befektetési jegyeinek allomanyai), a
pénziigyi nyugtalansag 6sszességében nem oko-
zott ¢les toréseket a szélesebb értelemben vett
pénzmennyiség- ¢és hitelndvekedés mérséklédd
trendjében. K6zben az eurorendszer banki hite-
lezési felmérésének eredményei arra utalnak,
hogy a hitelfeltételek az év folyaman fokozato-
san szigorodtak. A pénziigyi nyugtalansagnak
a monetaris elemzésre gyakorolt eurodvezeti
szintll hatasa részletesebb elemzését az 1. kere-
tes iras tartalmazza.

A PENZUGYI PIACI FESZULTSEGEK HATASA A MONETARIS FOLYAMATOKRA

A 2007 augusztusaban kezd6dott pénziigyi fesziiltségeknek mélyrehato befolyasuk volt az MPI-
mérleg néhany tételének rovidebb tava alakulasara, ami szamos esetben jelentdsen magasabb
volatilitashoz és a noveked¢€s irdnydnak valtozasaihoz vezetett. Ez a keretes irds az ilyen lathato
hatasok példait targyalja a fesziiltség iddszakédnak kiilonbozd fazisaiban. Referenciapontként
harom atfog6 fazist hasznalunk: azt a fazist, amelyben a fesziiltségek kezdddtek, vagyis a 2007
augusztusa ¢és 2008 februarja kozotti idészakot (ebbe beletartoznak a bizonytalansagok, ame-
lyek 2007 végén uralkodtak); a 2008 marciusa és 2008 szeptemberének kozepe kozotti fazist;
valamint a 2008 szeptemberének kdzepén kezdddott idoszakot, amelyben a fesziiltségek foko-
zodtak.

Az M3 osszetevoit ért lathato hatasok

A pénziigyi fesziiltségek altal az M3 monetaris aggregatum Osszetevoire gyakorolt nyilvanvalo
hatas egyik példajat jelenti a piacképes eszkozokre, ugymint a pénzpiaci alapok befektetési
jegyeire vagy az MPI-k rovid lejarath hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjaira gyakorolt hatés.
Az ezen eszk6z0okbol torténo havi kiaramlasok, illetve az ezekbe torténd bearamlasok volatilitasa
megndtt, bar a kidramlasoknak és bedramlasoknak voltak elhatdrolhaté iddszakai (lasd az
A) abrat). Ez a megnovekedett volatilitas egybeesett ezen instrumentumok éves novekedési iite-
meinek Iényeges csokkenéseivel.
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A) abra: Havi bearamlasok pénzpiaci alapok § ; Pk 3 fAzi
befektetési jegyeibe és rovid lejarati MPI A bizonytalansagnak a fesziiltségek els6 fazisa

T R TR L RPN e Fr el idején megfigyelt novekedesei a pénzpiaci ala-
pokbol torténd jokora kidramlasokban tiikro-

o A z6dtek mindjart a fesziiltségek 2007. augusz-

=== pénzpiaci alapok befektetési jegyei K . >
ws 10vid lejaratt MPI ad6sségpapirok tusi kezdetekor, majd 2007 decemberében.
30 30  Mindezt néhany eurodvezeti pénzpiaci alap
eszkozalap értékpapiroknak valo Kkitettseé-
20 gével kapcsolatos aggodalmak vezéreltek.
Ugyanakkor gy tinik, hogy ezek a kidram-
10 Jasok a késdbbi honapokban megfordultak, és

| ” | ” | | |‘ || ‘ | ‘ | | a 2008. januari volt a legnagyobb bearamlas a
7"' | |||||I‘ I\l
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Monetaris Unio kezdete 6ta. A masodik fazis-
ban a havi aramlasok tobbnyire negativak, de
csekélyek voltak, és e kumulalt kidramlasokat
tobbé-kevésbé kiegyenlitette egy erds augusz-

2 P tusi bearamlas, éppen a fesziiltségek fokozo-
30 | | | | | | | 30 dfisét megel6zdéen. A harmadik fazisban aztan
jan. 4pr. jil. okt jan. 4pr. jil. okt kiaramlasok kovetkeztek be szeptemberben és
2007 2008 oktoberben, amelyeknek oka — ellentétben az

HorJERES els6 fazis kidramlasaival — a pénzpiaci alapok-

kal szembeni nagyobb aranyu kockazatkeriilés
volt, amelyet a Lehman Brothers 6sszeomlésa és az annak kereskedelmi papirjaiba fekteto egye-
siilt allamokbeli pénzpiaci alapok altal elszenvedett veszteségek valtottak ki. Mindezt sulyosbi-
totta az a tény, hogy a bankok finanszirozasi viselkedése a pénzeszk6zoknek a pénzpiaci alapok-
bol a jobban jovedelmez6 bankbetétekbe torténd atcsatornazasahoz vezetett. Ugyanakkor, 2008
utolsé két honapjaban, annak ellenére, hogy a kormanyok altal meghirdetett megndvelt betétga-
rancidk rendszerei nem terjednek ki a pénzpiaci alapokra, ismét pozitiv d&ramldsokat regisztral-
tak, ami arra utal, hogy megsziin6ben vannak az eurodvezeti rezidensek ilyen alapok esetleges
bukasaval kapcsolatos félelmei.

A rovid, legfeljebb kétéves lejarata hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok alakulasa bizonyos
meértekig a pénzpiaci alapok alakulasanak tiikorképe volt, ami arra utalt, hogy a szélesebb érte-
lemben vett monetaris aggregatumok rovid tava folyamataira gyakorolt dsszhatas korlatozott volt.
Ezt a rovid lejaratu hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok vonzé kamatozasa magyarazhatja,
amely kiilonosen az intézményi befektetéknél azt eredményezhette, hogy kezdetben tartsak azo-
kat pénzpiaci alapok befektetési jegyeinek helyettesitdiként, amikor utobbiakrol tigy vélték, hogy
partnerkockazatnak vannak kitéve. A masodik fazisban az érzékelt partnerkockazat fokozatosan
atterel6dott a hitelintézetekre, és azt a trendet eredményezte, hogy a pénztartok sokkal kisebb
mennyiségben vasaroltak az MPI-k rovid lejarata hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjaibol. A
harmadik fazisban, jollehet szeptemberben jelentds bedramlas tortént a hitelviszonyt megtestesito
értékpapirokba, 2008 utolsé harom honapjaban a havi aramlasok negativva valtak, ami azt tiik-
rozte, hogy nett6 alapon a pénztartd szektor vonakodott ezen instrumentumok beszerzésétol.

A piacképes eszkozokkel ellentétben az M3 tobbi sszetevojét kevés lathatd hatas érte. M1-re
gyakorolt hatas csak a valsag harmadik fazisaban volt lathato, amikor a Lehman Brothers fize-
tésképtelenné valasa szélesebb korben elterjedt aggodalmakat valtott ki a bankrendszer stabilita-
sat illetéen, és azt eredményezte, hogy jelentds dsszegekben vontak ki készpénzt eurodvezetbeli
bankokbol (lasd a B) abrat). 2008 oktoberében mintegy 35 milliard eurdval tobb készpénz volt
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forgalomban, mint a korabbi honapokban. [ etiaiaU AL LI :

, ., forgalomban levé pénzmennyiségbe és napi
Novemberben és decemberben a pénzaram- NSNS T T (1]
lasok ismét normalizalodtak, bar az oktoberi
emelkedés nem huzédott vissza, ami arra utal, . -

. . . . == forgalomban levo pénz

hogy a forgalomban levd plusz pénz jelentds s egynapos betétek
részaranya foként nem rezidensek altali keres- 80 80
letet tiikkrozhet. Hasonlo folyamat volt megfi-
gyelhetd az egynapos betétek erdteljes oktoberi
be.érz%mlésamél, amint a bizonytalansag magas o o
szintje arra késztette a pénztartokat, hogy
pénzeszkozeiket magas likviditasu betétekben 20
tartsak. Ebben a vonatkozasban az egynapos
betéteket a mas tipusu betétekbdl szarmazo ‘
pénzeszk6zok vagy olyan pénzeszkozok atme- 20 20
neti tarolasara hasznaltak, amelyek hosszu leja-

(milliard EUR; szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitva)
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ratu hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és 40 40
részvények eladasabol eredtek. E bedramlasok “ | | | | | | | “
novemberben megfordultak, G6sszhangban a jan. mér. méj. jil.szept.nov. jan. mar. méj. jil.szept.nov.
bankrendszer tamogatasat célzd kormanyzati 20 2008
intézkedések meghirdetésével és ezaltal a jove- Forras: EKB.

delmezoéségi megfontolasok visszatérésével

a pénzeszkozok allokalasaban. Decemberben ismét bearamlasokat konyveltek el, de lehet, hogy
ezek egyszerlien a pénztartok — és kiilondsen a biztositotarsasagokon és nyugdijalapokon kiviili
nem pénziigyi kozvetitok (egyéb pénziigyi kozvetitok — EPK-k) — o6hajat jelezték, hogy likvid
eszkozoket tartsanak az év végén.

Az M3 ellenparjait ért lathaté hatasok

Az M3 ellenparjaira térve, a maganszektornak nyujtott dsszes hitel dinamikaja a pénziigyi
fesziiltségek kovetkezményeként nem valtozott Iényegesen. Ugyanakkor részletesebb bontasban
lathatobb valtozasok voltak.

Kiilonosen az EPK-knak nyujtott hitelek aramlasa volt erds a fesziiltségek elsé fazisaban, ami
azt a tényt tilkrozte, hogy a bankok altal alapitott és EPK-ként besorolt hitelkozvetiték — szem-
besiilve azzal, hogy a befektetok egyre inkabb vonakodtak finanszirozni 6ket — folyamatosan az
Oket tamogatd bankok altal garantalt hitelkereteket bocsatottak ki (lasd a C) abrat). Az aramlas a
masodik fazis nagy részében is szamottevo maradt; ugyanakkor valdszinii, hogy novekvé mérték-
ben tiikrozte a befektetési alapok révidebb tavu finanszirozasi és likviditasipuffer-sziikségletét.
Mig az elsé fazis soran az MPI-k kdzvetleniil hiteleken keresztiil biztositottak finanszirozast az
EPK-szektorban levd hitelkdzvetitdiknek, a masodik fazisban ezt Ggy tették, hogy megvasaroltak
e hitelkozvetitok hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjait. Ez fokozott mértékben a ,,visszatartott
értékpapirositasi miiveletek” formajaban tortént, amikor az MPI-k kdlcsonallomanyuk egy részét
specialis célu tarsasagoknak adtak el, és visszavasaroltak az alapul szolgalo értékpapirokat, hogy
biztositékként hasznaljak azokat az eurorendszerben bonyolitott miiveletekben. Ez oda vezetett,
hogy csokkent a hiteleknek a teljes MPI-hitelallomany béviiléséhez valé hozzajarulasa, és ennek
megfelelden nott a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok hozzajarulasa. A fesziiltségek harma-
dik fazisaban a visszatartott értékpapirositasi miiveletek és azoknak az MPI-mérlegre gyakorolt
hatasa még fontosabba valt, mivel az MPI-k megnovekedett mértékben hasznaltak hitelviszonyt
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() abra: Havi hitelaramlasok EPK-knak, MPI-k D) abra: Hitelintézetek eszkozallomanyai és

altal vasarolt hitelviszonyt megtestesitd a maganszektornak nydjtott hitelek
értékpapirok és MPI-k kivezetett hitelei

(milliard EUR; szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitva) (negyedéves aramlasok; milliard EUR; szezonalis hatasokkal
kiigazitva)
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megtestesitd értékpapirokat arra, hogy likviditast kapjanak az eurorendszerbdl. Ugyanakkor az
EPK-knak tortén6 hitelezés hanyatlott, tiikkrozve a kozvetitésnek a realkonjunktira lassulasaval
Osszefiiggd visszaesését.

Az értékpapirositasi miiveletek nagy szama — kiilondsen a fesziiltségek masodik és harmadik
fazisaban — ugyancsak hatassal volt a maganszektornak (és foként a haztartadsoknak) nyujtott
hitelek dinamikdjara, mivel az értékpapirositott hitelek kivezetése akar havi 35 milliard euroval
is csokkentette a nettd hitelaramlasokat. Mindent egybevetve, ez a ténylegesnél erdsebb csokke-
nésre utalt a nem pénziigyi maganszektornak nyujtott finanszirozas elérhetéségében. A magan-
szektornak nyujtott hitelek novekedési litemének visszaesése ellenére e hiteleknek az Gsszes
MPI-eszkozbe vald bearamléas és az onnan torténd kiaramlas valtozasaihoz vald hozzajarulasa
jellemzden stabil volt. Az MPI-eszk6zok aramlasaiban megfigyelt volatilitas f6 okat a magan-
szektornak kihelyezett hiteleken kiviili eszkozok jelentették (lasd a D) abrat). Ugyanakkor ez az
év utolso két honapjaban megvaltozott, amikor a hitelintézetek eszkozeibdl kiaramlast regiszt-
raltak, mig decemberben a maganszektorba iranyuld hitelaramlasok — még az értékpapirositas
hatasanak korrekcidja utdn is — negativak voltak. Ezt magyarazhatja a kinnlevo eszk6zok év végi
fokozott leépitése, amelynek célja a mérlegek ,,szépitése” volt.

Kovetkeztetések

A pénziigyi fesziiltségek id6szaka jelentds rovid tavi mozgasokat valtott ki a szélesebb értelem-
ben vett pénz- és hitelaggregatumok meghatarozott alkomponenseiben. Ez nagyobb er6probava
tette a monetaris folyamatok alapjat képezd, a monetaris politika szempontjabol relevans trendek
megallapitasat, de ugyanakkor fontos betekintést nyujtott a pénziigyi szektor viszonyaiba, vala-
mint a nem pénziigyi szektor finanszirozashoz val6 hozzaférésébe.
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A PENZUGY! FESZULTSEGEK SZEPTEMBER
KOZEPEN BEKOVETKEZETT FOKOZODASA KIHA-
TASSAL VOLT A MONETARIS FOLYAMATOKRA

A Lehman Brothers szeptember kdzepi csodjét
kovetd pénziigyi piaci folyamatok valtozasokat
valtottak ki a bank- és pénztart6 szektorok visel-
kedésében. Tekintettel arra a lehetdségre, hogy
a pénziigyi zavar fokozodasa kihatassal lesz az
eszkozarakra, a vagyonra, a pénzintézetekre és a
bizalomra, az MPI-mérleget valdszintileg kiilon-
féle modokon befolyasolni fogjak az intenzitas
kiilonboz6 fokai és a kiilonbozd faziseltoloda-
sok. Példaul a pénziigyi piaci fesziiltségeknek ez
a fokozodasa portfolidatrendezddéseket valthat
ki mind a monetaris és nem monetaris eszko-
70k, mind az egyes monetaris instrumentumok
kozott. Kovetkezésképpen a teljes hatast nehéz
elére latni.

A 2008 decemberé¢ig rendelkezésre allo adatok
arra utalnak, hogy a pénziigyi fesziiltségek ége-
tobbé valasa a szélesebb értelemben vett pénz
kiilonbdz6 Osszetevoi kozott jelentds atren-
dezédésekhez vezetett. Példaul az M1-be tor-
ténd aramlasok szeptemberben és oktoberben
Iényegesen nottek, ami a likvid eszkdzok iranti
megndvekedett preferenciat tikrozte egy pénz-
ligyi bizonytalansaggal jellemzett kdrnyezetben
(ideértve a bankszektor ,,egészségi allapotaval”
kapcsolatos bizonytalansagot), és az M1 altala-
nos csokkend trendjének megfordulasdhoz veze-
tett. Ugyanakkor a trend M3-ra gyakorolt teljes
hatasa viszonylag jelentéktelen volt, kiilondsen,
ha a hénaprol honapra bekdvetkezd volatilitast
vizsgaljuk. Ezenkiviil, mikdzben a bankoknak

kiilonbdz6 finanszirozasi mechanizmusokhoz
kellett folyamodniuk (amint azt hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirjaik kibocsatasa és allo-
manyai tiikrozik), csekély jele van annak, hogy
szeptember kozepe utdn olyan hirtelen torés
kovetkezett volna be a bankhitelek kinalata-
ban, amely a nem pénziigyi maganszektornak
nyujtott hitelek kiszaradasaval jarna, bar azdta
a havi folyamatok mérséklédtek. Ugyanakkor
az eurorendszer banki hitelezési felmérésé-
nek eredményei egyre szigortbb hitelfeltételek
alkalmazasat jelzik.

AZ M3 OSSZETEVOINEK ALAKULASAT FOKENT A
LAPOS HOZAMGORBE BEFOLYASOLTA

Az 0sszetevOk oldalan, az M1 éves noveke-
dési rataja 2008 harmadik negyedévéig tovabb
mérséklodott, és augusztusban 0,2%-ot tett ki,
feltinden elmaradva a 2007 negyedik negyed-
évében regisztralt 6% kortili titemtdl. Ezt a mér-
séklodést foként az egynapos betétek alakulasa
vezérelte, amelyeknél a harmadik negyedévben
negativ éves aramlas volt megfigyelhetd. Min-
dent egybevetve, az M1 ndvekedését 2008-ban
tovabbra is féként az M1 tartasanak emelkedd
alternativakoltségébdl eredd csillapitdo hatas
vezérelte, amely a kamatlabak 2005 decembe-
rében kezd6dott emelkedésével kapesolatos. Ez
egy olyan hatas, amelyet részben valoszintileg
ellenstlyozott az a vagy, hogy az M1-et puffer-
ként tartsdk a pénziigyi piaci nyugtalansaggal
Osszefiiggésben. Ugyanakkor ugy tiint, hogy
szeptember kozepétél az M1 allomanyai némi
lendiiletet vettek a pénziigyi fesziiltségek nove-
kedését kovetden (lasd a 2. keretes irast).

2. keretes iras

AZ EUROOVEZET PENZPIACANAK ALAKULASA A PENZUGYI ZAVARRAL OSSZEFUGGESBEN

A 2007 augusztusaban kezd3dott pénziigyi zavar 2008-ban is folytatodott, és az év 6szén fokozo-
dott, ami komoly kihivast jelentett a bankkozi pénzpiac mitkodését és az eurorendszer likviditas-
gazdalkodasat illeten. Jelen keretes irds ismerteti az eurodvezeti pénzpiac fobb szegmenseinek
2008. évi alakulésat, dsszekoti a folyamatokat a globalis pénziigyi piacok alapvetd tényezdivel,
és megmagyarazza az eurorendszernek a fesziltségekre adott valaszként hozott likviditasgazdal-

kodasi dontéseit.
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A valsag eredete

2007 augusztusaban a globalis pénziigyi rendszer jelentds turbulencia iddszakaba lépett, ame-
lyet els6sorban az egyesiilt allamokbeli masodrendii jelzalogok emelkedd késedelmes torlesztési
ratainak a jelzalogalapu értékpapirok értékelésére gyakorolt hatasa valtott ki. A strukturalt érték-
papirok Osszetettsége €s atlatszatlansadga, valamint az, hogy sok esetben nem volt piaci aruk,
nehézzé tette e termékek értékelését, ami hatranyos kovetkezményekkel jart a bankok dsszesitett
mérlegeinek értékelésére nézve. Pontosabban, a befektetok visszahuzodtak a strukturalt befekte-
tési tarsasagoktol (SIV-ek) és az egyesiilt allamokbeli masodrendi jelzalogok értékpapirositasa-
bol szarmazo eszkdzalapu értékpapirokon alapuld hitelkdzvetitoktol, €s vonakodtak attol, hogy
e befektetési tarsasagok altal kibocsatott eszkozzel fedezett kereskedelmi papirokat (ABCP) tart-
sanak, vagy forgassanak vissza. Kovetkezésképpen a bankok azzal a kockazattal szembesiiltek,
hogy az ilyen SIV-eket vissza kell iranyitaniuk mérlegeikbe és/vagy finanszirozast kell bizto-
sitaniuk a SIV-eknek és az ABCP-ket kibocsato hitelkdzvetitknek. Ahogy a bankokat egyre
inkabb aggasztotta likviditasuk és mérlegiik, egyre kevésbé voltak hajlandéak mas bankokat
pénzeszkozokkel ellatni. Sok ilyen termék Osszetettsége €s atlatszatlansaga kovetkeztében egyre
jellemzobbé valt a bankok vonakodasa a bankkozi tranzakciokban valo részvételtdl, egyrészt
mert a bankok kételkedtek potencialis partnereik hitelképességében, masrészt mert a bankok
bizonytalanok voltak a hitelkozvetitoktdl és SIV-ektdl eredd sajat kitettségiiket illetden (a toke-
vel és a likviditassal kapcsolatban). Ennek kovetkezményeként a bankok likviditast halmoztak
fel. A bankkozi piacon csokkent a likviditas, ami kiilonosen a hosszabb lejaratu fedezetlen beté-
tek piacainak (mert a bankok partnereik esetleges kockazati kitettségeivel voltak elfoglalva), a
nem kormanyzati repopiacoknak, a kereskedelmipapir-piacoknak és a devizaswappiacoknak a
miikodését gyengitette.

Jollehet azota jelentds eldrelépést értek el a piaci turbulencia epicentrumdban 1évé Osszetett
értékpapiroknak valo kitettségek azonositasaban és becslésében, még mindig tart a bizonytalan-
sag, hogy végiil is milyen veszteségeket szenvednek el a vilag befektetodi és pénzintézetei. Ezért
a pénzpiacok 2007-ben és 2008-ban is fesziiltek maradtak.

A valsag kialakuldsa 2008-ban

A pénzpiacok 2008. évi folyamatainak attekintésekor célszeri az évet négy atfogd idészakra
osztani: januar—februar; marcius—jinius; jinius—szeptember; valamint a szeptembertdl kezd6daott
idészak. Ezen id6szakok mindegyikére vonatkozoan a meghatarozo eseményeket, a piaci reakci-
okat és az EKB altal alkalmazott intézkedéseket ismertetjiik.

A 2008. januar—februari idészak

Az elsé iddszak a 2008-as €v elsd két honapjat fedi le, amikor semmilyen lényeges zavaro ese-
mény nem tortént az eurodvezet pénzpiacan. Ugyanakkor a fedezetlen pénzpiacok volatilisek
maradtak; a kamatlabak a 2007 végén megfigyelt csicsokrdl az év végi hatasok elmosodasaval
altalaban estek (lasd a 9. abrat). A fedezett kamatlabak nagyjabol stabilak maradtak, tekintettel
az EKB monetaris politikajanak valtozatlansagara. Kovetkezésképpen a fedezett és fedezetlen
pénzpiaci kamatlabak kozotti kiillonbozet nagyjabol csokkent (lasd a 10. abrat).

2008-ban az EKB tovabbra is hangsulyozta az elkiilonitést, amelyet a monetaris politikai don-
tések és a piacok zokkendmentes miikodésének biztositasahoz sziikséges likviditasgazdalkodas
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kozott tart fenn. Az EKB irdnyado refinanszi-  [ietiiia kot tUELELCHE A0 L L TH
rozasi muveletei soran tovabb folytatta a refe-
renciadsszeget meghalado likviditas allokala-
sénak politikajat, ugyanakkor a tartalékolasi

kamatlab

(szazalék/év; napi adatok)

mmm 2z EONIA ¢és az iranyado refinanszirozasi miiveletek

idészakok végén még mindig kiegyensulyo- minimalis ajanlati kamatlaba/fix kamatlaba kozotti
“ @ G oo kiilonbozet (jobb skala)

zott feltételekre torekedett. Ezlenlqvul az EKB ----- minimalis ajanlati kamatlab/fix kamatlab az iranyado
meghosszabbitotta miiveletei lejarati idejét refinanszirozési miiveletekben (bal skala)

sltal. h Sl h leia p A ====aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba (bal skala)
azaltal, hogy novelte a hosszabb lejarath refi- —  betéti kamatlab (bal skéla)
nanszirozasi miiveletekben allokalt 6sszegeket egynapos kamatlab (EONIA; bal skala) A

., , , , . V , - == az iranyado refinanszirozasi miivelet aktiv oldali
az iranyado refinanszirozasi miiveletek rova- kamatldba (bal'skla)
sara azzal a céllal, hogy kisimitsa a hataridés s 400

pénzpiacok feltételeit, és finomhangolé miive-
leteket végzett a tartalékolasi idészakok végén
a likviditasi egyensulyhianyok kiegyenlitésére.
Mindent egybevetve, az EKB teljes mértek-
ben kihasznalta a végrehajtasi keretek altal
biztositott rugalmassagot. A likviditasi keret-
rendszert szeptemberig valtozatlanul tartottak.
Kovetkezésképpen az EONIA — bar meglehe-

tdsen volatilis volt — az iranyado refinansziro- 2,00

zasi miiveletek minimalis ajanlati kamatlaba- | 5, ‘W,hmeﬂmwiw,MLWLYWMMMWTWH,

nak viszonylagos kozelében maradt (lasd az Lo

A) ébl‘ét) ; jan. mér.‘ méj. ‘ jal.  szept.
2008

A 2008. marcius—jiniusi idoszak Forrasok: EKB, Bloomberg és Reuters.

Az Egyesiilt Allamok egyik legnagyobb befektetési bankja, értékpapir-kereskedd és brokercége,
a Bear Stearns marcius kozepén bekovetkezett 6sszeomlasa — a folytatddd banki veszteségekkel,
a romlé makrogazdasagi kornyezettel és emelkedd olajarakkal kapcsolatos aggodalmak koze-
pette — a piaci fesziiltség ujabb iddszakat valtotta ki. Ez korilbeliil junius kozepéig tartott. Ebben
az idészakban a fedezetlen pénzpiaci kamatlabak — kiilondsen a hosszabb lejarataak — felttinden
emelkedtek. Ez a folyamat részben megnovekedett pénzpiaci fesziiltségeket tiikrozott (kiilono-
sen a hosszabb lejaratokat illetéen), valamint az EKB iranyado kamatlabainak jovobeli palyaja-
val kapcsolatos piaci varakozasok emelkedését, amelyek akkoriban a 2008-as év utolsé részére
vonatkozoan hatarozottabbak voltak, és igy nagyobb hatasuk volt a hosszabb lejarati kamat-
labakra. A fedezett kamatlabak tovabbra is nagyjabol stabilak voltak, aminek eredményeként
a fedezetlen és fedezett kamatlabak kozotti kiillonbozetet megint csak elsdsorban a fedezetlen
kamatlabak viselkedése hatarozta meg. Ebben az idészakban nagyobb volt az EONIA volatilitasa,
és megnovekedett igény volt az eurorendszer altal biztositott likviditasra, amint arra az irdnyado
refinanszirozasi miiveletek magasabb aktiv oldali kamatlébai utaltak. Az eurorendszer likviditési
intézkedéseinek folytatodasa nagyban segitette e sziikségletek kielégitését.

A 2008. junius—szeptemberi id6szak

Mindent egybevetve, a 2008 juniusanak kozepe és szeptemberének kozepe kozotti idoszak a sta-
bilitas id6szaka volt a piacokon. A mas jelentés gazdasagok pénziigyi stabilitasaval kapcsolatos
tovabbi események (agymint az, hogy az Egyesiilt Allamok korméanya szeptember 7-én megsze-
rezte az ellendrzést a Fannie Mae és a Freddie Mac kormanyzati tamogatasu vallalkozasok felett)

EKB
Eves jelentés
2008



nem keltettek nyugtalansagot a pénzpiacokon. A fedezetlen piacok, bar még mindig fesziiltek,
de stabilabbak voltak, mikozben inkabb a kamatldbak enyhe emelkedése volt megfigyelhetd a
fedezett piacokon, ami dsszhangban volt a Korméanyzotanacs julius 3-1 azon dontésével, amely
az iranyado refinanszirozasi mtiveletek minimalis ajanlati kamatlabat 4,25%-ra emelte. Ennek
kovetkezményeként a fedezetlen és fedezett kamatlabak kozotti kiilonbozet a harom hénapos
horizonton csokkent, de nem érte el a januari és februari alacsony szinteket. Az EONIA az ala-
csony volatilitas idészakat élvezte juliustol szeptember elejéig, amikor a szeptember kdzepi ese-
ményeket megeldzden a fesziiltségek ismét a felszinre keriiltek.

A 2008 szeptemberétol kezd6dott idoszak

Szeptember kozepén egy nyugtalanabb idészak kovetkezett, amely az év végéig erdsen befo-
lyasolta a pénzpiacok viselkedését. Szeptember kozepén példatlan szinteket elérve kitjultak
a fesziiltségek. Ekkor néhany napon beliil a piacok tanti lehettek (a megmaradt négy globa-
lis befektetési bank koziil ketté) a Merrill Lynch eladdsanak, a Lehman Brothers csédjének,
tovabba annak, hogy az Egyesiilt Allamok korméanya rendkiviili likviditasnyujtassal segitette ki
a legnagyobb egyesiilt allamokbeli biztositotarsasagot, az AIG-t, valamint szovetségi hivatal-
nokok zar ala vették a Washington Mutualt, az Egyesiilt Allamok legnagyobb takarék- és hitel-
szovetkezetét. A tovabbgyliriizd hatasok szé-
lesebb korben oktoberben valtak érezhetéveé
az eurodvezetben, mikdzben a pénzpiacok
tovabbi fesziiltségektdl szenvedtek a részvény- szarmaztatott implikalt volatilitas
piaCOk hirtelen esésének eredményeként, cgy (széazalék/év; bazispontok; napi adatok)

rosszabbodo makrogazdasagi kornyezetben.

B) abra: Hairom honapos, 2009 marciusaban
lejare EURIBOR hataridds kamatok opcidibél

= szazalék/év (bal skala)

----- bazispontok (jobb skala)

A piaci fesziiltségek jelentdsen fokozodtak, és 55 190
a hitelkockazati prémiumok a pénziigyi nyug- 180
talansag idején korabban latott szinteket meg- %0 170
halad6 magassagokba emelkedtek. A fede- . 150
zetlen piaci kamatlabak (kiilondsen a rovid 150
lejaratiiak) a Lehman Brothers bukasat kove- 40 - ijg
téen hirtelen megemelkedtek, ahogy e cséd §
hatasai végigvonultak az euroovezet bankrend- 3 " :?g
szerén. A harom hénapos EURIBOR hatéridés : 100
kontraktusok opcioibol szarmaztatott implikalt . 1o
volatilitas, amely marciustol szeptemberig tar- il g0
tosan csokkent, szeptember kozepén dramai 70
moddon megnott, és oktoberben soha nem latott 60
szinteket ért el (1asd a B) abrat). 50

40
A nyugtalansag 0jbdli stulyos fokozddasara az 30
eurorendszer gyorsan és hatarozottan reagalt. S ?g

A Kormanyzotanacs szamos ideiglenes val-

jan. mar. maj. jal szept.  nov.
toztatast hajtott végre likviditasnyujté rend- 2008
szerében, kiilonGsen azzal a céllal, hOgy meg- Forrasok: Bloomberg, Reuters és az EKB szamitasai.
i 16 i e G & t Megjegyzés: A bazispont mutatot a szdzalékos implikalt
Crosits€ Kozvetto Iunkciojat €8 megnyugtassa volatilitds és a megfelelé kamatlab szorzataként kapjuk (lasd
a piacokat a likviditasi kockazatokkal kapcso- még az EKB Havi jelentése 2002. majusi szaménak "Measures

2 7 , of implied volatility derived from options on short-term interest
latban. Igy oktober 8-dn az eurorendszer azt @ e fytures” cimii keretes irdsét).
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kivételes és ideiglenes dontést hozta, hogy iranyado refinanszirozasi miiveleteit rogzitett kamata
tendereljarasokként bonyolitja az iranyadoé refinanszirozasi kamatlab melletti teljes elosztassal, és
az irdnyado refinanszirozasi miiveletek kamatlaba koriili rendelkezésre allas folyosojat 200 bazis-
pontrél 100 bazispontra csokkenti (ezt a dontést december 18-an 2009. januar 21-i hatallyal visz-
szavontak). Ezenkiviil, oktober 15-én az eurorendszer uigy dontdtt, hogy 2009 elsé negyedévéig
fokozott hosszabb tavu refinanszirozast nyujt, valamint kiboviti fedezeti rendszerét. Ugyanakkor
az eurodvezetbeli kormanyok dsszehangolt Iépéseket tettek a banki fizetoképesség tamogatasara.

Mindezek eredményeképpen 2008 oktoberétdl a fedezetlen kamatlabak ismét csokkentek, €s az
év korabbi részében megfigyeltnél alacsonyabb szintekre estek. Ezekhez a csokkenésekhez az
arrol szolo piaci varakozasok is hozzajarultak, hogy az EKB az elkdvetkezé honapokban tovabb
mérsékli iranyad6 kamatlabait. A harom honapos EURIBOR hatarid6és kontraktusok opcioibol
szarmaztatott implikalt volatilitds ugyancsak hajlamos volt a csokkenésre, bar sokkal magasabb
szinten maradt, mint a szeptember eldtt megfigyelt szintek.

Jelent6s és példatlan novekedést konyveltek el a harom honapos fedezett és fedezetlen piaci
kamatlabak kozotti kiillonbozetben a Lehman Brothers csédjét kovetd hetekben. Abban az ido-
szakban a fedezett és fedezetlen piaci kamatlabak ellentétes iranyban mozogtak, amint a fedezett
kamatlabak gyorsan estek az iranyado kamatlabak jovobeli csokkentéseire szamitva. A fede-
zett kamatlabak meredek esése oktober végétol az év végeig folytatodott, 6sszhangban az EKB
iranyad6 kamatlabainak csokkentéseivel €s a tovabbi kamatcsokkentésekrdl szolo piaci varako-
zasokkal. A fedezett és fedezetlen piaci kamatlabak oktober végén kezd6dott esésének ténye azt
jelentette, hogy a kiilonbozet viszonylag nagy és volatilis maradt.

Végiil, a nagyon rovid lejaratu kamatlabakat tekintve, a szeptember—oktdoberi id6szak folyaman
a nyugtalansdg dramai modon megemelte a bankok likviditaskeresletét, amit bizonyit a jelentds
kiilonbozet, amely az aktiv oldali kamat és az irdnyadd refinanszirozasi miiveletek minimalis
ajanlati kamatlaba kozott keletkezett. Ez ahhoz vezetett, hogy az eurorendszer béségesen kinalt
likviditast, ami az EONIA-t az irdnyad6 refinanszirozasi miiveletek kamatlaba alatti szintre
vihette. Az 1j rendszer bevezetése eldtt ezeket a csokkenéseket minden tartalékolasi idészak
vége elott visszaforditottak. Ugyanakkor a rendszer oktdberi és novemberi valtoztatasait kove-
téen az EONIA gyakran tartozkodott az iranyado refinanszirozasi miiveletek rogzitett kamata
alatti szinteken, dsszhangban a piacoknak biztositott boséges likviditassal.

Mindent egybevetve, 2008 folyaman az eurodvezeti pénzpiacok viszonylag volatilisek voltak, és
jelent6s kihivasokkal kellett szembenézniiik. 2007-hez képest a pénziigyi piacok fesziiltségei kiilo-
nosen a negyedik negyedévben fokozodtak, amikor a bank- és pénziigyi rendszert szamos karos
sokk érte. Ugyanakkor a makrogazdasagi feltételek folyamatosan romlottak, és jelentésen terhelték
a mar egyébként is torékeny pénziigyi piacokat. Kdvetkezésképpen a pénzpiaci fesziiltségek 2008
negyedik negyedévében sokkal erésebbek voltak, és tartdsabb hatdsuk volt a pénzpiaci kamatla-
bakra. Mindazonaltal az eurorendszer fokozta arra iranyuld erdfeszitéseit, hogy biztositsa a piaci
szereplok likviditashoz jutdsat, ami — a kormanyok intézkedéseivel kombinalva — segitette a bank-
szektor tovabbi hanyatlasanak elkertilését. Ebben a vonatkozasban az év soran az EKB teljes mér-
tékben kihasznalta a végrehajtasi keretrendszere altal biztositott rugalmassagot, és kommunikacio-
jaban tovabbra is hangstlyozta, hogy a piacok zokkenomentes mitkodésének biztositasa érdekében
el kell valasztani a monetaris politikai dontéseket a likviditasi politikatol. A monetaris politika az
arstabilitasi cél elérésére iranyult, mig a likviditasgazdalkodasi intézkedések célja a folytonossag és
a pénzpiacok zokkendmentes miitkdésének tamogatasa volt.
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2008-ban az egynapos betéteken kiviili rovid
lejaratt betétek (azaz M2-M1) maradtak az M3
legdinamikusabb Gsszetevéi. Ugyanakkor, a
2004 kozepén kezddédott és 2008 elso feléig —
jollehet mérsékeltebb iitemben — folytatodott
tartds er6sodést kovetden az egynapos betéte-
ken kiviili rovid lejarati betétek éves noveke-
dési iiteme az év masodik felében csokkent, és
2008 decemberében 13,3%-ra esett (lasd az
5. éabrat). E betétek hozzajarulasa az M3 éves
novekedéséhez 2008 folyaman tovabb noveke-
dett, és a harmadik negyedévben 7,4 szazalékpon-
tot ért el, részben ellenstilyozva az M3 mas Gssze-
tevOiben megfigyelt visszaeséseket. Azonban a
novekedési litem visszaesésével Osszhangban
a negyedik negyedévben elvesztette lendiiletét.
Ugyanakkor ez az erdteljes novekedés a kiilonféle
alkomponensek eltérd alakulasait takarja, mivel a
rovid lejarath lekotott betétekbe (azaz a legfeljebb
kétéves lejaratu betétekbe) valo folytatddo erdtel-
jes bedramlasokat, amelyeknek éves novekedési
iteme 2008-ban 40% koriil volt, tovabbra is a
legfeljebb harom honapos felmondasos betétek
allomanyanak csokkenése kisérte, amelyek az év
folyaman atlagosan tobb, mint 2%-kal estek.

5. abra: Az M3 fébb o6sszetevdi

(éves szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal
kiigazitva)

egyeb rovid lejarath betétek (M2-M1)
====forgalomképes instrumentumok (M3-M2)
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A negyedik negyedévig a rovid lejarata leko-
tott betétek jovedelmezdsége nagyjabol kovette
a rovid tava pénzpiaci kamatlabak emelkedé-
sét. fgy a rovid lejarata takarékbetétek és az
egynapos betétek dijazasa kozotti kiilonbozet
nagyobb lett, mivel e betétek jovedelmezdsége
altalaban lassabban ¢és mérsékeltebben nott
(lasd a 6. abrat). Ez segitette az M3-on beliili
atrendezddéseket, nevezetesen az M1-bol és a
takarékbetétekbol a lekotott betétekbe. Ugyan-
akkor a viszonylag lapos hozamgorbével a rovid
lejarata lekotott betétek a hosszabb lejarath esz-
kozokéhez hasonld kamatlabat kindlnak. Mivel
a hosszabb lejaratu eszkdzok kevésbé likvidek,
és tartasuk jellemzOen valamelyest nagyobb
kockazatot is jelent, a lapos hozamgorbe altala-
ban vonzobba teszi a pénzeszk6zok monetaris
eszk6zokbe vald atrendezését az M3-on kiviil-
r6l. A pénziigyi fesziiltségek negyedik negyed-
¢évi fokozodasa tovabb novelte a lekotott betétek
vonzerejét, amint a bankok kiilon erdfeszitése-
ket tettek az ilyen betétek gytijtésére egy olyan
idGészakban, amikor nehéz volt finanszirozashoz
jutni a bankkdzi piacokon, és a bankbetéteket
védo garanciak emelkedtek.

6. abra: MPl-kamatlabak rovid lejaratd

betétekre és pénzpiaci kamatlab

(szazalék/év)

= cgynapos betétek

legfeljebb egyéves lejarath betétek
====harom honapon beliili felmondasos betétek
—— egy év és két év kozotti lejarata lekotott betétek
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A 2007-ben tapasztalt kitartdé ndvekedéseket
kdvetden a piacképes eszkozok (vagyis M3-M2)
éves novekedési liteme 2008 folyaman jelentd-
sen visszaesett, ¢s novemberben 1,7%-0s mély-
pontot ért el. Késébb azonban kissé fellendiilt,
és decemberben 3,0%-ot tett ki, bar ez csokke-
nést jelent a 2007. decemberi 20,0%-hoz képest.
Ezen instrumentumok alakulasa féként a pénz-
piaci alapok befektetési jegyei és a legfeljebb
kétéves futamidejli hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok éves novekedési litemében beko-
vetkezett markans csokkenés eredménye volt.
Ennek eredményeképpen a piacképes instru-
mentumoknak az M3 éves ndvekedési ratajahoz
vald hozzajarulasa csokkent, és 2008 negye-
dik negyedévében 0,6 szazalékpontot tett ki,
szemben a 2007-es év negyedik negyedévének
2,7 szazalékpontjaval.

A HAZTARTASOK PENZALLOMANYAINAK
NOVEKEDESE EROTELJES MARADT

Az M3 komponenseinek legszélesebb aggre-
gatumat, amelyekre vonatkozéan megbizhatod
agazati bontas rendelkezésre all, a rovid leja-
rata betétek és a visszavasarlasi megallapoda-
sok alkotjak (a tovabbiakban: , M3-betétek™).
A haztartasok M3-betéteinek éves ndvekedési
iiteme 2008 decemberében 8,8%-ot ért el (lasd
a 7. abrat), amely a legnagyobb hozzajarulast

7. abra: Betétek szektorok szerint

(éves szazalékos valtozasok; szezonalisan és naptari hatasokra
nem kiigazitva)
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Megjegyzés: Az adatkozl$ szektor tartalmazza az MPI-ket, de
nem tartalmazza az eurorendszert és a kozponti kormanyzatot.
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jelentette az aggregalt M3-betétek novekedésé-
hez. Igy a haztartasok M3-betéteinek novekedési
titemében 2004 kdzepe 6ta megfigyelt emelkedd
trend 2008-ban is folytatodott, annak ellenére,
hogy a gyengiilé konjunktiranak megfeleléen
a stabilizalodas jeleit mutatta. A haztartasok
M3-betéteinek (ez az a szektoralis 0sszetevo,
amely megragadja a hagyomanyos bankbeté-
tek zomét, amelyeket legkevésbé befolyasol a
pénziigyi innovacid) folytatdodo robusztus ndve-
kedése alatamasztja azt a nézetet, hogy a széle-
sebb értelemben vett pénzmennyiség-novekedés
2008 végén erdteljes maradt.

Ezzel szemben a nem pénziigyi vallalatok altal
tartott M3-betétek éves novekedési lUteme,
amely 2007 kdzepén kiegyenlitédott, majd az év
masodik felében némileg csokkent, 2008 folya-
man tovabb hanyatlott, és decemberben 0,3%-
ot tett ki, szemben a 2007. végi 11,3%-kal. Ez
a nem pénziigyi vallalatok pénzaramlasanak
folyamatban 1év6 feltiind romlasat tiikrozheti,
tekintettel e szektor pénzkeresletének ciklikus
természetére. Ez azt is jelezheti, hogy a nem
pénziigyi vallalatok cash flow-ikat a hitelnd-
vekedés csokkenésének kompenzalasara hasz-
naljak. Hasonloképpen, az EPK-k altal tartott
M3-betétek novekedési iliteme az év folyaman
nagyfoku volatilitast mutatott, és 2008-ban
tobb, mint 5 szazalékponttal csokkent, éves ala-
pon 17,5%-ot érve el decemberben. Ugyanakkor
az EPK-k M3-betéteinek éves novekedési rataja
sokkal erdsebb maradt, mint az egyéb szekto-
rokban megfigyelt éves novekedési iitemek.
Ez valosziniileg azt a tényt tiikrozte, hogy az
adott pénziigyi kdrnyezetben a befektetési ala-
poknak sziikségiik volt készpénzpufferek fenn-
tartasara az esetleges visszafizetések teljesitése
érdekében. E puffereket tamogathattdk az ala-
pité MPI-ktd] szarmazo hitelek is.

A MAGANSZEKTORNAK NYUJTOTT HITELEK
NOVEKEDESE MERSEKLODOTT

A 2007. évi er6sddést kovetden az eurodvezeti
rezidenseknek nyujtott MPI-hitelek éves nove-
kedési iiteme 2008-ban csokkent, a 2007.
decemberi 10,1%-r6l a 2008. decemberi 6,5%-
ra (lasd a 8. abrat). Ez foként a maganszektor-
nak nyujtott hitelek éves ndvekedési iitemé-



8. abra: Az euroovezet rezidenseinek
nyajtott hitelek

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulasok szazalékpontban)
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Megjegyzés: Az adatszolgaltato szektor az MPI-ket tartalmazza,
kivéve az eurorendszert.

nek jelentés csokkenését tiikrozte, mikozben
az allamhaztartasnak nytjtott kolesonok éves
novekedési rataja pozitivva valt. A rovid tava
folyamatokat jelzé évesitett hdrom honapos
novekedési titemek markansabban csokkentek,
és a 2007. decemberi 12,0%-r61 2008 szep-
temberében 6,9%-ra, mig 2008 decemberében
3,9%-ra estek.

Kiilonosen az allamhaztartasnak nyujtott MPI-
hitelek néttek valamennyire, féként az év maso-
dik felében, és mig az év elején csokkent, az
utolsd negyedévben erésen nétt az allamhaz-
tartas hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjai-
nak mennyisége az MPI-k portfolidiban. Ezzel
kapcsolatban azt is meg kell emliteni, hogy az
év vége felé némi volatilitas volt megfigyelhetd,
mivel szeptemberben és oktoberben csokkentek
az MPI-szektor allampapir-allomanyai, ami a
hitelintézetek kinnlevdé eszkozeinek leépitésé-
vel kapcsolatos, tekintettel az allamkdtvénypi-
acok likviditasara és az aralakulasok kedvezd

természetére. Ez a csokkenés annak jeleként
tekinthetd, hogy a hitelintézetek a likvidebb
eszkozeiket pufferként hasznaltak, hogy csil-
lapitsak a tékepozicioikra és finanszirozasukra
nehezed6 nyomasokat alapvetd, kapcsolaton
alapulo tevékenységiik, nevezetesen a cégeknek
és a haztartdsoknak torténd hitelnyujtds meg-
ovasa érdekében. Ezzel szemben a novemberi és
decemberi adatok az allamhaztartas altal kibo-
csatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
allomanyanak jelentds ndvekedését jelzik.

Folytatva a 2007-ben megfigyelt trendet, a
maganszektornak nyujtott MPI-hitelek éves
novekedési titeme 2008 elején robusztus maradt,
majd az év masodik felében csokkent. A hataro-
zott lassulas ellenére a maganszektornak nyuj-
tott hitelek 2008-ban is az MPI-k altal nyujtott
hitelek dominans formajat képezték, jollehet
mérsékelten nétt az MPI-k részvényeken kiviili
értékpapir-vasarlasainak hozzéjarulasa. Ez a
megnovekedett hozzajarulds nagyban tiikrozte
az MPI-k vasarlasait azon értékpapirokbol,
amelyeket az EPK-k az értékpapirositasi tevé-
kenységekkel 6sszefiiggésben bocsatottak ki.

A maganszektornak nyujtott hitelek legnagyobb
Osszetevlje, azaz a maganszektornak nyujtott
MPI-hitelek éves novekedési liteme vissza-
esett, s 2008 negyedik negyedévében 7,3%-ot,
decemberben pedig 5,8%-ot tett ki, miutan az év
elején 11% koriil lebegett. Ez a visszaesés 0ssz-
hangban volt a banki hitelkamatok 2005 vége
oOta tapasztalt novekedéseinek vart hatasaval, a
lakaspiac folytatodod lassulasaval, a hitelfelté-
teleknek az év folyaman megfigyelt szigoroda-
saval, valamint altalanosabban a konjunktura
alakulasaval. Az évesitett harom honapos nove-
kedési iitem 2008 végén erdsen csokkent, a
szeptemberi 6,8%-r6l a decemberi 2,7%-ra esve,
figyelembe véve az értékpapirositas hatasat.

A maganszektornak nyujtott hitelezés altalanos
lassulasa széles alapokon nyugodott a kiilonb6z6
pénztartd szektorokra kiterjedten, bar a kor-
rekci6 szintje szektorrdl szektorra valtozo volt.
A haztartasoknak nyujtott hitelek éves noveke-
dési liteme — folytatva a 2007-ben megfigyelt
trendet — észrevehetd csokkenést mutatott, mig
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a nem pénziigyi vallalatoknak és a nem moneta-
ris pénziigyi kozvetitéknek nyujtott hitelek éves
novekedési litemeiben megfigyelt visszaesések
kissé enyhébbek voltak. Valojaban a nem pénz-
tigyi vallalatoknak €s a nem monetaris pénziigyi
kozvetitoknek nyujtott hitelekben 2007 végén
megfigyelt lendiilet 2008 elsé negyedévében is
tartott, és a masodik negyedévig nem regiszt-
raltak csokkenést a nem pénziigyi vallalatoknak
nyujtott hitelek éves ndvekedési rataiban.

A haztartasoknak nyujtott hitelek éves noveke-
dési litemében megfigyelt mérséklddés f6 oka a
lakasvasarlasi hitelek éves novekedési ratajanak
esése volt, ami a szamos eurodvezeti gazdasag
lakaspiaci dinamikajaban végbemend mérsékld-
dést tikkrozte, valamint a szigorodo finanszirozasi
feltételeket, a kamatlabak korabbi novekedése-
inek hatdsat és a gyengiild gazdasagi kilataso-
kat. Ugyanakkor az értékpapirositasi tevékeny-
ség bizonyos mértékig tovabbra is torzitotta a
hitelndvekedést. Valdjaban a valodi értékesités
tipust értékpapirositasi tevékenységek altal az
¢éves aramlasokra gyakorolt hatds decemberben
mintegy 1,7 szazalékponttal (kissé az éves atlag
felett) csokkentette a maganszektornak nytjtott
MPI-hitelek éves novekedési ilitemét. Ugyan-
akkor ezen értékpapirositasi tevékenységek ter-
mészete kiillonbozott a piaci zavar kezdete elbtt
megfigyelttél, mivel az MPI-k az értékpapiro-
sitott eszkozeiket sajat mérlegeikben tartottak,
hogy fedezetként benyujtsdk az eurorendszer
miiveleteiben. Mindazonaltal, még ezt a korrek-
ciot is figyelembe véve, a hitelallomany noveke-
dése az év soran Iényegesen lassult.

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott MPI-
hitelek éves novekedési liteme 2008-ban csok-
kent, jollehet historikusan erdteljes maradt.
E vallalatok hitelkereslete az év elsd felében
erbteljes maradt, bar az eurorendszer banki
hitelezési felmérése enyhe mérséklddést jelzett.
A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
éves novekedési liteme 2008 masodik felében
csokkenni kezdett, de robusztus maradt. E hite-
lek folytatodd dinamizmusat kiilonféle ténye-
z0k tamogathatjak. Egyrészt az a tény, hogy a
hosszabb lejarata hitelek alkotjak a legrugal-
masabb Osszetevét, azt jelezheti, hogy a hitelek
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rendelkezésre allasanak jovobeli romlasat elére
latva elozetes hitelfelvételekre kertilt és kertil
sor. Ezenkivill ez egy atrendezddést is tiikroz-
het a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokbol
a hitelekbe a nem pénziigyi vallalatok MPI-k
altali finanszirozasdban. A 2008 negyedik
negyedévére vonatkozd adatok a nem pénziigyi
vallalatoknak nyujtott hitelek rovid tdva dina-
mikajanak tovabbi mérséklodését jelzik, ami
Osszhangban van a ciklikus kornyezettel és a
szigorubb finanszirozasi feltételekkel, bar kina-
lati tényezok is szerepet jatszottak.

Osszefoglalva, tigy tiint, hogy a hitelek 2008.
évi alakulasa a bankoktol a nem pénziigyi val-
lalatokhoz és haztartasokhoz aramlo finansziro-
zas robusztus, mégis hanyatlo voltat tiikrozte,
és kevés bizonyiték utalt arra, hogy e szektorok
bankhitelhez jutdsa jelentdsen romlott volna,
akar a pénziigyi fesziiltségek szeptember kozepi
fokozodasa utan is. Ugyanakkor az év végén
a vallalati hitelezés novekedésének jelentds
gyengiilése volt megfigyelhetd. Ezenkiviil az
eurorendszer banki hitelezési felmérésének
eredményei a hitelfeltételek jelentds szigorita-
sait jelzik.

Az M3 egyéb ellenparjai koziil a pénztarto szek-
torok altal tartott hosszabb lejarata MPI pénz-
igyi kotelezettségek (a téke és a tartalékok
kivételével) éves novekedési iiteme jelentésen
visszaesett, és a 2007. végi 8,5%-ot kdvetden
2008 negyedik negyedévében 1,0%-ot, decem-
berben pedig -0,1%-ot ért el. A folyamatok
kiiléndsen relevansak két alkomponens, neve-
zetesen a hosszabb lejarata betétek és az MPI-k
hitelviszonyt megtestesitd érté¢kpapirjai esetén.
A hosszabb lejaratu betétek allomanyainak
novekedési litemében megfigyelt csokkenés a
rovidebb lejaratok iranyaba torténd atrendezd-
dést tiikrozhet, tekintettel a hozamgorbe alakjara
¢és a pénziigyi fesziiltségek fokozodasara, mig az
MPI-k altal kibocsatott hosszabb lejaratu hitel-
viszonyt megtestesité értékpapirok alakuldsa
az e forrason keresztiil torténd finanszirozashoz
jutas nehézségére utal.

Az MPI-szektor nettd kiilséeszkoz-pozicioja
2008 folyaman két kiilonboz6 trendet mutatott.



Az év els6 felében tekintélyes tokekiaram-
lasok voltak megfigyelhetéek, amelyeknek
havi atlaga meghaladta a 30 milliard eurot,
majd a masodik félévben kisebb bearamlasokra
kertilt sor. Ezeket a kiaramlasokat valosziniileg
nagy mértékben a nem eurodvezeti rezidensek
eurodvezetieszkoz-eladdsai vezérelték (vagyis
az eurodvezeti eszk6zokbdl vald atrendezddés),
mig a bedramlédsok azt a tényt tiikrozik, hogy a
kiilfoldi adossagok erdteljesebben csokkentek,
mint a kiilf6ldi kovetelések. Ennek eredménye-
képpen a 2007 folyaman az MPI-k netto kiilso-
sok 2008 clején éves kidramlasokka valtoztak.
Ezek az éves kidramlasok juliusban csaknem
300 milliard eurdon tetztek, majd azt kove-
téen csokkentek. Ezek a folytatddo kidram-
lasok valdsziniileg a nemzetkdzi portfoliok
folyamatban 1évé ujboli kiegyensulyozasat
titkrozik, kiillondsen az eurodvezet gazdasagi
kilatasainak romlasaval és a likviditasszerzés
sziikségességével Osszefiiggésben. A fizetési
mérleg monetaris bemutatasa felfedi, hogy az
gyelt éves kiaramlasok foként a részvényekbe
torténd nettd portfoliobefektetések csokkenését
tikrozik.

A PENZUGYI PIACI ZAVARRAL OSSZEFUGGESBEN
FOKOZODTAK A PENZPIACI FESZULTSEGEK

A globalis pénziigyi zavar 2007. augusztusi kez-
detét kdvetden 2008 folyaman az euro pénzpi-
acok tovabbra is sulyos fesziiltségeket mutattak.
A bankkozi kereskedési volumenek — kiilondsen
hosszabb lejaratokon — igen szerények marad-
tak, és a fedezett és fedezetlen pénzpiaci kamat-
labak kozotti kiilonbozetek torténelmi 1éptékkel
mérve igen magasak maradtak.

Januar és oktober cleje kozott a fedezetlen
pénzpiaci kamatlabak a teljes lejarati spektrum-
ban emelkedtek, majd jelentdsen csokkentek.
A 2008. januari kozel 4%-os értékrél a harom
hénapos EUREPO kamatldb julius végén és
augusztus elején 4,35% koriili csucsra emelke-
dett. Ezt kovetden szeptember kdzepéig e szint
koril maradt, majd csokkent, és 2009. februar-
jénak végén 0,94% koriil alakult. Ez elsdsorban
az EKB iranyado kamatlabainak és az azokkal

kapcsolatos piaci varakozasoknak az alakulasat
titkrozte (1asd e fejezetet 1. részét).

Az iranyad6 kamatlabak alakulasan tilmenden
a meglévé pénziigyi piaci fesziiltségek intenzi-
tasanak valtozasai és e fesziiltségeknek a hitel-
¢és likviditdsi prémiumokra gyakorolt hatasa
ugyancsak fontos szerepet jatszott a fedezet-
len pénzpiaci kamatlabak meghatarozasaban
(lasd a 2. keretes irast). Konkrétabban, a harom
hoénapos EURIBOR a januar 29-i 4,29%-o0s
mélypontrol oktober 9-én az 5,39%-0s csucsra
emelkedett. Az emelkedés kiilondsen meredek
volt a Lehman Brothers szeptember kdzepi
fizetésképtelenné valasat kovetden (lasd a
9. abrat). Ezutan a harom honapos EURIBOR
esett, és a kamatlabcsokkentésrdl szolo vara-
kozasok eredményeként, valamint amiatt,
hogy a tagallamok a pénzintézeteket tdmogato
allami csomagokat hirdettek meg, 2008 végén

9. abra: Fedezetlen pénzpiaci kamatlabak

(szazalék/év; napi adatok)
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2,89%-ot tett ki. 2009 februarjanak végén a
harom héonapos EURIBOR 1,83%-on allt.

A pénzpiaci hozamgorbe lejtése — a tizenkét
havi és az egyhonapos EURIBOR kamatla-
bak kozotti kiillonbozettel mérve — 2008 folya-
man némi volatilitast mutatott, és az emli-
tett kiilonbozet a 2008. janudr végi alacsony
12 bazispontrél juniusban 97 bazispontos
csucsra emelkedett, mieldtt 2009. februarjanak
végén 50 bazispont koriili szintre esett, és ott
stabilizalodott.

A fedezett és fedezetlen pénzpiaci kamatlabak
kozotti killonbozet ugyancsak nagyon volatilis
volt 2008-ban, és historikusan magasan maradt,
meghaladva a 2007 masodik felében, a pénziigyi
zavar kezdeti id@szakaiban megfigyelt szinte-
ket. A harom hénapos EURIBOR és EUREPO
kamatlabak kozotti kiilonbozet a 2008. januar

10. abra: Harom honapos EUREPO, EURIBOR
és egynapos kamatswap

(szazalék/év; napi adatok)

== harom hénapos EUREPO (bal skala)

harom honapos EURIBOR (bal skala)

====harom havi egynapos index swap (bal skala)

—— a harom honapos EURIBOR és EUREPO kozotti
kiilonbozet (jobb skala)
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kozepi mintegy 40 bazispontrél marciusban
koriilbeliil 70 bazispontra emelkedett, miutan a
JPMorgan atvette a Bear Stearns feletti ellen-
Orzést. Oktober elején 184 bazispontos cstcsot
ért el, majd 2009 februarjanak végén koriilbeliil
90 bazispontra csokkent (1asd a 10. abrat).

A harom honapos EURIBOR hataridés kont-
raktusok opci6ibol szarmaztatott implikalt
volatilitdsok ugyancsak jelentdsen ingadoztak
2008 folyaman, tiikkrozve a pénzpiaci feltételek
volatilitasat, valamint a makrogazdasagi kilata-
sokat és igy a monetaris politika iranyat dvezo
bizonytalansagot. A Lehman Brothers fizetés-
képtelenné valasat kovetd bizonytalansag magas
szintjeitdl vezérelve a kamatlab-volatilitds e
mutatoja (vagyis a 2009 marciusaban lejard
harom hénapos EURIBOR hataridés kontraktu-
sokbdl szarmaztatott implikalt volatilitas) okto-
ber 10-én érte el a legmagasabb értéket.

2008-BAN AZ ALLAMKOTVENYEK HOZAMAI MAGAS
VOLATILITAS KOZEPETTE CSOKKENTEK

2008-ban  az  allamkotvénypiacokat — az
eurodvezetben és a vilag tobbi részén egyarant
nagy hozamingadozasok jellemezték, amelye-
ket foként az elmélyiilt pénziigyi valsag kdzvet-
len és kozvetett kovetkezményei vezéreltek. A
naprol napra tapasztalt magas volatilitas koze-
pette 2008-ban a hossza tava allamkotvényho-
zamok altalaban feltinden csokkentek mind az
eurodvezetben, mind az Egyesiilt Allamokban,
ami nagyrészt azt tiikrozte, hogy a befektetok
tovabbra is a magas likviditasu és biztonsagos
értékpapirokat részesitették elényben, az irany-
ado kamatlabak erdsen csokkentek, és végil a
piac konjunkturalis ¢és inflacios kilatasainak
jelentds lefelé modositasaira keriilt sor. A rend-
kiviili bizonytalansag, hogy a pénziigyi valsag
végiil milyen hatasokat fog gyakorolni a vilag-
gazdasag majdani allapotara, és ebbdl milyen
monetaris politikai dontések kovetkeznek,
tiikr6z0dott a tényleges és a vart kotvénypiaci
volatilitds megemelkedett szintjeiben, és a befek-
tetOk bizonytalansaga kiilonosen az év vége felé
oltott jelentds méreteket, a Lehman Brothers
csodjét kovetd fokozott pénziigyi fesziiltsé-
gekkel Osszefiiggésben. Raadasul 2008-ban
tovabb néttek a kiilonbozetek a hosszu lejarath



eurodvezeti allamkdtvények hozamai és a hosz-
szl lejaratl német allamkotvények hozamai
kozott, tikrozve a hitelkockazat- és likviditasi
prémiumbeli kiilonbségeket (tovabbi részle-
teket lasd a 6. keretes irasban). 2008 végén az
eurodvezeti és egyesiilt allamokbeli tizéves
allamkdotvényhozamok 3,6% illetve 2,2% kortil
alakultak, vagyis az egy évvel kordbban jel-
lemz0 szinteknél 75 illetve 184 bazisponttal ala-
csonyabban (lasd a 11. abrat).

A folyamatban levé pénziigyi zavarral kapcsola-
tos események, anyugtalansag 2008 szeptembere
oOta tartd tovabbi eszkalacidja és annak a real-
gazdasagra gyakorolt hatdsa magyarazhatjak —
legalabbis részben — a fobb kotvénypiacok ala-
kulasat. 2008 folyaman a pénziigyi kdrnyezet —
szamos meghokkentd esemény kozepette —
drdmai 4talakuldson ment keresztiil. Ennek
kovetkeztében a kormanyok mind az Egyesiilt
Allamokban, mind az eurodvezetben szdmos
intézkedést hirdettek meg azzal a céllal, hogy
tamogassak a pénzligyi rendszert, erdsitsék
a fogyasztoi bizalmat, fenntartsak a gazda-
sagi konjunkturat és biztositsak a hitelek ren-
delkezésre allasat a haztartasok és a vallala-
tok részére. Attdl kezdve, hogy marciusban a
JPMorgan Chase atvette az ellendrzést a Bear

1. abra: Hosszu lejarata
allamkotvényhozamok

(szazalék/év; napi adatok)
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Forrasok: Bloomberg, EuroMTS, Reuters, EKB.

Megjegyzés: 2007 januarja el6tt az eurodvezeti hosszi lejarata
allamkotvényhozamok tizéves kotvényekre vonatkoznak vagy a
legkozelebbi rendelkezésre allo kotvénylejaratra. 2007 januarja-
tol az eurodvezet tizéves kotvényhozamat az eurodvezeti szuve-
rén AAA kotvényekbdl szarmaztatott tizéves névértekii hozam
reprezentalja.

Stearns felettaz Egyesiilt Allamokban megsziint
a flggetleniil mikdddé befektetési bank iizleti
modellje. A pénziigyi valsag a nyar végén/
Jsszel eszkalalodott, amikor — tobbek kozott —
az Egyesiilt Allamok kormanya altal tamogatott
Fannie Mae és Freddie Mac vallalatokat allami
tulajdonba vették, a Lehman Brothers cs6dot
jelentett, és a Szovetségi Tartalékbank 80%-o0s
érdekeltségért cserébe rendkiviili hitelt nyuj-
tott az AIG biztositocsoportnak. Szeptember
végére a sulyos pénziigyi bajok az eurodvezetre
is atterjedtek, és tobb pénzintézetet fesziilt hely-
zetbe hoztak. Ennek kovetkezményeként az
eurodvezetben szamos beavatkozasra keriilt sor
a bankrendszer tehermentesitése céljabol. Amint
azt az Europai Bizottsag egy az curodvezeti
orszagok Osszehangolt europai cselekvési ter-
vérdl szolo, az oktober 12-i csucsértekezleten
elhangzott nyilatkozattal kapcsolatban jelen-
tette, e beavatkozasok célja ,,a nemzeti eréfe-
szitések Osszehangolasa a bankok tdmogatasa,
a betétesek védelme és a hitelaramlas fokozasa
érdekében. A terv értelmében a nemzeti korma-
nyok bevasarolnak magukat bankokba, hogy
erdsitsék azok pénzeszkozeit, és ideiglenesen
garantaljadk a banki refinanszirozast a hitel-
szilike enyhitése érdekében.” Ilyen koriilmények
kozott, és szembesiilve a makrogazdasagi kila-
tasok rosszabbodasaval, mind a Szovetségi Tar-
talékbank, mind az EKB egy sor kezdeménye-
zést vallalt, hogy erdsitse likviditasi eszkozeit,
és tdmogatast nyujtson a pénziigyi piacoknak.
Ezenkiviil két kdzponti bank ismételten csok-
kentette iranyadd kamatlabat, befolyasolva ezzel
a kotvényhozamokat. Kiilon emlitést érdemel,
hogy 2008. december 16-an a Szdvetségi Tar-
talékbank intézkedései az iranyado kamatlabak
addigi legalacsonyabb szintre csokkentésével
kulminaltak. A szovetségi alapok kamatcélkitii-
z€sét nem egy ponton, hanem a nulla és 0,25%
kozotti tartomanyon beliil tartottak. Ezenkiviil,
tobbek kozott, a Szovetségi Tartalékbank meg-
hirdette hosszabb lejarata kincstari értékpapirok
vasarlasanak lehet6ségét, ami ugyancsak hozza-
jéarulhatott a kdtvényhozamok lenyomasahoz.

Mindekdzben 2008 tavaszanak elejéig a hosz-
sz lejaratt allamkotvényhozamok az Atlan-
ti-6cean mindkét oldalan folytattak hanyatlo
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trendjiiket, amely 2007 kozepén kezddédott,
amikor az Egyesiilt Allamok ingatlanpiacanak
allapotaval kapcsolatos aggodalmak novekedni
kezdtek. Ez az epizod a kockazati étvagy hata-
rozott cs6kkenését hozta, ami a részvényekbdl
¢s mas kockazatos eszkozokbdl allamkotve-
nyekbe valo portfolidatrendezddéseket és ebbdl
kovetkezéen hozamesést eredményezett. A tiz-
éves allamkotvényhozamok a tavasz és a nyar
vége kozott emelkedtek, majd ezt kdvetden erd-
sen csokkentek. Mikozben a hozamok emelke-
dése — a nyersanyag- és élelmiszerarakra nehe-
zedd erds felfelé iranyuld nyomas kozepette — a
megndvekedett globalis inflacidos kockazatok
érzékelésének tudhatd be, késébbi csokkenésii-
ket a mindségbe menekiilés és a likviditashoz
menekiilés epizoédjai magyarazhatjak, ame-
lyekre azért keriilt sor, mert ismét aggodalmak
meriiltek fel a pénziigyi szektort, pontosabban
a pénziigyi zavar tovabbi fokozodasat ille-
téen. Raadasul az 6sszel a kdtvényhozamok e
csokkenéséhez bizonyara hozzajarultak azok
a beérkezett makrogazdasagi adatok, amelyek
a globalis novekedés feltiing lassulasat és a
lefelé modositott inflacios kockazatok érzéke-
l1ésében bekovetkezett valtozast jelezték. Nem
meglepd médon, az Egyesiilt Allamokban, ahol
a pénziigyi valsag meglehetdsen sulyossa valt,
a kotvényhozamok esése erdsebb volt, mint
az eurodvezetben. Altalaban az Egyesiilt Alla-
mok allamkotvényeit atlagosan likvidebbnek is
tekintették, mint az eurodvezeti allamkotvénye-
ket, ami ugyancsak hozzajarult az allamkotvé-
nyek hozamainak tovabbi eséséhez az Egyesiilt
Allamokban.

Az eurodvezetben az év elejétdl korilbeliil
szeptember kozepéig az allamkotvények real-
hozamai 2% koriil lebegtek. Késobb, koriilbeliil
oktober végéig, a realhozamok emelkedtek. Az
oktdberi, mintegy 3%-0s csucs elérését kove-
téen az év végén az 6téves hataridos realhoza-
mok 6t év tavlatdban éppen 2% alatt voltak. Mig
szeptember €s oktober kozott a redlhozamok az
alacsony likviditas és az inflaciohoz kotott kot-
vénypiacon zavarokat okozé technikai tényezok
miatt emelkedtek, a trend késobb a makrogazda-
sagi kilatasokkal kapcsolatos aggodalmak koze-
pette megfordult.
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2008 folyaman a piaci szerepl6k hosszu tava
inflaciés varakozasait ¢és a kapcsolédo kocka-
zati prémiumokat mérd ot évre elére vonatkozo
otéves hataridés kiegyenlité inflacids ratat szin-
tén befolyasolta a pénziigyi piacok alakulasa és a
makrogazdasagi kilatasok. Mig a piaci szereplok
hossza tava inflacids varakozasainak és a kap-
cso0lodo kockazati prémiumoknak ez a mutatoja —
fokoz6do nyomasokat tiikrozve a nyersanyagok
¢és ¢élelmiszerek araban — az eurodvezetben a
nyarig emelkedett, és 2,5% kortil allt, az &sszel
jelentdsen esett (lasd a 12. abrat). 2008 végén ez
a rata 2% koril volt. Ehhez az eséshez mind a
gyengiilé gazdasagi kilatasokkal 6sszefliggésben
mérséklédo inflacids varakozasok, mind azok a
technikai tényezok hozzajarultak, amelyek tor-
zitjak a hagyomanyos névleges kamatlabu kotveé-
nyek viszonylagos arazasat a jellemz6en kevésbé
likvid inflacidhoz kotott allamkotvényekkel
szemben. Ennélfogva a kiegyenlité inflacids
rataknak a piaci szereplok inflacios varakozasai
¢és a vonatkoz6 kockazati prémiumok mutatdi-
ként valo értelmezését kiilonleges piaci tényezok
stlyosan gatoltak, kiilondsen a pénziigyi valsag
szeptemberi fokozodasa ota.

Az év folyaman tovabb nétt a piaci szerep-
l6knek az implikalt volatilitassal mért, az
allamkotvények bizonytalansagara vonatkozo
érzékelése az eurodvezetben és az Egyesiilt
Allamokban, és ez szeptembertél fokozodott a

12. abra: Eurodvezeti zérokupon
kiegyenlitd inflacios ratak

(szazalék/év; a napi adatok dtnapos mozgoatlagai; szezonalis
kiigazitassal)
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Forrasok: Reuters és az EKB szamitasai.



globalis pénziigyi piacok nagyfoku nyugtalan-
saga kozepette. Az évnek ebben az idészaka-
ban, a pénziigyi rendszer szamos nagy szerep-
16jének szétesését €s az emiatti biztonsagba és
likviditasba menekiilést kdvetden, a kotvény-
piaci volatilitas kiilonosen markans szinteket
ért el az Egyesiilt Allamokban. Ugyanakkor
szeptember végére, amikor a pénziigyi ingatag-
sag Eurdpaban is sulyosbodott, a kdtvénypiaci
volatilitds az Atlanti-oceannak ezen az olda-
lan is megnodvekedett (tovabbi részleteket a
3. keretes iras tartalmaz).

2009 els6 két honapjaban az eurodvezeti hosszu
lejarata kotvényhozamok mérsékelten, mintegy
10 bazisponttal néttek, mikdzben az egyesiilt
allamokbeli kotvényhozamok emelkedése erd-
sebb, és koriilbeliil 80 bazisponttal egyenld volt.

Februar 27-én az eurodvezeti és az amerikai
tizéves allamkotvényhozamok 3,7%-ot, illetve
3,0%-ot tettek ki. A hosszl tava koétvényhoza-
mok alakulasat az Atlanti-ocean mindkét oldalan
befolyasoltak a gyengiild gazdasagi kilatasok,
a megnovekedett kockazatkeriilés és az ezzel
kapcsolatos biztonsagba menekiilés, valamint
az allamkoétvény-kibocsatok finanszirozasi sziik-
ségleteivel kapcsolatos novekvd aggodalmak.
Mikozben az elsé két tényezd hajlamos lenne
lefelé nyomni a hozamokat, a harmadik — amely
nyilvanvaldan uralkodott a masik kettd felett,
kiilsndsen az Egyesiilt Allamokban — a hozamok
felfelé nyomasara hajlana. Ugyanezen iddszak-
ban az eurodvezetben a hosszu lejaratu, inflacio-
hoz kotott kotvények hozamai is néttek, valoszi-
niileg az inflacidhoz kotott kotvények piacanak
tovabbra is meglévo korlatait tiikkrozve.

3. keretes iras

VOLATILITAS ES LIKVIDITAS A RESZVENY- ES ALLAMKOTVENYPIACOKON

Amint az A) abra mutatja, a pénziigyi valsag soran a részvény- és kotvénypiacok egyre
volatilisebbé valtak.! A piaci volatilitasnak ez a magas foka a tékeattételes poziciok leéptilésé-
nek, a piacokat ért informacios sokkok nagy szamanak, a jelentds bizonytalansagnak és a piaci
szereplok emelt szintli kockazatkeriilésének kombinaciojabol fakad. A fokozott kockazatkeriilés
valoszintileg novelte az informacios sokkok és a bizonytalansag altal az arak alakulasara gyako-
rolt hatast, aminek eredményeként az aringadozasok nagyobbak lettek, mint alacsonyabb szintii
kockazatkertiilés esetén lettek volna.

A valsag soran hosszu idészakokon keresztiil erds negativ korrelacid volt a részvény- és kot-
vényhozamok kozott (Iasd a B) abrat). Ez a negativ korrelacio értelmezhetd annak bizonyitéka-
ként, hogy a pénzek a részvénypiacokrol a biztonsagos menedéket jelentd allamkotvénypiacok
leglikvidebb szegmenseibe aramoltak. Ilyen erds negativ korrelaciot utoljara akkor figyeltek
meg, amikor a részvénypiac 2003-ban mélypontra jutott. 2008 utolsé honapjai soran a negativ
korrelacio e piacok kozott kevésbé markanssa valt, mivel a kdtvénypiacok is volatilisebbek let-
tek. Ez annak egyre nyilvanvalobba valasa utan kovetkezett be, hogy a pénziigyi piacok folya-
matai jelentGsen atterjedtek a realgazdasagra. Az inflacids varakozasok ¢s a kockazati prémiu-
mok megnovekedett valtozékonysaga mellett valosziniileg az is kozrejatszott a hosszu lejarata
kotvényhozamok fokozott volatilitdsaban, hogy a piaci szereplok jelentésen modositottak az
iranyadd kamatlabak jovdbeli alakulasara vonatkozo6 varakozasaikat.

1 Lasd az EKB Havi jelentése 2008. novemberi szaménak ,,Szokatlan volatilitas a globalis részvénypiacokon” (4bnormal volatility in

global stock markets) cimii keretes irasat.
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B) abra: A heti részvény- és kotvényhoza-
mok kozotti osszefiiggés

A) abra: Heti részvény- és kotvényhozamok
realizalt volatilitasa

(széazalék/év; heti adatok) (heti adatok)
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Forrasok: Bloomberg és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: A részvényhozamokat az eurodvezetre vonat-
kozéan a Dow Jones EURO STOXX index, mig az Egyesiilt
Allamokra vonatkozoan a Standard & Poor's 500 index alkal-

Forrasok: Bloomberg és az EKB szamitésai.

Megjegyzések: A hozamok kiszamitasa az A) abranal jelzettek
szerint tortént. A korrelaciok szamitasahoz exponencialisan
stlyozott mozgoatlagokat hasznaltunk.

mazasaval szamitottuk ki. A kotvényhozamok kiszamitisa a
Bloombergt6l beszerzett egyesiilt allamokbeli és német zéro
kupon hozamokbdl tortént. A volatilitisok szamitasa exponenci-
alisan sulyozott mozgoatlagok alkalmazasaval késziilt.

Az éllamkotvénypiac megnovekedett volatilitasa altalaban kevésbé hajlamossa tette a piaci
szereploket arra, hogy folyamatos likviditast biztositsanak egymasnak azzal, hogy nagy 6ssze-
gekre vonatkozoan forgalomképes ajanlatot tegyenek a limitaras megbizasok piacan. Jollehet a
leglikvidebb allamkotvények, tigymint az Egyesiilt Allamok és Németorszdg kormanyai altal
kibocsatott allamkotvények, biztonsagos menedékként szolgaltak a befektetok szamara a pénz-
igyi valsag idején, a likviditas még ebben az eszkozosztalyban is nyomas alatt volt.> A részvé-
nyekkel ellentétben az allamkotvényekkel jobbara tézsdéken kiviil kereskednek, ami 6hatatlanul
azt jelenti, hogy ezeken a piacokon a kereskedési tevékenység képe toredezettebb. Az europai
allamkotvények kereskedésére hasznalt elektronikus platformokrol rendelkezésre allo adatok
még a leglikvidebb értékpapirok esetén is tekintélyes csokkenéseket jeleznek mind a forgal-
mazott volumeneket, mind a jegyzett mélységeket illetéen. A piaci likviditas romlasanak jelei
nyilvanvaloak a jegyzett bid-ask szpredekben is, amelyek jelentdsen tagultak. Csakigy, mint a
likviditasi fesziiltség korabbi id6szakaiban, példaul az 1998-as zavar idején, a likviditas romléasa
azon értékpapirok esetében volt a legsulyosabb, amelyek mar a pénziigyi valsag kezdete eldtt is
viszonylag illikvidek voltak. Ugy tiinik példaul, hogy az infliciohoz kétott kotvények hozamait
néhany piacon erésen befolyasoltak a likviditasi prémiumok.?

2 A biztonsagba menekiilésnek az eurodvezeti allamkotvénypiacokra gyakorolt hatésa tovabbi elemzését lasd a 6. keretes irasban.

3 Lasd az EKB Havi jelentése 2008. novemberi szamanak ,,A realhozamok kdzelmultbeli emelkedései és azok kovetkezményei az inf-
lacios varakozasok elemzésére nézve” (Recent increases in real yields and their implications for the analysis of inflation expectations)
cimii keretes irasat.
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C) abra: Hataridds allamkotvények

D) abra: Kereskedési volumenek a

kereskedési volumenei reszvénypiacokon

(milli6 szerz6dés; napi adatok harom havi mozgoéatlagai) (index: 2007. julius = 100; havi adatok harom havi mozgoat-

lagai)
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Forrasok: Chicago Mercantile Exchange/Chicago Board of Trade
¢és Eurex Deutschland.
Megjegyzés: Az egyes Euro-Bobl és az Euro-Bund hataridos

Forrasok: Bloomberg és az EKB szamitésai.
Megjegyzés: A volumenek mérése a kereskedett részvények tel-
jes szamaként torténik az indexeket alkoto cégekre vonatkozoan.

kontraktusok feltételezett nagysaga 100 000 EUR, mig az Gtéves
és tizéves hataridés kincstarjegy-kontraktusoké 100 000 USD.

Piaci szerepldk szerint a nagyobb iigyleteket kiilonosen novekvé mértékben végzik értékpa-
pir-kereskeddket 6sszekotd brokerek, aminek az az eredménye, hogy a kereskedési volumenek
csokkenése az elektronikus platformokon valdszintileg eltilozza a teljes kereskedési tevékeny-
ség visszaesését. Ugyanakkor az eurodvezeti allamkotvénypiac kereskedési tevékenységének
szintjét a hataridds piacbol is lehet mérni. A hataridés allamkdtvények a vilagon a legnagyobb
kereskedési forgalommal bir6d eszkozok kozott vannak, és azon néhany piacok egyikét jelen-
tik, ahol a likviditas viszonylag sértetlen. A piaci tevékenység mérésekor a hataridés tigyletek
nyilvanvalo elénye, hogy azok t6zsdén forgalmazott eszkdzok, amelyekkel kapcsolatban a teljes
tevékenységre vonatkozo adatok azonnal rendelkezésre allnak.

Anekdotikus bizonyitékok arra utalnak, hogy a kotvénykereskedok jelentésen csokkentették mér-
legeik méretét, valaszul a hozamok megnovekedett volatilitasara és a magasabb finanszirozasi
koltségekre. Tekintve, hogy a hataridds kotéseket igen gyakran a kereskeddk kotvényportfolioi
kamatkockdzatanak fedezésére hasznaljak, az ilyen okbol kotott hataridos iigyletek szama csok-
kenhetett. A C) abra azt mutatja, hogy a hataridés tigyletek kereskedési volumene valéoban
csokkent a pénziigyi valsag 2007. kozepi kezdete ota. Kiilonosen a leggyakrabban alkalmazott
instrumentum, a tizéves allamkdtvényre kotott hataridds tligyletek szama csokkent tobb mint két-
harmaddal az Egyesiilt Allamokban, és tobb mint a felével Németorszagban 2007 kozepe ota.
Valamivel kisebb csokkenések voltak megfigyelhetoek az 6téves kotvények hataridos iigyletei-
nek kereskedési volumeneiben.

A D) abra azt mutatja, hogy a részvénypiacokon a — kereskedett részvények atlagos havi szama-
val mért — volumenek viszonylag rugalmasak maradtak mind az eurodvezetben, mind az Egyesiilt
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Allamokban, annak ellenére, hogy 2009 elején — kiilondsen az eurodvezetben — némileg csok-
kentek. Amint fentebb megjegyeztiikk, a részvénypiacokon megfigyelt viszonylag robusztus
kereskedési volumenek a piacokat befolydsold sok informaciés sokkot tiikrozhetik. Ha a tobbi
feltétel megegyezik, a piaci araknak igazodniuk kell, amikor j informéci6 all rendelkezésre. {gy
amikor a piacokat a szokdsosnal gyakrabban érik informacids sokkok, az ligyletek gyakorisaga
is novekszik. A részvénypiacok esetén ezek az informacios sokkok tiikrozhetik mind a jovo-
beli osztalékokra vonatkozo feliilvizsgalt elvarasokat, mind a diszkonttényez6 valtozasait. Ezzel
szemben a szabvany allamkotvényekbdl eredd készpénzaramlasok névlegesen rogzitettek, és igy
az értékelések csak a diszkonttényez6 valtozasaira reagalnak.

A piaci szereplok mérlegeinek csokkentésével kombinalva a 2008 folyaman tapasztalt makro-
gazdasagi bizonytalansag jelents novekedése a volatilitas megugrasait, valamint sok pénziigyi
piaci szegmensben a piaci likviditas stlyos rosszabbodasat okozta. Ez még azokra a piacokra is
kihatassal volt, amelyeket egyébként igen likvidnek tartanak, és amelyeket altalaban minima-
lis kockazati szintek jellemeznek. Ilyenek az eurodvezeti allamkdtvénypiacok. A volatilitasnak
végiil mérséklddnie kell, amint a makrogazdasagi bizonytalansag eliil, és a kinnlevd eszkozok
leépitésének idoszaka elmulik, ami a piaci likviditas valamilyen normalizalodasahoz vezet.

2008-BAN MEREDEKEN ESTEK A ellendrzését, miutan a Szovetségi Tartalékbank-

RESZVENYARFOLYAMOK

A 2008-as évet az egész vilagon a magas
volatilitas és a részvényarfolyamok meredek
esései jellemezték, szamos, a pénziigyi kornye-
zetet — kiilonosen az Egyesiilt Allamokban —
atformald esemény, valamint rosszabbodo
globalis makrogazdasagi feltételek kozepette.

tol olyan kolesont kapott, amelyet csak a befek-
tetés nyereségessége esetén kell visszafizetni.
A Bear Stearns mentdcsomagjat kedvezden
fogadtak a piaci szerepldk, akik valtoztattak
kockazati megitélésiiket, hozzajarulva ezzel a

13. abra: FGbb részvénypiaci indexek

Mindent egybevetve, 2008 végén a Dow Jones
EURO STOXX, a Standard & Poor’s 500 és a
Nikkei 225 indexekkel mérve a részvényarak az
eurodvezetben, az Egyesiilt Allamokban, illetve
Japanban mintegy 46%-kal, 39%-kal, illetve
42%-kal voltak alacsonyabbak, mint 2007 végén
(lasd a 13. abrat). A részvényarfolyamok inga-
dozasai kiillondsen erdssé¢ valtak marciusban
¢és szeptembert6l, tikrozve a globalis pénziigyi
piacok nyugtalansagat. Ezenkiviil mind a tény-
leges, mind a vart nyereségek ndvekedésének
visszaesése az Atlanti-6cean mindkét oldalan
szintén hozzajarult a részvénypiacok negativ
teljesitményéhez. Ezek az armozgasok magas
volatilitas kdzepette zajlottak, amely oktoberben
¢és novemberben kivételes szintekre emelkedett.

(indexek 0j bazisa: 2007. december 31. = 100; napi adatok)
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Az év elejétdl 2008 marciusanak kozepéig 2004
a részvényarak az eurodvezetben, az Egye-
siilt Allamokban és Japanban hanyatlo trendet
kovettek. Ez a trend részben megfordult, ami-

kor a JP Morgan Chase atvette a Bear Stearns

Forrasok: Reuters és Thomson Financial Datastream.
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.
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részvénypiacok életben tartdsahoz. Ilyen koriil-
mények kozott, marcius kdzepétdl junius elejéig
a Dow Jones EURO STOXX csaknem 10%-kal,
a Standard & Poor’s 500 mintegy 8,5%-kal, mig
a Nikkei 225 22,5%-kal emelkedett.

Ugyanakkor a nyar folyaman a részvényarfo-
lyamok jelent6sen visszaestek amiatt, hogy
ismét teret nyertek a pénziigyi szektorral és a
vilaggazdasag kilatasaival kapcsolatos aggodal-
mak. Ebben az idészakban nétt az Egyesiilt Alla-
mok kormanya altal tamogatott vallalkozasokra
(GSE-kre), azaz a Fannie Mae-re és a Freddie
Mac-re, valamint a kotvénybiztositokra nehe-
zed6 nyomas. Tovabba a nyar elsé felében gyor-
san emelkedtek a nyersanyagarak, bearnyékolva
ezzel a vilaggazdasagi kilatasokat. Szeptember-
ben tovabb eszkalalddtak az események a pénz-
ligyi piacokon, amikor az Egyesiilt Allamok-
ban a fent emlitett GSE-ket allami tulajdonba
vették, a Szdvetségi Tartalékbank az Egyesiilt
Allamok Pénziigyminisztériumaval egyiitt gon-
doskodott az AIG biztositocsoport megmenté-
sérdl, és a Lehman Brothers csddje, a Merrill
Lynch-nek a Bank of America altali atvétele,
valamint a Goldman Sachs és a Morgan Stanley
bankholdingtarsasagokka alakuldsa utan meg-
sziint a fliggetleniil mikodé befektetési bank
tizleti modellje. E rendkiviili eseményeket kdve-
téen, és valaszul arra, hogy a nyugtalansag az
Egyesiilt Allamok pénziigyi rendszerén kiviilre
terjedt, szamos eurdpai pénzintézet szamara is
allamilag tamogatott megmentési terveket kez-
deményeztek. Az Atlanti-6cean mindkét olda-
lan kormanyok és allami intézmények egyarant
szamos intézkedést hoztak a pénziigyi rendszer
stabilizalasa céljabol. Ezen intézkedések kozé
tartoztak a betéti garancidk a maganszamlak
tulajdonosai szamara, a bankok ujratékésitését
szolgald intézkedések, valamint a banki likvi-
ditast er6sitdé rendelkezések. Ezenkiviil a jelen-
tdsebb kozponti bankok csokkentették iranyado
kamatlabaikat, mikdzben fokozodott a pénziigyi
nyugtalansadg, és romlottak a makrogazdasagi
kilatasok.

A részvénypiacok esését fokozta a tényleges és a
vart nyereségek novekedésének mérseklodése az
Atlanti-6cean mindkét oldalan. 2007 decembere

és 2008 decembere kozott a tényleges nyereség-
novekedés, amelyet a Dow Jones EURO STOXX
indexben szereplé vallalatok egy részvényére
esO nyereségként szamolnak ki, negativva valt,
korilbeliil -16%-ra. Hasonloképpen erésen
lefelé modositottak a nyereségekkel kapcsolatos
varakozasokat is. Az egy részvényre jutd nye-
reség 12 honapra eldre jelzett éves novekedési
iiteme a 2007. december végi mintegy 9%-r0l a
2008. december végi kortilbeliil 1,6%-ra esett.
Az eurodvezeti vallalatok nyereségességének
csokkenése, a makrogazdasagi mutatokbol szar-
maz6 negativ hirekkel egylitt, negativan hatott a
részvénytarsasagok értékelésére.

A pénziigyi piacok folytatodd nyugtalansaga és
romlé makrogazdasagi feltételek mellett a rész-
vénypiacokat a részvényopciokbol szarmazta-
tott implikalt volatilitdssal mért bizonytalansag
magas foka jellemezte. A részvényvolatilitas
kiilonosen magas volt a pénziigyi piacokat meg-
raz6 fobb események idején, azaz marciusban €s
szeptember Ota (lasd a 14. abrat). Mindezeket

14. abra: Implikalt részvénypiaci volatilitas

(szazalék/év; a napi adatok 6tnapos mozgoatlaga)
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Forras: Bloomberg.

Megjegyzések: Az implikalt volatilitas a részvényarfolyamok
szazalékos hozamanak a kovetkezo, legfeljebb harom honap-
ban vart szorasa, amely az arfolyammutatokban szerepld opcios
arakbol szarmaztathatd. Az implikalt volatilitdas a kovetkezo
részvényindexekre utal: az eurodvezet esetében a Dow Jones
EURO STOXX 50, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard &
Poor's 500, Japanban pedig a Nikkei 225 indexre.
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figyelembe véve valdszinii, hogy a részvény-
kockazati felarak mind az eurodvezetben, mind
az Egyesiilt Allamokban néttek, hozzajarulva
ezzel a nyomott t6zsdei arfolyamokhoz.

Szektoralis szempontbol mind az eurodvezetben,
mind az Egyesiilt Allamokban a részvényar-
folyamok a pénziigyi iparban szenvedték el a
legnagyobb veszteségeket 2007 decembere és
2008 decembere kozott, mintegy 57%-os illetve
51%-o0s visszaeséssel. A részvényarfolyamok
a nem pénziigyi szektorban is jelentdsen estek,
az eurodvezetben koriilbeliil 41%-kal, mig az
Egyesiilt Allamokban 36%-kal.

2009 elején a rosszabbod6 globalis gazdasagi
kilatasok, valamint a pénziigyi rendszer ,,egész-
ségét” illetéen kijult aggodalmak még inkabb
lenyomtak a részvényarfolyamokat. 2008 vége
¢s 2009. februar 27. kozott a Dow Jones EURO
STOXX ¢és a Standard & Poor’s 500 index mint-
egy 17%-kal, illetve 19%-kal csokkent.

TOVABB MERSEKLODOTT A HAZTARTASOK HITEL-
FELVETELE

2008 folyaman tovabb lassult a haztartasok
hitelfelvételének dinamikaja, ami olyan ténye-
70k hatasat tiikrozte, mint a szigorabb finanszi-
rozasi feltételek, a gazdasagi kilatasok gyengii-
lése és a lakaspiaci dinamika folyamatban levd
mérséklddése.

A haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek — ame-
lyek a haztartasok hitelfelvételének 6 forrasat
jelentették 2008-ban — éves novekedési liteme a
2007 végi 6,2%-r6l decemberre 1,8%-ra csok-
kent. Ugyanakkor a nem MPI-k (azaz EPK-k,
biztositotarsasagok és nyugdijalapok) altal a
haztartasoknak nyujtott hitelek éves nodveke-
dési iiteme 2008-ban tovabbra is meghaladta
az MPI-k altal a haztartasoknak nyujtott hite-
lek novekedési iitemét, amely 2008 harmadik
negyedévében 10,4%-ot tett ki. Ez részben
az Uun. ,true-sale” (valddi értékesités tipusu)
értékpapirositasi tevékenységek hatasat tik-
rozi, ahol a hiteleket kivonjak és eltavolitjak az
MPI-k mérlegeib6l, hogy azutan egyéb pénz-
iigyi kozvetitok (EPK-k) altal nytjtott hitelként
keriiljenek elszamolasra.
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A haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek felhasz-
nalasi cél szerinti bontdsa azt mutatja, hogy a
mérséklddés £6 mozgatdrugodja a lakasvasarlasi
célu hitelfelvétel novekedési iitemének vissza-
esése volt. 2008 decemberében a haztartasok-
nak nyujtott lakascéla hitelek éves novekedési
liteme 1,7% volt, a 2007. decemberi 7,1%-ot
kovetden (lasd a 15. abrat). Ez a visszaesés
megfelelt a lakasarak novekedésében és a
lakaspiaci konjunktiraban szamos eurodvezeti
gazdasagban megfigyelt lassulasnak. Az
eurorendszer banki hitelezési felmérésének
eredményei alatamasztjak ezt az értékelést,
mivel 2008 folyaman a bankok megallapitot-
tak, hogy a rosszabbodd lakaspiaci kilatasok
és a romld fogyasztdi bizalom voltak azok a
f6 tényezok, amelyek hozzajarultak a haztarta-
sok lakashitel-keresletének mérséklddéséhez.
Réadasul, a rosszabbod6 lakaspiaci kilatasok
részben felelések voltak a bankok hitelezési
feltételeinek szigorodasaért is, amelyek fontos
szerepet jatszottak a hitelallomany novekedé-
sének mérséklodésében.

A lakascélu hitelek éves novekedési rataja-
nak mérséklodése az EKB iranyadd kamat-
labai 2005 decembere Ota tartd6 emeléseinek

I5. abra: Haztartasoknak nyijtott
MPI-hitelek

(éves szazalékos valtozasok)
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16. abra: Haztartasoknak és nem pénziigyi

vallalatoknak nyajtott hitelek kamatlabai

(széazalék/év; dijak nélkiil; 0 szerz6dések kamatlabai)

nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott rovid lejarata
hitelek kamatlabai

nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hosszu lejarata
hitelek kamatlabai

haztartasoknak lakasvasarlasra nyujtott hitelek kamatlabai
haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelek kamatlabai
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Forras: EKB.

csokkentd hatasat is tiikrozte. A 2006-ban és
2007-ben megfigyelt trendet folytatva, bar
lassubb iitemben, de az MPI-k lakasvéasarlasi
hiteleinek kamatlabai 2007 decembere és 2008
szeptember/oktobere kozott 31 bazisponttal
emelkedtek, miel6tt a negyedik negyedévben 10
bazisponttal csokkentek (1asd a 16. abrat). Az év
els6 harom negyedévében megfigyelt emelkedés
sz¢les alapokon nyugodott a teljes lejarati spekt-
rumban, bar kissé nagyobb volt a legfeljebb
egyéves, valamint az egy ¢és ot év kozotti eredeti
kamatfixalasi idészaku hitelek esetén.

A fogyasztasi hitelek éves ndvekedési iiteme
ugyancsak csokkent, és 2008 decemberében
1,5%-ra esett, mintegy 4 szazalékponttal elma-
radva a 2007. végi értékt6l. Az utdbbi negyed-
években a fogyasztasi hitelek éves novekedési
iteme a csokkend fogyasztdi bizalommal és
az eurodvezet maganfogyasztasanak fokozatos
mérséklodésével Osszhangban csokkent. Ezen-
kiviil az eurorendszer banki hitelezési felmé-
résének eredményei azt jelzik, hogy 2008-ban
tovabb szigorodtak a fogyasztasi hitelek ese-
tén alkalmazott hitelfeltételek, 2007 negyedik

negyedévének folyamataival Osszhangban, az
altalanos gazdasagi konjunkturaval kapcsolatos
varakozasok rosszabbodasa, valamint a hitel-
felvevok hitelképességében megfigyelt romlas
kovetkeztében. A fogyasztasi céla MPI-hitelek
kamatlabai, amelyek 2008-ban joval a lakas-
vasarlasi hitelek kamatlabai felett maradtak,
2007 decembere és 2008 novembere kozott
56 bazisponttal emelkedtek, mérsékelve ezaltal
a fogyasztasi hitelek iranti keresletet. Ezt kove-
téen csokkentek, és a 2008 decemberében meg-
figyelt kamatlabak 15 bazisponttal haladtak meg
a2007. decemberieket.

A HAZTARTASOK ELADOSODOTTSAGA
STABILIZALODOTT

2008 masodik felében a lakascélu hitelezés
novekedési iitemében megfigyelt elhtizodo
mérséklddés ¢és a rendelkezésre allo jove-
delem folytatdédé novekedése a haztartasok
addssaganak a rendelkezésre allo jovedelem-
hez viszonyitott aranya enyhe csokkenésé-
hez vezetett. Becslések szerint ez az arany a
negyedik negyedévben 92% koriil volt (lasd a
17. abrat). Ugyanez figyelhet6 meg az adossag—
GDP aranyban, amely — az eurodvezet integralt
szamlaibol szarmazo6 adatok szerint — 2008
negyedik negyedévében mintegy 60%-ra esett.
Kovetkezésképpen az curodvezetbeli haztar-
tasok eladdsodottsaganak szintje viszonylag
mérsékelt az olyan orszagokhoz képest, mint
az Egyesiilt Allamok vagy az Egyesiilt Kirély-
sdg. A haztartasok eladésodottsaganak mér-
séklodése segitett stabilizalni kitettségiiket
a kamatlabak, a jovedelem ¢és az eszkozarak
valtozasainak. Azt is érdemes megemliteni,
hogy szerte az eurodvezetben nagyfoku hetero-
genitds van a haztartasok eladosodottsagaban.
Kiilonosen magas kockazati szintek vonatkoz-
nak a haztartdsokra az euro6vezet azon részein,
ahol észrevehetobb a gazdasagi lassulas, vagy
még mindig vannak jelei a talértékelésnek a
lakéaspiacokon.

Ugyanakkor, jollehet a haztartasok eladoso-
dottsagi szintje 2008-ban stabilizalddott, a
haztartasoknak nyujtott hitelek kamatainak
multbeli emelkedései a haztartasok addssagszol-
galati terhének — amelyet Gigy mériink, hogy a
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17. abra: A haztartasok adossaga és a
kamatfizetések

18. abra: Az eurodvezet nem pénziigyi
vallalatai kiilsé finanszirozasanak realkolt-
sége

(széazalékok)

== kamatfizetési teher a brutt6 rendelkezésre allo
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a haztartasok adossaga a brutto rendelkezésre allo
jovedelem aranyaban (bal skala)

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

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

kamatfizetéseket plusz a toketorlesztéseket a
rendelkezésre 4llo jovedelem szazalékéban
fejezziik ki — tovabbi novekedéséhez vezettek.
Becslések szerint igy a kamatfizetési teher 2008
masodik felében 3,8%-ot ért el, emelkedve a
2007 végi 3,6%-16l, és meghaladva a 2001-ben
megfigyelt el6z0 csticsot.

2008-BAN JELENTOSEN NOTT A NEM PENZUGYI
VALLALATOK KULSO FINANSZiROZASANAK
KOLTSEGE

Az utobbi évekhez viszonyitva 2008-ban — a
pénziigyi piaci nyugtalansag kozepette — az
eurobvezetben jelentdsen emelkedett a nem
pénziigyi vallalatok kiils6 finanszirozasanak real-
koltsége. Jollehet 2008 elsdé felében a vallalati
nyereségesség rugalmas maradt, az év hatralévo
részében — kiilondsen az utolsd negyedévben —
gyors romlds jeleit mutatta. Egy elsé negyed-
évbeli kiugrast kovetden, amelynek oka az
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(szazalék/év)

= a finanszirozas osszkoltsége
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====hosszu lejarati MPI-hitelek realkamatlabai
—— piacalapu adossag realkoltsége
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Forrasok: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
¢és Consensus Economics elorejelzések.

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

MPI-hitelek erés dinamikaja volt, a nem pénz-
iigyi vallalatok kiilsé finanszirozasanak noveke-
dése mérséklddott. Ugyanakkor a nem pénziigyi
vallalati szektor tokeattétele 2008-ban vélhetden
tovabb nott.

A pénziigyi és hitelpiacok fokoz6dd fesziilt-
ségei kozepette az eurodvezetbeli nem pénz-
iigyi vallalatok kiilsé finanszirozasanak teljes
realkdltsége 2008-ban meredeken emelkedett
(lasd a 18. abrat). 2008 utolsdé negyedévében
mind a makrogazdasagi feltételek, mind a
makrogazdasagi kilatasok nyilvanvalé rom-
lasa hozzéjarult a kiilsé vallalati finanszirozas
koltségének hirtelen emelkedéséhez, mikozben
a nemfizetésekkel kapcsolatos fokozott vara-
kozasok és a nyereségek lefelé modositasai
nyomasztolag hatottak a befektetdk hitel- és
piacikockazat-becsléseire. Az év folyaman a
ndvekedést féleg a piaci alapu hitelbdl torténd



és részvényeladassal valo finanszirozas realkolt-
ségéneck meredek emelkedése vezérelte.

A kiils6 vallalati finanszirozas koltségének
Osszetevoit vizsgalva, 2007 végéhez képest
a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott MPI-
hitelek realkamatlabai csokkentek (lasd a
18. abrat). Az évvégek kozotti pontrdl pontra
torténd Osszehasonlitds erds évkozi dinamikat
rejt. A névleges rovid lejarata kamatlabak az év
nagy részében nagy altalanossagban novekedtek,
szorosan kdvetve a harom honapos EURIBOR
emelkedd trendjét, bar a realhatast szeptembe-
rig tompitotta a rovid tava inflacios varakozasok
élénkiilése. Novemberben és decemberben a
rovid lejaratii kamatlabak jelent6sen estek, tiik-
rozve az iranyado6 kamatlabak csokkentéseit és a
pénzpiaci kamatlabak mérséklédését. Mindezek
eredményeként a valtozé kamata és legfeljebb
egyéves eredeti kamatfixalasi id6tartam hitelek
névleges kamatlabai a kis és nagy hitelek esetén
70 illetve 106 bazisponttal estek.

A szeptemberig tartd emelkedést kovetden a
hosszt lejaratat MPI-hitelkamatlabak az utolso
negyedévben csokkentek, és ez a csokkenés
markansabb volt a nagy Osszegli hiteleknél.
2007 végéhez képest a kisebb hitelek hosszu
lejarata MPI-kamatlabai 1ényegében valtozatla-
nok maradtak, mig a nagy Osszegiieké 72 bazis-
ponttal estek. A hasonlo lejaratt allamkotvények
hozamai ugyancsak vegyes trendet mutattak az
év soran: elobb emelkedtek, majd meredeken
csokkentek. Mindent egybevetve, 2007 végé-
hez képest az 6téves allamkotvények hozamai
2008 decemberében 85 bazisponttal voltak ala-
csonyabbak. E folyamatok eredményeként az
év masodik felében a hosszil tavi banki hitelka-
matlabak és az 6sszehasonlithato piaci kamatla-
bak kozotti kiilonbozet nagy atlagban a szélese-
dés felé tendalt. A kiilonbozetek novekedése a
bankok tékepiaci finanszirozasa magasba szoko
koltségével egyiitt kovetkezett be.

A nem pénziigyi vallalatok piaci alapti adossa-
ganak realkoltsége 2008 folyaman megemelke-
dett, megerésitve a 2007 végén kezdodott emel-
ked6 trendet. 2008 decemberére ez a koltség
200 bazisponttal haladta meg az el6z6 év szint-

jét, és 420 bazisponttal volt a 2005-ben elért
torténelmi mélypont felett. A 2008 végén elért
szint a GMU kezdete 6ta legmagasabb szin-
tet jelentette, és joval meghaladta a 2000-ben
regisztraltat. Ezzel szemben — amint fentebb
emlitettiik — a hasonlo lejaratd allamkotvények
hozamai csokkentek. Ennek eredményekép-
pen 2008 masodik felében a vallalatikdtvény-
szpredek jelentésen szélesedtek. A szpredek
novekedése a hitelfeltételek szigorodasat és a
befektetok magasabb hitelkockazat-érzékelését
is tikrozi.

A nem pénziigyi vallalatok jegyzett részvénye-
inek realkoltsége az év folyaman markansan
emelkedett. 2008 masodik felében nyilvanvalo
romlas kovetkezett be, amikor a tézsdei arfo-
lyamok (példaul a Dow Jones EURO STOXX
atfogd eurodvezeti indexszel mérve) zuhantak,
¢és a kockdazatkeriilés kivételesen magas szinte-
ket ért el. Az év els6 felében mutatott figyelemre
méltd rugalmassagot kdvetden a tézsdén jegy-
zett vallalatok jovedelemndvekedése ugyancsak
meredeken romlott, és éves alapon szamitva
novemberben negativva valt.

A NEM PENZUGYI VALLALATOK ALTALI KULSO
FINANSZiROZAS UTEME MERSEKLODOTT

2008 folyaman a nem pénziigyi vallalatok
kiils6 finanszirozasa fokozatosan mérséklodott.
2008 negyedik negyedévében a nem pénziigyi
vallalatok finanszirozadsanak éves realnove-
kedési ratdja 2,7% volt, vagyis csokkent a
2007. negyedik negyedévi 4,9%-hoz és 2008
elsd negyedévének 5,1%-ahoz képest. Ezt a
fejleményt elsdsorban az MPI-k altal nyuj-
tott hitelek hozzajarulasanak — jollehet magas
szintekrdl bekodvetkezett — lassulasa vezérelte,
valamint — kisebb mértékben — a t6zsdén jegy-
zett részvények kibocsatasanak visszaesése,
mikdzben a hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok hozzajarulasa lényegében stabil maradt
(lasd a 19. abrat).

A t0zsdén jegyzett cégek vallalati pénziigyi kimu-
tatasaibol szarmazo6 aggregalt cégszintli adatok
szerint a nyereségek 2008 elsd féléve soran rugal-
masak maradtak (lasd a 20. abrat). Ugyanakkor
2008 masodik felében a vallalati nyereségesség
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19. abra: A nem pénziigyi vallalatok kiils

finanszirozasanak éves realnovekedési
iiteme"

(éves szazalékos valtozasok)

m— jegyzett részvények
wesn  hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok
we=  MPI-hitelek
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Forras: EKB.

1) Az éves realndvekedési rata a tényleges éves novekedési rata
¢és a GDP-deflator novekedési ratajanak kiilonbsége.

20. abra: Az euroovezet t6zsdén jegyzett

nem pénziigyi vallalatainak profitratai

(negyedéves adatok; szazalékok)

= pett6 nyereség/eladasi forgalom (bal skala)
----- lizemi nyereség/eladasi forgalom (bal skala)
==== miikodési koltségek/eladasi forgalom (jobb skala)

14
D 100
10 A . be I ot x
. dededee foertte Lottt b
8|y EANNROEELY: 196
[} o M
6 Nl AT\ /A 3
Swas ./\/* S \a 94
iy (Y s
4|4 /. x 3
ST T T 92
2 e e P . _0"‘, g
re 90
0
L1 | ss
| |
-4 86
-6 f i o e 84

T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forrasok: Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: A szamitds az eurodvezet tozsdén jegyzett nem
pénziigyi vallalatainak Osszesitett negyedéves pénziigyi kimuta-
tasain alapul. A minta nem tartalmazza a kiugro értékeket. Az
lizemi nyereséggel szemben, amelyet az eladasi forgalom és a
miikodési koltségek kiilonbségeként hataroznak meg, a nettd
nyereség az adozas és a rendkiviili tételek utani tizemi és nem
iizemi nyereségre vonatkozik.
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mutatoi jelentdsen estek. Ezzel parhuzamosan,
2008 utolsé negyedévében az eurodvezetben
hirtelen lefelé modositottak a jovedelmekkel
kapcsolatos varakozasokat. A t6zsdén jegyzett
eurodvezetbeli cégek eredményeire vonatkozo
varakozasok lefelé modositasainak szama az év
vége koriil példatlan csucsot ért el.

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott MPI-
hitelek novekedési iiteme 2008-ban lelassult.
A 2008. marciusi nominalis 15,0%-0s csu-
csot kovetden ez a novekedési ilitem decem-
berben 9,4%-ra mérséklddott. Ez a még min-
dig robusztus tizenkét havi novekedési ilitem
némileg elrejti a vallalati szektornak nyujtott
MPI-hitelek novekedésének gyengiild alap-
dinamikajat, a 2008 elsd félévében tapasztalt
erdteljes novekedés athuzodod hatasa révén.
Valoban, amint azt a rovid tava novekedési
itemek mutatjdk, az év vége felé — leginkdbb
decemberben — a lassulas fokozdodasa kovetke-
zett be, a finanszirozasi feltételek romlasanak
eredményeként. A lassulas lényegében Ossz-
hangban van a finanszirozasi feltételeknek az
¢v folyaman az eurorendszer banki hitelezési
felmérésében jelentett szigorodasaval, a val-
lalategyesitési és felvasarlasi tevékenységek
visszaesésével ¢s a gazdasagi konjunktiura mér-
séklédésével. Szamos lehetséges magyarazata
lehet annak, hogy az MPI-hitelek novekedése —
mikdzben lassult — tovdbbra is viszonylag erd-
teljes maradt, legalabbis novemberig. 2008 elsd
felében a vallalati folyamatok az eurodvezetben
viszonylag rugalmasak maradtak, fenntartva
igy a hitelkeresletet a finanszirozasi tevé-
kenységek szamara. Egy masik 0Osszetevd
tényez0 lehetett a kedvezobb idékben kialku-
dott hitelkeretek lehivasa. A bankhitelek iranti
keresletet tamogathatta a nehézkes tékepiaci
finanszirozasbol eredd helyettesitési hatas, a
belsbleg generalt pénzeszkozok csokkenése és
az aruhitelek sziikiilése. Raadasul a gyartoka-
pacitds azonnali atallitdsanak és koltségesok-
kentd programok megvaldsitasanak akadalyai
gyakran meggatoljak a vallalati kiadasok rovid
tava alkalmazkodasat. Ez részben magyaraza-
tul szolgalhat a hitelkeresletnek az év masodik
felében — a gyengiilé novekedési kilatasok elle-
nére — tapasztalt rugalmassagara.



A piaci alapt (mind a hitelbdl torténd, mind a
részvényes) finanszirozas ndvekedése lelassult,
parhuzamosan e finanszirozasi forrasok koltsé-
gének megugrasaval. A nem pénziigyi vallalatok
altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesito érték-
papirok éves ndvekedési liteme az év eleji mintegy
9,0%-1r61 2008 decemberére 6,6%-ra csokkent. A
rovid lejarata hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok kibocsatasa, amely a pénziigyi nyugtalansag
2007 nyaran bekdvetkezett kezdetét kovetden fel-
lendiilt, ugyancsak fokozatosan mérséklodott. Ezt
a folyamatot igazolja a szezondlisan kiigazitott
adatok rovid tavi alakulasa. A vallalati szpredek
emelkedéséhez hozzajarulva ezek a folyamatok
is tiikrozhetik a vallalategyesitési és felvasarlasi
tevékenység hanyatlasat. A nem pénziigyi vallala-
tok altal kibocsatott tézsdei részvények éves nove-
kedési iiteme 2008 folyaman jelentGsen esett, €s
decemberben nullat ért el. A tézsdei részvények
nettd kibocsatasanak az eurodvezet vallalati szek-
tora nett6 finanszirozasahoz vald elhanyagolhato
hozzéjarulasa a részvények emelkedd realkoltsé-
gének ¢s az igen volatilis részvénypiaci feltételek-
nek tulajdonithato.

21. abra: Nem pénziigyi vallalatok

finanszirozasi rése és annak fébb 6sszetevdi

(a GDP szazalékaban; négy negyedévi mozgoatlag)

mmm  finanszirozasi rés (bal skala)
«++e+ nem pénziigyi befektetés  (jobb skala)
====villalati megtakaritasok > (jobb skala)
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Forras: EKB.

1) Magaban foglalja a készleteket és a nem pénziigyi eszk6zok
felhalmozodasat.

2) Magaban foglalja a nett6 téketranszfereket.

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott kiilsé
finanszirozas — jollehet mérsékl6dd — ndveke-
dése a szélesedd finanszirozasi réssel vagy a
netto hitelfelvétellel lehet kapcsolatban, amelyet
a bruttdé megtakaritas ¢és a bruttd allotdke-felhal-
mozas kozotti egyenlegként szamitunk ki (lasd a
21. abrat). Az eurodvezetben a nem pénzligyi val-
lalatok altal 2007-ben ¢és 2008 harmadik negyed-
évéig tapasztalt finanszirozasi rés a vallalati meg-
takaritasok csokkenéseinek és — kisebb mértékben
— a GDP aranyaban kifejezett realberuhazasok
novekedéseinek az eredménye volt. 2008 els6
felében a vallalati megtakaritasok esése elsdsor-
ban az emelkedd kamatfizetések eredménye volt.

A VALLALATI ADOSSAGOK EMELKEDESE
FOLYTATODOTT

Az eurodvezetbeli nem pénzigyi vallalatok
mérlegpozicidjanak alakulasat illeten, a hitel-
bol torténd finanszirozas elhuzédd emelkedése
az adossagrata tovabbi novekedéséhez vezetett
(lasd a 22. abrat). 2008 negyedik negyedévében
a GDP-aranyos adossagallomany és az adossag-
nak a bruttd miikddési tobblethez viszonyitott

22. abra: Nem pénziigyi vallalatok
adoéssaghanyadai

(szazalékok)

m— 3 brutté mitkddési 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 magaban foglalja a hiteleket, a
kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat és a nyug-
dijalap-tartalékokat. Az adatokat 2008 negyedik negyedévéig

foglalja magaban.
) EKB
Eves jelentés
2008



aranya 80,5%-ra, illetve 403%-ra emelkedett. A XTI W IR U IR R ()
2002 és 2004 kozotti konszolidacids idészakot — BLCIULLLTLEIL

kovetéen a nem pénziigyi vallalatok adossag-
ratai az utdbbi négy évben folyamatosan nét-

(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)

tek. A nem pénziigyi vallalatok adéssaganak a — EEERCPHddn)
L. Lo K , , =««++ feldolgozatlan élelmiszerek (jobb skala)
pénziigyi eszk6zokhoz viszonyitott aranya 2008 ==== cnergia (jobb skala)
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az EKB kozéptavu arstabilitasi definiciojat (lasd
az 1. tablazatot). A 2008 egészére vonatkozo 6 6
emelkedés a HICP év kozbeni alakulasa két jol k
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¢és 2008 jiniusaban, valamint juliusaban 4,0%-os
csucsot értek el, azt kovetden az év utolsd néhany -2
hénapjaban gyors litemben visszahuzodtak, és
decemberben 1,6%-ot tettek ki. Forrés: Eurostat.

I. tablazat: Az arak alakulasa

(eltér6 jelzés hianyaban éves szazalékos valtozasok)

T T T T T -2

T
2003 2004 2005 2006 2007 2008

2006 2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008 2008 2009

Iv. L 1. II1. Iv.
n.év n.év n.év n.év n.év dec. jan.
A HICP és osszetevéi
Teljes index 2,2 2,1 3,3 2,9 34 3,6 3,8 2,3 1,6 1,1
Energia 7,7 2,6 10,3 8,1 10,7 13,6 15,1 2,1 -3,7 -5,3
Feldolgozatlan élelmiszerek 2,8 3,0 3,5 3,1 3,5 3,7 3,9 3,0 2,8 2,6
Feldolgozott élelmiszerek 2,1 2,8 6,1 45 6,4 6,9 6,7 43 3,5 2,7
Ipari termékek energia nélkiil 0,6 1,0 0,8 1,0 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,5
Szolgaltatasok 2,0 2,5 2,6 2,5 2,6 2.4 2,6 2,6 2,6 2,4
Egyéb ar- és koltségmutatok
Ipari termel6i arak » 5,1 2,8 6,2 4,0 5,4 7,1 8,5 3,7 1,6 .
Olajarak (EUR/hord¢) ? 52,9 52,8 65,9 61,0 64,2 78,5 77,6 435 32,1 343
Nyersanyagarak > 24,8 9,2 4.4 1,6 11,9 7,1 8,6 -10,7 -17,1 -20,7

Forrasok: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Hamburg Institute of International Economics és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Az ipari termeldi arakra vonatkozé adatok az eurodvezetre vonatkoznak, beleértve Szlovakiat.

1) Kivéve épitdipar.

2) Brent Blend (egy honapos hatéaridés szallitasra).

3) Energiat kivéve; euroban.
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A teljes HICP-inflacio 2008. évi alakulasa-
nak ¢lesen kiilonb6z6 folyamataiban a globalis
nyersanyagarak (az energiaarak, valamint mas
nyersanyagok arai, beleértve az élelmiszerekét)
dominaltak (lasd a 23. abrat). Az év els6 felében
a vilagban mutatkozott élénk kereslet tovabbra
is felfelé nyomta a globalis nyersanyagarakat,
amelyek rendkiviil magas szinteket értek el,
mig az év masodik felében a konjunktira gyors
item{i lassulasa az év végére kifejezett visz-
szaesésbe ment at, hirtelen ismét lenyomva az
arakat. 2007 gyors emelkedéseit kovetden a leg-
feltlinébben az olajarak megugrasa folytatodott
2008 els6 felében, torténelmi magassagra jutva
julius elején, sziik kinalati és keresleti feltételek
kozepette. Az év masodik felében az olajarak
meredeken estek, és végiil joval az év elején
latott szintek ala keriiltek. Ezzel parhuzamosan
a feldolgozott ¢élelmiszerek arainak inflacidja,
amely 2007 végén mar eleve magas szintekrdl
indult, az év elsé felében meredeken nétt, ami-
nek oka az élelmiszer-nyersanyagok készlete-
inek vilagszerte bekovetkezett szilikiilése volt.
Az év vége felé aztan a feldolgozott élelmisze-
rek arai gyorsan visszahtuzodtak. Ezzel szemben
az energiat és (feldolgozott és feldolgozatlan)
¢élelmiszereket nem tartalmazo HICP-inflacio
lényegében stabil maradt (2008-ban 1,9%-on, a
2007. évi 1,8%-hoz képest).

2008 els6 felében gyorsultak a munkaerdkoltsé-
gek, mikdzben jelentds felfelé iranyuld nyomas

4. keretes iras

nehezedett a fajlagos munkaerékdltségekre a
munkatermelékenység novekedésében bekd-
vetkezett markans ciklikus hanyatlassal dssze-
fliggésben. Ez sulyos és novekvd aggodalma-
kat keltett az eurodvezetben jelentkezd jelentds
masodlagos hatasok kockazata miatt, amelyek
az ¢év kozepe tdjan tetdztek. Ezek az aggodal-
mak az 6sszel csillapodtak, ahogy a gazdasag
egy kifejezett zsugorodasi fazisba Iépett.

Ennek megfelelden a fogyasztoi inflacios érzé-
kelések és varakozasok, amelyek az év elso felé-
ben markansan emelkedtek, az euro bevezetése
ota legmagasabb szintjeiket érve el, az év vége
felé mérséklodni kezdtek.

A HICP-INFLACIOT JELENTGSEN BEFOLYASOLTA AZ
ENERGIA- ES ELELMISZERARAK ALAKULASA

A nyersanyagarak volatilitdsa volt az a 0
tényezd, amely 2008 folyaman az eurodvezeti
HICP-inflaci6 er6s mozgasait vezérelte. Az éves
rata folyamatos, jiniusban és juliusban 4,0%-os
csticsot elért emelkedése az energia, ipari- és
¢lelmiszernyersanyag-arak példatlan novekedé-
sét kovette (lasd a 4. keretes irast). Ellenben a
HICP-inflacié késébbi gyors csdkkenése az év
végi 1,6%-ra annak az eredménye volt, hogy
erdsen estek a nyersolajarak, és a globalis (¢élel-
miszereket is tartalmazo) nyersanyagok széles
korének arai mérséklodtek, valamint még egy
kedvezd bazishatds is volt, mikdzben a gazda-
sdgi konjunktira gyorsan romlott.

A NYERSANYAGARAK ES A HICP-INFLACIO

Nyersanyagok széles skaldjanak arai néttek meredeken a 2005 eleje és 2008 juliusa kozotti ido-
szakban (lasd az A) abrat). Azota gyorsan csokkennek, a globalis gazdasagi konjunktira észreve-
het6 romlasa kdzepette. A nyersanyagok — kiilondsen az olaj és az élelmiszerek — arainak ilyetén
alakulésa jelent6s kihatassal volt a fogyasztoi arakra az eurodvezetben, ami nagyban magyarazza
a teljes HICP-inflacié 2008-as csucsat. Ez a keretes iras a nyersanyagaraknak az eurodvezetbeli

inflaciora gyakorolt hatasait tekinti at.!

1 Lasd az EKB Havi jelentése 2004. novemberi szamanak ,,Olajarak és az eurodvezet gazdasaga” (Oil prices and the euro area
economy) cimil cikkét és 2004. juliusi szamanak ,,Az olajarak kozelmultbeli alakulasa és hatdsuk az euroGvezeti arakra” (Recent oil
price developments and their impact on euro area prices) cimii keretes irasat.
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A) abra: Nyersanyagarak B) abra: HICP-inflacio

(havi adatok eurdban; index: 2000 = 100) (éves szazalékos valtozasok; havi adatok)
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Forrasok: Hamburg Institute of International Economics és az Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

EKB szamitasai.

Kozvetlen és kozvetett hatasok

A nyersanyagar-emelkedések a HICP-inflaciot kozvetleniil befolyasoljak a teljes HICP csak-
nem 30%-at képviseld energia ¢s az élelmiszerek fogyasztoi araira gyakorolt azonnali hatasukon
keresztiil. Kozvetett hatasuk is lehet a fogyasztoi arakra a termel6i arakon keresztiil, mivel a
magasabb inputkoltségekkel szembesiild cégek ezeket a koltségnovekedéseket — haszonkulcsaik
fenntartasa vagy helyreallitasa érdekében — tovabbharitjak az eladasi arakba.

A koltségnovekedéseknek a termelés tovabbi szakaszaira €s a fogyasztokra torténd atharitdsanak
mértéke tobb tényezotdl fiigg, ideértve a piacon jelentkezdé kompetitiv nyomasokat és a konjunk-
turaciklus feltételeit. Tekintve, hogy a koltségsokkok végigvonulasa az ellatasi lancon idot igé-
nyel, az altalanos vélekedés szerint a kozvetett hatasok hosszabb id6eltolodassal érvényesiilnek,
és hosszabb ideig tartanak, mint a kozvetlen hatasok.

Az adatokat vizsgalva kitlinik, hogy 2007 augusztusa ota a fogyasztoiar-index alapjan mért
HICP-inflacié nagyobb része a nyersanyagarsokk kozvetlen és kozvetett hatasai miatt kovetke-
zett be. Ezzel 6sszhangban a feldolgozott és feldolgozatlan ¢lelmiszerek és az energia arai —
amelyek a sokknak kozvetlenebbiil kitett HICP-6sszetevdk — 2008 juliusdig jelentdsen emelked-
tek, mikozben az élelmiszert és energiat nem tartalmazo inflaciés mutatok ebben az idészakban
nagyjabol valtozatlanok maradtak (lasd a B) abrat).

Ugy tiint, hogy a HICP més, termelési inputként olajat és nyers élelmiszert felhasznald Gsszete-
voéiben is jelentkeztek kozvetett hatasok. A szolgaltatasok dsszetevon beliil példaul a kozleke-
déssel kapcsolatos szolgaltatasok és a szervezett tarsasutazasok arai, valamint az éttermi arak —
amelyeknél olajat és élelmiszert hasznalnak fel termel6i inputként — emelkedtek jelentésen 2008-
ban, ahogy a nyersanyagarak tetéztek (lasd a C) abrat). Ugyanakkor ezek az emelkedések az
olaj- és élelmiszerar-emelkedéseken tilmenden mas tényezoket is tikrozhetnek, agymint a bérek
alakulasat és a fogyasztdi kereslet erejét, kiilondsen az év elsé felében.
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C) abra: A HICP-szolgaltatasok
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(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)
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Forras: Eurostat.

D) abra: Felmérésekbdl szarmazo hosszabb

tava inflacios varakozasok és a kiegyenlito
inflacios rata

(éves szazalékos valtozasok)
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Forrasok: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, EKB,
Reuters és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: A hosszabb tavu inflicios varakozasok felmérése
a Consensus Economics elérejelzéseiben altalaban félévente,
mig a Hivatasos elérejelz6k felmérésében és a Euro Zone
Barometerben negyedévente torténik.

A legutobbi megfigyelések: kiegyenlité inflacios rata: 2009. feb-
ruar 27.; Hivatasos eldrejelzék felmérése és Euro Zone
Barometer: 2009. januar; Consensus Ecnomics: 2008. oktober.

Masodlagos hatasok

Az éltalaban elsddlegesként leirt kozvetlen és
kozvetett hatasokon kiviil egy nyersanyagarsokk
a masodlagos hatasokként ismert kockazattal is
jar, amely tovabbi felfelé iranyulé nyomast gya-
korolhat a fogyasztoi arakra. A masodlagos hata-
sok jellemzden a fogyasztoi araknak az elsédle-
ges hatasokon tulmend, a sokk altal a béralkura
és az arazasi viselkedésre gyakorolt hatas miatti
emelkedésére utalnak. Egy nyersanyagarsokk
kozvetlen és kozvetett hatasai miatti inflacio-
novekedés masodlagos hatasokhoz vezethet,
ha a gazdaségi szerepldk (kiilondsen az ar- és
bérmeghatirozok) megprobaljak kompenzalni a
multbeli inflacios sokkok altal okozott redljove-
delem-veszteséget. Ez viszont kihatassal lehet
az inflacios varakozasokra, €s tovabb befolya-
solhatja az ar- és bérmegallapito magatartast.
Ily modon egy atmeneti inflacios sokk tartossa
valhat, ezért koltségesebb lesz a megsziintetése.

Annak a  valoszinlisége, hogy egy
nyersanyagarsokk masodlagos hatasokhoz
vezet, szamos tényez6tol fligg, ideértve a gaz-
dasag ciklikus helyzetét, az aru- és munkaerd-
piacok rugalmassagat (kiilonosen, ha a béralku-
¢és ar-meghatdrozasi folyamatokat automatikus
indexalasi mechanizmusok megléte befolya-
solja), az inflacios varakozasok kialakulasanak
mechanizmusat, valamint—amialegfontosabb—
a kozponti bank hitelességeét.

A masodlagos hatasok kockazatanak megfi-
gyelésére felhasznalhatdak az inflacios vara-
kozasok ¢és a munkaer6koltség alakulésa.
A hivatasos elérejelzok felméréseibdl szar-
maztatott inflacidés varakozasok 2007 kdzepe
és 2008 kozepe kozott némileg emelkedtek.
A kotvényhozamokbol szdrmaztatott kiegyen-
litd inflacios ratak altal implikalt varakozasok
ugyanezen idészakban egyértelmiien emelkedd
trendet kovettek, de a pénziigyi nyugtalansag
fokozodasaval €s az olajarak ezt kdvetd zuha-
nasaval ez a trend késébb megfordult (lasd a
D) abrat). A béralkufolyamatok 2008-as alaku-
lasabol szarmazo bizonyitékok is arra utalnak,
hogy az eurodvezet kiilonbozé orszagaiban
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erdteljesen nottek a bérek, bar azt nehéz kimutatni, hogy az emelkedésbél mennyi tulajdonithato
a masodlagos hatasoknak (az eurodvezetbeli bérek kozelmultbeli alakulasarol tovabbi részletek
az 5. keretes irasban talalhat6ak).

Mikozben egy nyersanyagarsokknak a fogyasztoi arakra gyakorolt kozvetlen, ,,mechanikus”
hatasai elkeriilhetetlenek, és kozvetett hatasok — a sokknak az arlancon keresztiili transzmisszi-
ojatol fiiggden — lehetségesek, a masodlagos hatasokhoz kot6do kiterjedt inflacios nyomasokat
feltétleniil el kell kertilni. A kdzéptavu arstabilitas fenntartasara beallitott monetaris politika sze-
repe annak biztositasa, hogy egy nyersanyagarsokk ne befolyasolhassa a hosszabb tavu inflacios
varakozasokat, és ne valthasson ki kiterjedtebb arnyomasokat. Kovetkezésképpen, a fokozodo
inflacios nyomasokkal dsszefiiggésben, 2008 juliusaban az EKB tgy hatarozott, hogy az inf-
lacios varakozasok stabilizalasa érdekében emeli iranyado kamatlabait. Ugyanakkor késébb az
év folyaman levitték a kamatlabakat, amikor nyilvanvalova valt, hogy az inflaciés nyomasokat
lényegesen enyhiteni fogja a nyersanyagarak meredek zuhanasa és a gazdasagi visszaesés.

A teljes HICP-ben 9,8%-os sullyal szerepld
energia komponens markans mozgasa a foly¢é-
kony fiitdanyagok (dgymint benzin, dizelolaj és
fiitéolaj) 4rainak hirtelen valtozasait tiikrozte.
Ezeket a valtozasokat a globalis olajarak vezérel-
ték, kombinalva az olajon kiviili energia kompo-
nensek (igymint villanyaram és gaz) késleltetett
reakcidjaval, mivel ezek hajlamosak némi késés-
sel kovetni a nyersolajarakat (lasd a 24 abrat).
2008 juniusaban az eurdban kifejezett olajarak
koriilbeliill 63%-kal voltak magasabbak, mint
egy évvel korabban. 2008 decemberére 49%-
kal voltak az egy évvel korabbi szint alatt, mint-
egy 63%-ot esve a 2008. juniusi csucsukrol. Az
¢éves folyamatnak ezt a feltiing valtozasat még a
finomitok haszonkulcsanak markans mozgésa is
felerdsitette. A HICP energiaarak tizenkét havi
valtozéasa 2008 juliusaban 17,0%-0s csucsra ért,
szemben a 2007. decemberi 9,1%-kal, miel6tt
gyorsan visszahuzodott, s6t decemberben — ami-
kor -3,6%-ot tett ki — még negativva is valt.

Azeurodvezet HICP-inflacidja feldolgozott-élel-
miszer komponensének éves novekedési iiteme
az energia komponenséhez hasonlé modon ala-
kult, és 2007 Oszén szamottevoen emelkedett,
miel6tt 2008 kdzepétdl kezdddden erdteljesen
esett. A feldolgozott élelmiszerek arvaltozasa-
nak éves iiteme 2008 juliusaban 7,2%-os csu-
csot ért el, vagyis nétt a 2007. juliusi 2,0%-hoz
képest, mieldtt 2008 decemberében 3,6%-ra
esett vissza. A feldolgozott élelmiszerek ara-
inak megugrasa ¢és késobbi csokkenése azon

EKB
Eves jelentés
2008

komponensekkel volt 0Osszefiiggésben, ame-
lyekre erds befolyassal vannak a globalis mez6-
gazdasagi alapanyagarak; ilyen komponensek
példaul a kenyér és a cerealidk, a tejtermékek,

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

(hozzajarulasok éves szazalékpontban; havi adatok)
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valamint az olajok és a zsirok. A teljes évre
vonatkozoan a feldolgozott ¢lelmiszerek aranak
inflacioja 2008-ban atlagosan 6,1%-ot ért el,
szemben a 2007. évi 2,8%-kal. A feldolgozatlan
élelmiszerek arai viszont a 2007-es 3,0%-hoz
képest 2008-ban 3,5%-kal néttek.

Az energidt és (feldolgozott és feldolgozat-
lan) élelmiszert nem tartalmazé HICP-inflacid
2008 folyaman jorészt stabil volt. A magas
(energia és nem energia) nyersanyagarakbol
adodo érzékelhetden magasabb inputarak hatasat
kiegyenlitette az alacsonyabb importarnyomasok
tompitd hatdsa. Ez utobbi az eurdnak az év
kozepéig tartott felértékelddésével, az erds
nemzetkozi versennyel, valamint azzal a ked-
vezO bazishatassal volt 6sszefiiggésben, hogy a
Németorszagban 2007. januar 1-jét6l bevezetett
3 szazalékpontos afaemelés 2008 elején kezdett
kiesni az éves inflacios ratakbol.

Az energian kiviili ipari termékek arai 2008-
ban 0,8%-kal néttek, némi lassulast mutatva a
2007-ben regisztralt 1,0%-hoz képest. A bel-
foldi gyartok altal jelzett inputkdltségnyomasok
és a gyartokapacitasok magas kihasznaltsagi
rataja ellenére az energian kiviili ipari termékek
aranak inflacioja 2008 elsé felében mérséklo-
dott. Juliustol némileg megélénkiilt, aminek oka
— tobbek kozott — az amerikai dollar masodik
félévben megfigyelt hirtelen felértékelddésé-
nek, valamint néhany, a textilarakat a nyaron
befolyasold kivételes szezonalis ledrazasnak a
hatasa volt.

A szolgaltatasarak inflacigja 2008 nagy részé-
ben lényegében stabil volt, bar viszonylag
magas, 2,5% koriili szinteken maradt a 2007-¢s
markans emelkedést kovetéen. Mikdzben
a globalis nyersanyagarak — kiilondsen az
olaj- és élelmiszerarak — novekedésének koz-
vetett hatdsa hozzajarulhatott a szolgaltatasok
néhany komponensére — ugymint kozlekedési
szolgaltatasok, valamint éttermek és kavéhazak —
gyakorolt tartds felfelé iranyuld hatashoz, ezt
nagy mértékben ellensulyoztdk mas szolgal-
tatdiskomponensek (mint példaul a tavkozlés)
kifejezett visszaesései.

2008-BAN MAGASABB VOLT A TERMELGI ARAKON
SZAMITOTT ATLAGOS INFLACIO, DE AZ EV VEGE
FELE ERGS LEFELE IRANYULO NYOMASOK
JELENTKEZTEK

Az ellatasi lancbeli arnyomasok — magas nyers-
anyagar-inflaci6 kozepette — a tavasz végén
rendkiviil magas szinteket értek el, novelve az
inflacioval kapcsolatos aggodalmakat. Ugyan-
akkor ezek a nyomasok folyamatosan visszahu-
zodtak a nyar folyaman, majd — ahogy az (ener-
giat és az épitdipart nem tartalmazo) indexarak
oktobertdl estek — még erdsebb iitemben az év
utols6 néhany honapjaban, mivel a nyersanyag-
arak gyorsan zuhanni kezdtek, és a termelési
tényezokre (a tokére és a munkaerdre egyarant)
nehezedd nyomasok enyhiiltek.

Az (épitdipart nem tartalmazd) ipari termeldi
arak valtozasanak éves iliteme az eurodvezetben
2008-ban atlagosan 6,2% volt, jelentdsen meg-
haladva a 2007. évi (2,8%-0s) értéket. A 2008
juliusaban elért 9,2%-os torténelmi csucsot
kovetden decemberben a termeldi arakon sza-
mitott tizenkét havi inflacio gyorsan 1,7%-ra
csokkent, elsdsorban az energia- és ¢lelmiszer-
arak alakulasanak koszonhetéen. Az energia
termeldi arainak éves valtozasi liteme 2008 juli-
usaban 24,9%-os csticsot ért el, de decemberben
1,6%-ra esett vissza.

Az épitdipart és az energidt nem szamitva az
ipari termel6i arak éves ndvekedési rataja 2008.
¢évi csucsat juliusban érte el 4,4%-kal, miel6tt
decemberben 1,6%-ra csokkent. Ez a jelentds
mozgas — jollehet valtozé mértékben ¢és kiilon-
bozé idokben — kihatassal volt a félkész ter-
mékekre ¢és a fogyasztasi cikkekre, de kevésbé
érintette a beruhazasi javakat (lasd a 25. abrat).

A félkész termékek aranak inflacioja az év elsé
nyolc hdnapja soran gyorsult, €s augusztusban
6,0%-on tetézott. Az év elsé felében a félkész
termékek arait még mindig befolyasolta az ipari
nyersanyagok és az energia egyre magasabb ara-
ibdl eredd felfelé iranyuld nyomas. Az év maso-
dik felében az energia vilagpiaci aranak esése és
a konjunktira lassuldsa a félkész termékek szek-
toranak sok részében tompitotta a termel6i arak
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25. abra: Az ipari termeldi arak dsszetétele

(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)
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Forras: Eurostat.
Megjegyzés: Az adatok az eurodvezetre vonatkoznak, Szlova-
kiat is beleértve.

alakulasat. Az év végére a konjunktara hirtelen
zsugorodasaval 6sszefiiggésben sok termeldi ar
esett.

A beruhazasi javak arai éves novekedési titemé-
nek mozgasai késleltetettek és enyhébbek vol-
tak; (megforditva a 2007-ben megfigyelt csok-
kend trendet) szeptemberben enyhe gyorsulas
kovetkezett be 2,2%-ra, amely az év vége felé
kiegyenlit6dott, amint a verseny a kereslet gyors
visszaesésével Osszefliggésben fokozodott.

2. tablazat: A munkaerdkoltség mutatoi

Tovéabb haladva a termelési lancban, a 2007 utolsé
néhany honapjaban a fogyasztasi cikkek araiban
megfigyelt hirtelen gyorsulas 2008 elso felében is
folytatodott. A fogyasztasi cikkek arainak atfogo
éves valtozasi titeme 2008 marciusaban 4,7%-ra
nétt, amely a Monetaris Unid 1999-es kezdete
oOta a legmagasabb rata. Ezt a ndvekedést foként
a nem tartds fogyasztasi cikkek arai vezérelték,
ami globdlis élelmiszerar-nyomasokat tiikrozott.
A dohény- és élelmiszerarakat nem tartalmazé
fogyasztasicikkarak valtozasanak éves iiteme az
év soran valtozatlan maradt.

Mindent egybevetve, az év végére az eurodvezeti
kereslet altalanos gyengiilése 1ényegesen kom-
petitivebb piaci viszonyokat eredményezett a
termelés kiilonb6z6 szakaszaiban. Ez a kompe-
titivebb kornyezet, a vilagpiaci nyersanyagarak
esésével kombindlva, tiikkr6z6dott az input- és az
outputarak esésérdl (vagy az arstabilizaciordl)
sz6l6 altalanosan elterjedt beszamoldkban, a
feldolgozoiparra és a szolgaltatasokra vonatko-
zOan egyarant.

HATAROZOTTAN NOTTEK A MUNKAERGKOLTSEGEK
Tobb év mérsékelt bérndvekedését kovetden az
eurodvezetre vonatkozoan rendelkezésre allo
munkaerdkoltség-mutatok  jelentés — gyorsulast
jeleznek 2007 végére és 2008 elejére. Az év els6
harom negyedévében az egy munkavallalora jutd
jovedelem atlagos éves novekedési iiteme 3,3%
volt, azaz érzékelhetden magasabb, mint a 2005—
2007-es iddszakban regisztralt 1,8% ¢és 2,5%
kozotti atlagos éves ndvekedési ratak (lasd a 2. tab-
lazatot). Hasonlo képet mutat az egy munkaorara

(eltérd jelzés hianyaban éves szazalékos valtozasok)

2006 2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008
IV.n. év L n. év ILn.év IIL.n.év IV.n év
Kialkudott bérek 2,3 2,1 32 2,1 2,8 2,9 3.4 3,5
Egy orara es6 dsszes
munkaerokoltség 2,5 2,6 2,9 3,5 2,8 4,0
Egy alkalmazottra jutd
javadalmazas 2,2 2,5 2,9 3,1 34 3,5
Emlékeztetd tételek
Munkatermelékenység 1,3 0,8 0,4 0,5 0,2 -0,1
Fajlagos munkaerékoltség 0,9 1,7 2,5 2,6 3,2 3,6

Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.

EKB
Eves jelentés
2008



jutod bér, bar az elsé negyedévet 2008-ban befolya-
solta a korai htisvét, amely abban a negyedévben
egy kiemelkedb értéket eredményezett az adatsor-
ban. 2008 folyaman a kialkudott bérek is gyorsul-
tak, igy a 2,1% ¢és 2,3% kozotti savbol, amelyen
belill a korabbi években ingadoztak, az év elsd
felében 2,9%-ra, majd a harmadik negyedévben
3,4%-ra, végiil a negyedik negyedévben 3,5%-ra
emelkedett a novekedési titemiik.

A bérndvekedésnek az év elsd felében bekdvet-
kezett gyorsulasa az egyes bérszinteken a fog-
lalkoztatas novekedési rataiban meglévo néhany
kiilonbségen feliil a munkaerépiacon uralkodo
sziikosséget, valamint a HICP multbeli alakulasa-
nak kozvetlen vagy kozvetett hatasait tiikkrozhette.
Figyelembe véve, hogy a globalis nyersanyagarak
jelentds emelkedése, az igen sziikk munkaerd-pi-
aci feltételek és a gazdasagi konjunktira moz-
gasaihoz sziikséges hosszu iddkiilonbozet dontd
hatdssal vannak a munkaerdkoltségekre, 2008
kozepére jelentds kockazata volt annak, hogy —
kiilonosen a béreknek a magas inflacios eredmé-
nyekhez valo kotésébol ered6 — masodlagos hata-
sok (ha csak ideiglenesen is) esetleg meghaladjak
a bérkoltségeket mérsekld azon lehetséges hatast,
amely a konjunktura akkoriban elére latott foko-
zatos lassulasabol eredt.

A globalis inflaciéos nyomasok gyors enyhiilése,
amikoris a fogyasztoidr-index alapjan mért HICP-
inflacido 2008 decemberére 2% ala esett vissza,
valamint az eurodvezeti konjunktira hirtelen ¢s
a vartnal er6teljesebb zsugoroddsa szamottevoen
gyengitette Kkiterjedtebb masodlagos hatasok
kialakulasat. Tekintettel az eurodvezet kilatasait
6vez6 bizonytalansagra az volt varhato, hogy a
cégek a munkaerdkoltségeket visszafogd intéz-
kedéseket foganatositanak, és a munkaerd-piaci
feltételek gyors romlasa ugyancsak hozzajarult a
bérkoltségnyomasok mérsékldédéséhez.

Szektoronkénti adatok az egyes szektorok
némileg eltérd viselkedését jelzik. 2008-ban
valamennyi munkabérkdltség-mutatd ndve-
kedési iiteme kiillondsen magas volt az ¢épi-
toipari szektorban, ami talan valamilyen
Osszetételi hatasokat tiikrozott, amikoris az elbo-
csatasok az alacsonyabban fizetett munkasokra

26. abra: Az egy alkalmazottra juto

szektoronkénti javadalmazas

(éves szazalékos valtozasok; negyedéves adatok)
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Forrasok: Eurostat é¢s az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Az adatok az eurodvezetre vonatkoznak, Szlova-
kiat is beleértve.

koncentralodtak, markans regionalis kiilonb-
ségek kozepette. Az egy munkavallalora jutd
jovedelem a szolgaltatasi szektorban is erételje-
sen nétt, kiilondsen a nem piaci szolgaltatasok
terén (lasd a 26. abrat). Ezzel szemben a mun-
kabérkoltségek inflacidja az ipari szektorban
atlagosan csak mérsékelten emelkedett, és 2008
folyaman magas foku volatilitast mutatott.

Tekintettel a konjunktira lassulasara és a munka
termelékenységére gyakorolt vart kedvezdtlen
ciklikus hatasra, a fajlagos munkaerékoltségek
erésen gyorsultak, csokkentve az tlizleti hasznot.
2008 elsé harom negyedévében a munkaterme-
lékenység éves novekedése atlagosan 0,2%-ra
lassult, s6t a harmadik negyedévben negativva
is valt, szemben a 2006-2007-ben megfigyelt
1% koriili atlagos éves novekedési iitemekkel.
igy a fajlagos munkaerdkoltségek éves noveke-
dési iiteme a 2007. harmadik negyedévi 1,6%-
rol 2008 harmadik negyedévére 3,6%-ra ugrott.
2008 els6 harom negyedévében a fajlagos mun-
kaerékoltségek éves novekedési iiteme 3,2%-ot
tett ki, szemben a 2007-es és 2006-os 1,7%-0s
illetve 0,9%-o0s atlagos ndvekedési ratakkal.
2008 folyaman a fajlagos munkaerékdltségek
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gyors emelkedése csokkentette a nyereségeket,
mivel a vallalatok ezeket a magasabb koltsége-
ket nem tudtak teljes mértékben atharitani. Az
altalanos haszonkulcsnak a GDP-deflator és a
fajlagos munkaerékoltségek novekedési ratai
kozotti kiilonbséggel mért mutatoja tobb év
novekedés utan a haszonkulcsok csokkenését
jelzi. Az el6zd év hasonlo iddszakdhoz képest
2008 elsé harom negyedévében a haszonkulcsok
atlagosan 0,9 szazalékponttal estek, miutan
2007-ben 0,9 szazalékponttal néttek.

TOVABB LASSULT A LAKOINGATLANOK ARAINAK
EMELKEDESE

2008 els6 felében lassultak a — HICP mérésé-
ben egyébként nem szerepld — lakoingatlanarak,
folytatva a 2005 masodik fele ota megfigyelt
lassulasi trendet. A legfrissebb becslések szerint
2007 masodik felének 3,9%-arol 2008 els6 felé-
ben a lakdingatlanok arainak éves novekedési
iiteme a teljes eurodvezetre vonatkozoan 2,7%-ra
csokkent (lasd a 27. abrat). Az egyes orszagok
adatai alatamasztjak, hogy a lakéasarak inflacio-
janak fokozatos mérsékloédése az eurodvezetben
2008 elso felében nagyrészt széles alapokon nyu-
godott, az orszagok kozotti kiilonbozoség elle-
nére. A 2006-2007-es idészakhoz képest a lakas-
arak emelkedése jelentGsen lelassult Belgiumban,
Spanyolorszagban és Franciaorszagban. {ror-
szagban a lakasarak 2007 masodik felében, Mal-
tan 2008 els6 felében esni kezdtek. Ugyanakkor

27. abra: Az euroovezeti lakdingatlanarak
alakulasa

(éves szazalékos valtozasok; éves adatok)

=== nominalis alapon
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Forras: az EKB szamitasai, nem harmonizalt nemzeti adatok alap-
jan.

Megjegyzés: A 2008. évi adatok az év elsd felére vonatkoznak.
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2008 elso felében a lakasarak emelkedése Olasz-
orszagban, Hollandiaban, Portugalidban ¢és
Ausztriaban koriilbeliil a 2007-ben megfigyel-
tekhez volt hasonlithatd. Egy mérsékelt folyama-
tokkal jellemzett idoszakot koveten az adatok
azt mutattak, hogy 2008-ban Németorszagban a
lakasarak kis mértékben emelkedtek.

AZ INFLACIOS ERZEKELESEK ES VARAKOZASOK
ALAKULASA

A fogyasztoiar-index alapjan mért inflacié 2008.
els6 félévi meredek emelkedése fokozta az inf-
laciés érzékelésekre és varakozasokra iranyuld
Osszpontositast az inflacio jovobeli folyamatai-
nak becslése érdekében. Az Eurdpai Bizottsag-
nak az utobbi 12 havi fogyasztdi mindségi inf-
laciés érzékeléseire vonatkozo mutatoja tovabb
emelkedett, és 2008 kozepére olyan szinteket ért
el, amelyek messze meghaladtak a 2002. janudri
eurdra vald atallast kovetden latottakat (lasd a
28. abrat).

Az év végére ezek az érzékelések némileg csok-
kentek. Hasonloképpen, a fogyasztoknak az elko-
vetkez6 12 honapra vonatkozo6 varakozasai 2008
els6 honapjaiban, a nyarig tartéan, novekedésre
hajlottak (a felmérésben ko6zolt varakozasokat
a kozolt érzékelésekre valo hivatkozassal kell
megitélni), mieldtt az év végére alacsonyabb
szintek felé kozelitettek. Ugyanakkor az Euro-
pai Bizottsag felmérése a rovid tava varakozasok

28. abra: Eurodvezeti fogyasztdi kvalitativ

inflacios észlelések és varakozasok

(szazalékos egyensuly; szezonalisan kiigazitva)
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmérései.
Megjegyzés: Az adatok az eurodvezetre vonatkoznak, Szlovakiat
is beleértve.



mutatdjat adja meg, amely szoros dsszhangban
van a megfigyelt infliciéval. Nem méri a hosz-
sz tava varakozasokat, amelyek a monetaris
politika kialakitasa szempontjabol fontosabbak.
Hivatasos eldrejelzoktdl szarmazo informacio azt
mutatja, hogy a felméréseken alapulo hosszl tavi
inflaciés varakozasok (5 évre elére) 2,0% kortil
maradtak lehorgonyozva, bar az év kdzepén vol-
tak jelei némi felfelé torténd mozgasoknak ¢és
megnodvekedett kockazatoknak. Ezek a Consensus
Economicstol, a Euro Zone Barometertdl és az
EKB szakmai eldrejelz6i felmérésébdl szarmazo
felmérési adatok szerint késobb az év folyaman
megfordultak. Az eurodvezetben az inflacidhoz
kotott kotvényekbol és swapokbol szarmazta-
tott kiegyenlit6 inflacios ratak (a négy évre elére
vonatkozo implikalt egyéves hataridés kiegyen-
lit6 inflacios ratat alkalmazva) 2008 kozepére
fokozatosan tobb mint 2,5%-ra emelkedtek, majd
Osszel visszahuzoédtak, és az év végére koriil-
beliil 1,8%-ra estek. Ugyanakkor ezeket a piaci

3. tablazat: A real-GDP-novekedés osszetétele

alapu mutatokat (kiilondsen a kotvényalapuakat)
akkor torzitottak a befektetdi preferenciak és a
portfolidatrendezédések hirtelen mozgasai. Min-
dent egybevetve, 2008 kdzepére szamos felmérés
¢és piaci alapt mutato azt a nyilvanvaléd kockaza-
tot jelezte, hogy az inflacios varakozasok lehor-
gonyzottsaga megsziindében volt, ami vilagos,
de kiegyenstilyozott jelzést kivant meg az EKB
részérdl, és az év végére az inflacids varakozasok
kielégitobb szintekre estek vissza.

2.4 A KIBOCSATAS, A KERESLET ES A
MUNKAEROPIAC ALAKULASA

HATAROZOTTAN LASSULO GAZDASAGI
KONJUNKTURA

A 2007. évi 2,7%-0s és a 2006. évi 3,0%-os szi-
lard novekedési iitemeket kdvetden 2008-ban az
euroovezet real-GDP-novekedése 0,8%-ra lassult
(lasd a 3. tablazatot). Jollehet az év viszonylag

(eltérd jelzés hianyaban szazalékos valtozasok, szezonalis kiigazitassal)

Eves ratak" Negyedéves ratak?
2006 2007 2008 | 2007 2008 2008 2008 2008 |2007 2008 2008 2008 2008
1v. L . 1L Iv. 1v. L . 1L Iv.
név név név név név | név név név név név
Redl brutté hazai termék 3,0 2,7 0,8 2,2 2,1 1,5 07 -1,2 0,3 07 -02 -02 -1,5
ebbdl:
Belfoldi kereslet® 2,9 2,4 2,1 1,7 1,1 0,8 0,1 06 -03 0,4
Maganfogyasztas 2,1 1,7 1,3 1,3 0,4 0,1 0,2 0,0 -02 0,1
Allami fogyasztas 1,9 22 2,0 1,4 2,0 2,2 0,3 0,3 0,8 0,7
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas 5,8 42 3,2 3,7 2,6 0,9 1,0 1,4 -09 -0,6
Készletek valtozasa® 0,0 0,0 02 -0,1 -02 0,1 -0,3 02 -02 0,4
Netto export® 0,2 0,3 0,1 0,4 04 -0,1 0,3 0,1 0,1 -0,6
Export® 8,6 6,0 4,0 53 39 2,0 0,5 1,7 -0,1 0,0
Import® 8,4 54 39 4,4 3,1 2,2 -0,2 1,6 -05 1,4
Real brutt6 hozzaadott érték
ebbdl:
Ipar az épitéipar kivételével 3,9 3,6 3,3 2,7 1,3 -1,1 0,5 02 -0,6 -1,3
EpitSipar 30 32 1,7 28 1,6 04 09 26 -1,8 -12
Tisztan piachoz kapcsolodo
szolgaltatasok® 3,6 32 2,7 2,6 1,9 1,2 0,4 0,6 0,2 0,0

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: A feltiintetett adatok szezonalisan és részben munkanaphatassal kiigazitott adatok, mivel nem minden eurodvezeti orszag
szolgaltat olyan negyedéves nemzetiszamla-id6sort, amely a munkanapok szamaval korrigalva van. Az adatok a Szlovakiat is tartalmazo

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

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

4) Beleértve a felvasarlasokat, leszamitva az értéktargyak elidegenitését.

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

6) Tartalmazza a kereskedelmet és javitasokat, a szallodakat és éttermeket, a szallitast és hirkozlést, a pénziigyi kozvetitést, az ingatlan- és
bérleti, valamint az {izleti szolgaltatasokat.
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¢lénken indult, az év kozepétdl a konjunktira
gyorsan romlott, gyengiild belsé kereslet és a
vilaggazdasag kifejezett lassulasa kozepette. Az
¢év a konjunktira erds zsugorodasaval végzodott
a megujult pénziigyi zavar, valamint a globalis
gazdasagi konjunktara és kereslet gyakorlatilag
példatlan visszaesése mellett.

A negyedéves novekedési ratakat bizonyos tech-
nikai tényezok befolyasoltak. Az elsé negyedév
erdteljes, 0,7%-0s GDP-novekedési liteme rész-
ben az Europa sok teriiletén tapasztalt szokatla-
nul enyhe — az épitdipart és ezzel egyiitt a beru-
hazasokat élénkitd — telet tiikrozte, valamint a
készletek év eleji pozitiv hozzajarulasat a nove-
kedéshez. E tényezok gyengiilése hozzajarult
a GDP 0,2%-o0s negyedéves zsugorodasahoz
2008 masodik negyedévében. Mindezen techni-
kai tényezdk ellenére, 2008 els6 fele egészében
véve a 2007 folyaman megfigyelt enyhe kon-
junkturalassulés folytatodasat mutatta, amikoris
a negyedéves GDP-novekedési trend 1/2%-r6l
1/4%-ra lassult. Az év elsé felében az el6zd
negyedévhez viszonyitott negyedéves noveke-
désnek csak a fele keletkezett belsd keresletbdl,
kiilonosen mérsékelt fogyasztas és gyengiild
lakasberuhazasok kozepette, mig a masik fele a
nettd exportbol szarmazott.

Ugyanakkor a kiils6 kereslet a nyaron a jelen-
tds visszaesés jeleit kezdte mutatni, amint ismét
jelentkeztek az Egyesiilt Allamok gazdasaganak
gyengeségei, ¢s a feltorekvd piacok — amelyek-
kel kapcsolatban korabban gy érzékelték, hogy
védettek a globalis lassulas hatédsaitol — kon-
junktaraja lassult (1asd a 29. abrat).

2008 szeptemberétél kezddédéen a pénziigyi
nyugtalansag hirtelen és rendkiviili fokozodasa
és kiszélesedése, valamint az ebbdl kovetkezd
megnovekedett bizonytalansagok az eurodvezeti
GDP gyors zsugorodasahoz vezettek (az el6z6
negyedévhez képest -1,5%). A cégek kezdtek
erélyesen reagalni rendelésallomanyaik kime-
riilésére, és a dragabb, valamint korlatozottabb
finanszirozashoz jutds mellett elhalasztottak
bovitési terveiket, tovabba csokkentették készle-
teiket, mikdzben a haztartasok novelték megta-
karitasaikat, reagalva a rovid tavua foglalkoztatasi
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29. abra: A negyedéves real-GDP-novekedés

osszetevai

(negyedéves Osszetevok szazalékpontban; szezonalis kiigazi-
tassal)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

1) Szazalékos valtozas az el6z6 negyedévhez képest.

2) Belfoldi keresletként meghatarozva, nem foglalja magaban a
készletek valtozasat.

kilatasokkal  kapcsolatosan — megnovekedett
bizonytalansagra ¢s a negativ vagyonhatasokra.

A GDP-NOVEKEDES LASSULASA SZELES ALAPOKON
NYUGODOTT

2008 folyaman a kereslet gyengiilése egyenle-
tesen megoszlott a GDP osszetevoi kozott. A
kiils6 kereslet lelassult, ahogy a fejlett gazdasa-
gok is lassultak, és a feltdrekvd piacokat foko-
z6d6 mértékben érintette a pénziigyi nyugtalan-
sag. A belfoldi kereslet ugyancsak jelentdsen
mérs¢klédott. Az év elsd felében az emelkedd
nyersanyagarak erds kihatassal voltak a haztar-
tasok realjovedelmére, mikozben a mérséklodo
lakaspiacok a lakasberuhazasok gyors vissza-
eséséhez vezettek. A csokkend kapacitasnyo-
masok, az ismét jelentkezd bizonytalansag ¢és
a szigorubb finanszirozasi feltételek a vallalati
beruhdzasok megnyirbalasat eredményezték.

A lecsokkent redljovedelem-ndvekedéssel,
apadd pénziigyi vagyonnal, szigorodo6 hitelfel-
tételekkel és rosszabbodd munkaerd-piaci kila-
tasokkal szembesiilve a haztartasok kiadasai az
¢v folyaman jelentésen mérséklédtek. A 2007-



es 1,7%-kal szemben 2008 egészét tekintve a
maganfogyasztas koriilbeliil 0,6%-kal nétt — tel-
jes mértékben az éves novekedési titemre gyako-
rolt, 2007-rél athuzo6do hatas miatt, mivel 2008
folyaman a fogyasztas csupan egy negyedévben
nott. Jollehet az alkalmazottak bérének szilard
novekedése kovetkeztében (amely az egy mun-
kavallaléra jutd jovedelem gyorsulasabdl és a
még mindig rugalmas foglalkoztatasbol eredt) a
haztartasok nominalis jovedelemnovekedése az
év nagy részében meglehetésen robusztus volt,
a haztartasok rendelkezésre all6 realjovedelmére
jelentés lefelé iranyuld nyomast gyakorolt a
gyorsulé HICP-inflacio. A nyersanyagarak nagy
emelkedései megemelték a haztartasok jellemzo
fogyasztoi kosaranak koltségét, és a haztarta-
sok rendelkezésre allo realjovedelmének tizen-
két havi novekedése 2003 dta a legalacsonyabb
szintre esett (2008 elsd harom negyedévében
atlagosan koriilbeliil 0,7%-ra). A haztartasok
ovatosan reagaltak, és inkabb a kiadasok kor-
latozasat valasztottak, nem pedig a fogyasztas
simitasat és a megtakaritasok csokkentését.

Mig a legutobbi ciklust altalaban viszonylag
mérsékelt haztartasi kiadasok jellemzik, a jelen-
legi pénziigyi zavar valészinlileg egy tovabbi
tényez6, amely miatt a haztartasok vonakodnak
kolteni. A pénziigyi vagyonnak a részvénypia-
cok esésével jard nagy zuhanasai arra késztették
a haztartasokat, hogy csokkentsék kiadasaikat,
és Ovatossagi megtakaritdsokat halmozzanak
fel. Ez a késztetés lehetett amiatt, hogy bizonyos
veszteségeket allandonak érzékeltek, vagy ami-
att, hogy megnétt a gazdasagi kilatasokkal kap-
csolatos bizonytalansag. A munkaerépiac romlod
kilatasai ugyancsak hozzajarultak a fogyasztoi
bizalom csokkenéséhez. A fogyasztoi bizalmi
mutatok, amelyek 2007 kdzepén érték el a csi-
csot, 2008 els6 honapjaiban hossza tavu atlagos
szintjeikre estek, majd meredeken tovabb rom-
lottak, és az év végére igen alacsony szinteket
értek el (lasd a 30. abrat).

Két év gyors novekedését kovetden (2006-
ban 5,8%, 2007-ben 4,2%) a beruhdzasok tel-
jes novekedése 2008-ban meredeken, mintegy
0,6%-ra esett, amikoris azutols6 hdrom negyedév
negyedéves  zsugorodasai  kiegyenlitették

30. abra: Bizalmi mutatok

(szazalékos egyensulyok; szezonalis kiigazitassal)

= fogyaszt0i bizalom
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==== szolgaltatasi bizalom
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmérései.
Megjegyzés: Az adatok szamitasa a fogyasztoi €s ipari bizalom
esetében az 1985 januarjatol kezd6dé iddszak, a szolgaltatasi
bizalom esetében pedig az 1995 aprilisatol kezd6dd idészak atla-
gatol valo eltérés alapjan torténik.

a 2007-bdl eredd pozitiv athuzodo hatast és az
erds els6 negyedévet, amely a szokatlanul jo id6
miatt kedvez6 volt (mechanikusan csdkkentve a
masodik negyedév adatait). Ez a lassulds mar-
kansabb volt a lakasberuhazasok terén, mint az
egyéb maganberuhazasok esetén.

Valoban, a lakasberuhazasok 2008-ban csokken-
tek, a lakasépitési ciklus 2007-es boviild fazisa-
nak végét kdvetden, dsszefiiggésben a lakéasarak
lassuld emelkedésével. A lassulas altalaban
jelentésebb volt azokban az orszagokban, ahol
a korabbi években nagyon gyors novekedést
tapasztaltak. Az eurorendszer banki hitelezési
felmérése ugyancsak a lakascélu hitelek iranti
kereslet jelentds visszaesését jelezte a pénziigyi
zavar 2007. nyari kezdete ota, ami a lakaspiac
hanyatlasat tiikrozte. Ugyanakkor a hitelfeltéte-
lek l1ényegesen szigorodtak.

A vallalati beruhazéasok, amelyek 2007-ben —
erés nyereségességet ¢és magas kapacitas-
kihasznaltsagi ratakat tiikrozve — élénk litemben
béviiltek, 2008-ban ugyancsak feltinden lassul-
tak, és a dinamikus els6 félév utan a masodik
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félévben zsugorodtak. A vallalati beruhaza-
soknak ezt a visszafordulasat — kiillonbozo
mértékben — a kovetkezd tényezdk okoztak:
a gyengiilé kereslet és az emiatt mérséklodo
kapacitasnyomasok; az év elsé felében bekdvet-
kezett nyersanyagarsokk nem teljes atharitasa-
bol és a fajlagos munkaerdkoltségeknek az év
folyaman bekovetkezett megugrasabol eredden
lecsokkent nyereségesség, valamint a szigorubb
hitelezési feltételek.

A finanszirozasi feltételek szigoritasa, amely mar
a pénziigyi nyugtalansag kezdete ota tartott, 2008
szeptemberében hirtelen felgyorsult, jelentésen
megemelve a piaci alapu finanszirozas koltségét,
valamint a finanszirozas teljes realkoltségét (ez
egy aggregalt mutatd, amely a piaci hitelbdl tor-
ténd finanszirozas, a részvényes finanszirozas és a
banki alapt finanszirozas koltségeit kombinalja).
Mindazonaltal 2008-ban alacsony maradt azon
cégek aranya, amelyek a finanszirozast jelolték
meg termeléskorlatozé tényezoként. Ez nagy-
részt amiatt volt, hogy a szigortbb hitelfeltételek
hatasa altalaban késleltetetten jelenik meg, mert a
cégek korabban szerzédott hitelkeretekre tudnak
tamaszkodni, és a belséleg generalt pénzalapok
magas szinten maradtak. Ezenkiviil, a 2007 har-
madik negyedévében elért csucsot koveten azon
iparvallalatok részaranya, amelyek a berendezés-
vagy helyhianyt jelolték meg a termelést korla-
tozo tényezOként, meredeken esett, mig az ipari
kapacitasok kihasznaltsagi rataja 2008 oktobe-
rében visszatért hossza tava atlagdhoz. Tovabba
a cégek a gazdasagi kilatasokat illetéen fokozott
bizonytalansaggal szembesiiltek, amint azt —
kiilondsen 2008 utolsé néhany honapjaban — a
pénziigyi piacok kivételes volatilitdsa, valamint
az EKB szakmai el6rejelz6i felmérésében a 2008
negyedik negyedévére vonatkozdo GDP-eldrejel-
zések szokatlanul széles szorasa tanusitotta.

A 2007. év 6%-ahoz képest az eurodvezet
exportjanak novekedése 2008-ban feltiinden,
mintegy 1,8%-0s éves ratara lassult, és az utolso
harom negyedévben negativva valt. 2008-ban
jelentdsen rosszabbodott a kiilsé kornyezet, amit
sulyosbitott a pénziigyi valsag, mikdzben las-
sult a fejlett gazdasagok novekedése, és a felto-
rekvé piacokat is egyre kedvezotlenebb hatasok
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értek. Az év utolsd6 néhany honapja soran az
ipari exportmegrendelésekre vagy rendelésallo-
manyokra vonatkoz6 kiilonboz6 felmérési inde-
xek torténelmileg alacsony szintekre estek. A
pango belfoldi keresletet tiikkrdzve az eurodvezet
importja ugyancsak lassult 2008-ban. Két év
pozitiv hozzéjaruldsait kdvetden 2008-ban a
nettd kereskedelemnek semleges hatasa volt a
novekedésre gy, hogy az év masodik felének
erésen negativ adatai kiegyenlitették az elsd fél-
évben elkonyvelt pozitiv szamokat és a 2007-r6l
athuzodo hatasokat.

Szektoralis szempontbdl a konjunktura lassulasa
sz¢éles alapokon nyugodott, bar markansabb volt
az ipari szektorban, amely hajlamos fokozot-
tabb érzékenységet mutatni a gazdasagi ciklu-
sokra. Az év masodik felében a feldolgozoipari
tevékenység hirtelen esett, kiilondsen a beruha-
zasi javakat illetden, amelyek megszenvedték
a gyengébb kiilso keresletet, a teljesitésre varo
megrendelések gyors fogyasat €s az autodipari
tevékenység rendkiviili csokkentéseit. Az elso
negyedévi jo iddjarasi viszonyoknak koszon-
hetd ideiglenes fellendiilés ellenére az épitdipar
tovabbra is gyengén teljesitett; a lakasépitési
szektorban folyamatos volt a romlas, amely
néhany orszagokban kiilondsen stlyos mérete-
ket oltott. Nagyobb rugalmassaguk ellenére a
szolgaltatasok 2004 ota a leglassubb iitemben
néttek, aminek a hatterében a gyenge maganfo-
gyasztas és a lanyhuld konjunktura allt.

HANYATLAS A MUNKAERGPIACON

Két év lényeges javulasait kdvetéen 2008-ban
rosszabbodtak a feltételek az eurodvezet mun-
kaer6piacan.

Az el6z6 néhany évben az eurodvezetbeli munka-
er@piacok nagyon pozitivan teljesitettek, erételje-
sen nott a foglalkoztatas, emelkedtek a részvételi
szintek, alacsonyak voltak a munkanélkiiliségi
ratak, amelyek 2008 elején az 1980-as évek oOta
a legalacsonyabb szintet (7,3%-ot) érték el. Igy
2007 végére a munkaerdpiacok kiilondsen szii-
kek voltak, és emelkedni kezdtek a bérnyoma-
sok. Ugyanakkor ezek a trendek 2008 folyaman
megfordultak; az év masodik felében zsugoro-
dott a foglalkoztatas, és a munkanélkiiliségi rata



4. tablazat: A munkaerdpiac alakulasa

(szazalékos valtozasok az el6z6 iddszakhoz képest; szazalékok)

| 2005 2006 2007‘ 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008
‘ IL név IIL n.év IV.n.év L n.év IL n.év Il név IV.n.év L n.év IL n.év IIL n.év
Munkaerd 1,0 1,0 09 0,3 -0,0 0,2 0,2 0,3 0,4 0,2 0,3 0,3 0,1
Foglalkoztatas L0 16 188 0,6 0,3 0.4 0,5 0,5 0,5 0,3 0.4 0,2 -0,0
Mezdgazdasag " -0,7 -1,9 -1,2 0,8 -1,3 -0,3 0.4 -0,5 -1,0 -0,4 0,5 -1,2 -0,8
Ipar ? 0,0 06 14 0,2 0,3 0,5 0,6 0,3 0,0 0,1 0,2 -0,3 -0,7
—kivéve épitéipar  -1,1 -0,3 03 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,3
— épitdipar 27 27 39 0,5 0,8 1,5 1,8 0,6 -0,1 0,0 0,0 -1,2 -1,5
Szolgaltatasok * L4 22 21 0,7 0,3 0.4 0,5 0,7 0,7 0,4 0.4 0,4 0,2
Munkanélkiiliségi ratak ¥
Osszesen 90 84 75 8,5 82 8,0 7,7 7,5 7.4 73 73 7.4 7,6
25 év alatt 17,5 16,3 149 16,5 15,9 15,9 152 14,8 14,8 14,7 14,6 15,1 15,5
25 év és afelett 79 74 6,6 7,5 7,2 7,0 6,8 6,6 6,5 6,4 6,4 6,5 6,6

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitésai.

Megjegyzés: Az adatok az eurodvezetre vonatkoznak, Szlovakidt is beleértve.

1) Beleértve a halaszatot, vadaszatot és erdészetet.

2) Tartalmazza a feldolgozoipart, épitéipart, banyaszatot és kébanyaszatot, villamosenergia-, gaz- és vizellatast.

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

a masodik negyedévtdl novekedni kezdett, majd
az év vége felé gyorsult (tovabbi részleteket az 5.
keretes iras tartalmaz).

Szektoronként vizsgalva, az igen erés 2007. évi
3,9%-0s novekedési ratat kovetden 2008 har-
madik negyedévére az épitdipari szektorban a
foglalkoztatas évi 2,7%-os iitemben zsugorodott
(lasd a 4. tablazatot). A foglalkoztatas az épitd-
ipart nem tartalmazo iparban az év elsd felében
nétt, a megsziint munkahelyekkel jellemzett tobb
év utan kovetve a 2007-ben kezdddott szokatlan
mintat, de aztan az év masodik felében visszatért
a torténelmi csokkend trendhez. A foglalkoztatas
ndvekedése a szolgaltatasi szektorban viszonylag
rugalmas volt, és az év els6 felében az évesitett
negyedéves valtozasi liteme 1,6%-ot tett ki.

2008 folyaman a munkanélkiilieck szdmanak
havi atlagos emelkedése 170 000 {6 koriil volt.
2008 decemberében a munkanélkiiliségi rata
8,1%-ot tett ki (lasd a 31. abrat).

A teljes foglalkoztatottsaggal osztott GDP-vel
mérve a munkatermelékenység ndvekedése
(a masodik félévi zuhanasokkal) 2008-ban
atlagosan csaknem nullara lassult a 2007. évi
1%-r6l. A munkatermelékenység novekedésé-
nek ez az erés lassulasa féként a konjunktura-
ciklus miatt kovetkezett be. A cégek szamara

koltséges dolog az alkalmazottak felvétele ¢€s
elbocsatasa, kiilondsen a hatarozatlan idej szer-
z6déssel biroké, mert ez gyakran a cégspecifikus
human téke nagy veszteségeivel jar. fgy lehet,
hogy egy lassulas els6 idészakaban a vallalatok
megtartjak alkalmazottaikat, ha arra szamitanak,
hogy a lassulas enyhe vagy viszonylag rovid
ideig tarto lesz, vagy amennyiben varni kivan-
nak, hogy felbecsiiljék a visszaesés mértékeét.

31. abra: Munkanélkiiliség

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

= Gves valtozas millio foben (bal skala) V
«++oo amunkaerd szazaléka (jobb skala)
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Forras: Eurostat.
1) Az éves valtozasok nincsenek szezonalisan kiigazitva.
) EKB
Eves jelentés
2008



AZ EUROOVEZETBELI MUNKAERGPIACOK ALAKULASA 2008-BAN

Harom év élénk foglalkoztatasnovekedését és gyorsan csokkend munkanélkiiliségét kdvetden
az eurodvezet munkaerdpiacain 2008-ban egyértelmii lassulds volt tapasztalhat6. A munkanél-
kiiliség a masodik negyedévben kezdett novekedni, és 2008 végére 8,1%-ot ért el, mikozben a
foglalkoztatas novekedésének éves iliteme a harmadik negyedévben 0,8%-ra lassult, tobb mint
1 széazalékponttal elmaradva az el6z6 év atlagos titemétdl. Jelen keretes irds az eurodvezetbeli
munkaerdpiacok hanyatlasanak hatterében allé tényezoket vizsgalja.

Altaldban a munkaer6-piaci valtozok alakulasa lemarad a gazdasagi konjunktira valtozo6itol. Az
A) abra vilagosan mutatja, hogy a foglalkoztatas novekedése elmarad a gazdasagi novekedéstol.
Amikor a kereslet el6szor csokken, a cégek nem tudjak, hogy ez a visszaesés atmeneti vagy
esetleg tartosabb. Ezért hajlamosak ugy reagalni, hogy fenntartjak a termelési és foglalkoztatési
szinteket, ami az eladatlan aruk készleteinek felhalmozodasahoz vezet. Amennyiben iddvel a
keresletcsokkenés tartosabba valik, a cégeknek le kell allitaniuk a készletek felesleges felhal-
mozasat, és el kell kezdenitik csokkenteni a termelést. Ugyanakkor altalaban tovabbra is fenn-
tartjak a foglalkoztatasi szinteket. Amikor a munkaadok nem biztosak egy visszaesés lehetséges
meélységét vagy idotartamat illetden, valdszinileg inkabb a munkaidd varialasaval szabalyoz-
zak a munkaerdinputot, nem pedig az alkalmazottak szamanak valtoztatasaval. Ennek okai nyil-
vanvaloak: tekintettel az alkalmazottak felvételével, képzésével és elbocsatasaval kapcsolatos
jelent6s koltségekre, a munkaadok egészen addig vonakodnak attol, hogy egyszertien ,,leirjak”
a személyzetbe tortént befektetéseiket, amig meg nem gy6zddnek arrdl, hogy a termékpiacok
hanyatlasa valdszintileg elhtizodo. Kovetkezésképpen a cégek inkabb fenntartjak a foglalkozta-
tasi szinteket, és a kapacitaskihasznalas csokkentése révén visszafogjak a termelést (pl. roviditik
a munkaiddt vagy csokkentik az egy dolgozoéra jutd kibocsatast). Jollehet a legujabb negyed-
éves adatokbol (a 2008-as korai husvét torzitd
hatasa miatt) nem latszik kdzvetleniil, de ugy
tlinik, hogy a ledolgozott 6rak szamanak nove-
kedési iitemében 2008 folyaman némi lassulas
kovetkezett be (lasd a B) abrat). A 2007 €ls8 (syes szazalékos valtozasok)

felében és a 2008 elso felében ledolgozott 6rak — redl.GDP-nvekedes (bal skila)
atlagolasa az Osszes ledolgozott 6rak noveke- ~—  «eee dsszfoglalkoztatés (jobb skala)

A) abra: Az eurodvezeti real-GDP és az
osszfoglalkoztatas novekedése

dési litemének meredek csokkenését mutatja 3.0
(évesitett alapon a 2007. els6é félévi mintegy

1,7%-ro6l alig 1,2%-ra 2008 elsé félévében; 2,5
lasd a pontozott vonalat). Rdadasul ugy tiinik,

hogy 2008-ban inkabb a munkadrak, és nem 20
annyira a foglalkoztatds szintje jatszottak

egyre fontosabb szerepet az 6sszes ledolgozott 15
orak szamaban az el6z6 évekhez képest beko-

vetkezett novekedés meghatdrozasaban. =
A foglalkoztatasi szintek jelentds csokkentése -0 : 03
csak akkor figyelheté meg, amikor a kereslet i

2,0 —r—r—r—r ——r—r 0,0
esése ¢és a termelés sziikséges visszafogasa 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
varhatoan tartdés és nagy mértékii lesz, mert  Forrés: Eurostat.
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B) abra: A ledolgozott 6rak novekedésének C) abra: A foglalkoztatas novekedése

reszletezése szerzddéstipus szerint
(eltér6 jelzés hianyaban szazalékpontban) (eltér6 jelzés hianyaban szazalékpontban)
= részmunkaidds foglalkoztatas m=m  Onfoglalkoztatas
wes  teljes munkaid6s foglalkoztatas mm  dllandé munka
we 1észZMunkaidds orak === ideiglenes munka
mmsm  teljes munkaidds orak —— foglalkoztatas Gsszesen (éves szazalékos valtozasok)
<<<<<<<< ledolgozott 6rak (éves szazalékos valtozasok)
4 4 2,5 25
3 I 3 20 2,0
2 S0 g 2
A 1,5 - 1,5
1 ﬁ I o 1 B
I E o 10 | 1.0
0 I 0 E
I H - 0,5 E 0,5
-1 -1 B
-2 2 0,0 W B 0,0
[ |
=3 =3 -0,5 -0,5

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forras: Eurostat. Forras: Eurostat.

ilyenkor a cégek a munkaerdkoltségek lefaragasara torekszenek. A munkaerd-kereslet észre-
vehetd romlasa valosziniileg eldszor az olyan rugalmasabb munkafeltételekkel bird dolgozoi
kategoriakat sujtja, mint példaul az ideiglenes munkasok, akiket kevésbé koltséges elbocsatani.
Jelenleg szamottevé empirikus bizonyiték van arra, hogy gyengiild konjunktira és gazdasagi
hanyatléds iddszakaiban az ideiglenes foglalkoztatds mas mintakat kdvet, mint az alland6 alkal-
mazas. ! Amint az gyakran megesik egy gazdasagi lassulas korai szakaszaiban, 2008-ban az ide-
iglenes foglalkoztatas novekedése gyorsabban esett vissza, mint az alland6 foglalkoztatasé (lasd
a C) abrat).

Gazdasagi visszaes€s idején valoszinileg megfigyelhet6 a részmunkaidds foglalkoztatas nove-
kedése is, aminek szamos oka van. Az els6, hogy a gazdasagi konjunktira gyengiilése a gazda-
sag szerkezetének valtozasait eredményezheti, beleértve egy atrendezddést olyan szektorok ira-
nyaba, amelyek jellemzden jobban tamaszkodnak a részmunkaidds allasokra. A masodik, hogy a
munkaadok a kereslet valtozasaival sszhangban modosithatjak a munkaiddt, olyannyira, hogy a
korabbi teljes munkaidds poziciokat részmunkaidés allasokka alakitjak.> A harmadik, hogy azok
a dolgozok, akik jobban szeretnének teljes munkaidében dolgozni, a részmunkaidds allas meg-
fontolasara kényszeriilhetnek, mert nem talalnak teljes munkaidds poziciot. Végiil, tjabb dolgo-
70k 1éphetnek be a munkaerdpiacra, mert a haztartdsok mas tagjai esetleg részmunkaidés alla-
sokat vallalnak, hogy kompenzaljak az adott haztartas f6 dolgozojanak munkanélkiiliségét vagy

—

Lasd példaul: S. Bentolila és G. Saint-Paul, ,,A rugalmas munkaszerzédések makrogazdasagi hatasa Spanyolorszagra
vonatkoztatva” (The macroeconomic impact of flexible labor contracts, with an application to Spain), European
Economic Review, 36. évf., 1992, 1013-1047. o.; B. Holmlund és D. Storrie, ,,Ideiglenes munka nyugtalan idékben: a
svéd tapasztalatok” (Temporary work in turbulent times: the Swedish experience), Economic Journal, 112. évf., 2002.
junius, F245-F269 o.

Az Eurostat munkaer6-felmérése tobbnyire a valaszadok értékelése alapjan tesz kiilonbséget a teljes és részmunkaidés

foglalkoztatas kozott.
) EKB
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alulfoglalkoztatottsagat.> Ugyanakkor ezeket D) abra: Részmunkaidds foglalkoztatas az
a ciklikus hatdsokat nem mindig konnyt azo-
nositani az adatokban, mivel a részmunkaidos
foglalkoztatds novekedése az eurodvezetben

euroovezetben

(az 6sszfoglalkoztatas szazalékaban)

egy vilagos hosszi tava emelkedd trendet * *
kovetett, nagyrészt azon munkaeré-piaci 19 1 || FRE
reformok miatt, amelyeknek célja a munka-
eré fokozott részvételének eldsegitése (lasd a 8 8
D) abrat). 17 17
Ekozben a munkaerd potencialis kinalata —a 16 16
gazdasagi lassulas kovetkeztében — valdszi- s I s
nlileg kevésbé gyorsan novekszik. Jol ismert
jelenség, hogy bizonyos dolgozok kedvét elve- 14 14
szi az allaskereséstol, ha latjak, hogy a rendel-

13

kezésre 4ll6 munkahelyek szama csokken. A " %0000 2002 2003 2004 2005 20062007 2008
jelenlegi lassulés természete azzal jarhat, hogy
a dolgozok egy része Uj helyre keril a gaz-
dasagi visszaesés altal leginkabb sujtott szektorokbdl (pl. pénziigyi szolgaltatasok, ingatlan és
¢épitdipar, valamint az autdipar), mikozben a keresett €s kinalt szakmak k6zott ebbdl adodo elte-
rés — ahogy az emberek szamara idébe telik az atképzés és az atkoltozés — a munkaerd-kinalat
lassulasat eredményezheti. Elore tekintve, a ciklikus visszaeséseknek a szakismeretek visszafej-
16désén keresztiil negativ hosszu tava hatasa lehet a munkaerd-kinalat ndvekedésére. Ez a prob-
1éma kiilondsen akkor valik idészeriivé, ha egyének hosszu ideig maradnak munka nélkiil: minél
tovabb maradnak munkanélkiiliek, annal inkabb eltavolodnak a munkaerépiactol. Mivel ezek az
emberek egyre nehezebben taldlnak munkat, valdszintileg nd a hosszu tavii munkanélkiiliség.

Forras: Eurostat.

Ilyen koriilmények kozott a munkaerd-piaci intézkedéseknek el kell keriilniiik a munkanélkiili-
ségi szintek strukturalis romlasat, valamint a munkaerd hosszu tava részvételének csokkenését.
Ezen intézkedések kozé kell tartoznia a bérrugalmassag tamogatasanak és a mérsékelt bérnove-
kedés eldsegitésének, nem utolsé sorban a bérindexalasi rendszerek megsziintetése vagy atala-
kitasa révén. Az ilyen politikak csokkentenék a cégekre nehezedd koltségnyomasokat, javitanak
a versenyképességet, ¢s tamogatnak a foglalkoztatast. Az aktiv munkaer6-piaci politikak ered-
ményességét és hatékonysagat eldsegité reformok konnyebbé tennék a munkanélkiiliek szamara
a(z at)képzést és az elhelyezkedést. Ami a foglalkoztatottakat illeti, a munkaidé finomhangola-
saban nagyobb rugalmassagot lehetdvé tevo politikak némi mozgasteret adnanak a vallalatok-
nak a munkaidé csokkentésében anélkiil, hogy elbocsatasok miatt human tékét veszitenének.
A munkaerd-piaci reformokat azzal a céllal kell megvaldsitani, hogy javitsak az eurodvezet gaz-
dasaganak valsaggal szembeni rugalmassagat, és kedvezd kornyezetet teremtsenek a fellendiilés,
a hosszl tavu gazdasagi novekedés és a munkahelyteremtés szamara.

3 Lasd példaul: H. Buddelmeyer és masok, ,,Miért dolgoznak az eurdpaiak részmunkaidében? Tobb orszagra kiterjedd panelelemzés”
(Why do Europeans work part-time? A cross-country panel analysis), EKB-flizet (Working Paper) 872. sz., 2008. februar.
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2.5 FISKALIS FOLYAMATOK

2008-BAN VISSZAFORDULTAK A KOLTSEGVETESI
POZICIOK

Az utobbi években elért viszonylag kedvezd fis-
kalis eredmények 2008-ban — a pénziigyi valsag
kibontakozasaval és a makrogazdasagi kornye-
zet gyors romldsdval parhuzamosan — részben
megfordultak. Az Eurdpai Bizottsag 2009. janu-
ari idokozi eldrejelzése szerint az atlagos allam-
héaztartasi egyenleg az eurodvezetben a GDP
-0,6%-anak megfeleld 2007-es adathoz képest
2008-ban a GDP -1,7%-ara rosszabbodott (lasd
az 5. tablazatot). A hidnyndvekedés okai az

alacsonyabb bevételek, valamint az adocsok-
kentések és a magasabb elsddleges kiadasok
voltak, dsszefliggésben a gazdasagi konjunktira
lassulasaval. A pénziigyi rendszer stabilizalasara
szant allami beavatkozasoknak elhanyagolhato
hatasa volt a 2008. évi hianyra.

frorszagban, Gorogorszagban, Spanyolorszag-
ban, Franciaorszagban ¢és Maltan az allam-
haztartas hianya 2008-ban a GDP 3%-anak
megfeleld referenciaérték folé emelkedett,
miutan 2007-ben csak Gorogorszag deficitje
haladta meg a GDP 3%-at. A 2008. 6szi érte-
sités Eurostat altali jovahagyasaban a 2007.

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

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

2006 2007 2008
Belgium 0,3 -0,3 -0,9
Németorszag -1,5 -0,2 -0,1
irorszég 3,0 0,2 -6,3
Gorogorszag 2,8 -3,5 -3,4
Spanyolorszag 2,0 2,2 -3.4
Franciaorszag 2,4 -2,7 -3,2
Olaszorszag 3.4 -1,6 2,8
Ciprus -1,2 34 1,0
Luxemburg 1,3 32 3,0
Malta -2,3 -1,8 -3,5
Hollandia 0,6 0,3 1,1
Ausztria -1,5 -0,4 -0,6
Portugalia -3,9 -2,6 2,2
Szlovakia -3,5 -1,9 2,2
Szlovénia -1,2 0,5 -0,9
Finnorszag 4,1 53 4.5
Eurodvezet -1,3 -0,6 -1,7
Allamhaztartas brutté adéssiga

2006 2007 2008
Belgium 87,8 83,9 88,3
Németorszag 67,6 65,1 65,6
frorsza'g 24,7 24,8 40,8
Gorogorszag 95,9 94,8 94,0
Spanyolorszag 39,6 36,2 39,8
Franciaorszag 63,6 63,9 67,1
Olaszorszag 106,9 104,1 105,7
Ciprus 64,6 59,4 48,1
Luxemburg 6,6 7,0 14,4
Malta 63,8 61,9 63,3
Hollandia 47,4 45,7 57,3
Ausztria 62,0 59,5 59,4
Portugalia 64,7 63,6 64,6
Szlovékia 30,4 29,4 28,6
Szlovénia 26,7 23,4 22,1
Finnorszag 39,2 35,1 32,8
Euroovezet 68,3 66,1 68,7

Forras: Europai Bizottsag.
Megjegyzések: Az adatok az ESA 95 definicioin alapulnak. A Bizottsag elérejelzésében az eurodvezet atlagaba beletartozik Szlovakia is,
amely 2009. januar 1-jén csatlakozott az euroovezethez.
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évi gordg hianyt a 2008. tavaszi értesitésben
szerepld 2,8%-ro6l 3,5%-ra vizsgaltak felil. A
feliilvizsgalat abbol eredt, hogy korrigaltak az
EU-s tamogatasok nyilvantartasat, és javult a
koltségvetésen kiviili, onkormanyzati és tarsa-
dalombiztositasi alapok lefedettsége. Osszeha-
sonlitva a 2008. évi adatokat a 2007 végén és
2008 elején kiadott frissitett stabilitasi progra-
mokban kitizott célokkal, az eurodvezet atla-
gos egyenlege a GDP 0,8 szazalékpontjanak
megfeleld elmaradast mutat.

A gazdasagi ¢és fiskalis rosszabbodas és a kor-
manyoknak a pénziigyi rendszer stabilizalasa
érdekében végrehajtott beavatkozasainak ered-
ményeképpen az eurodvezetben az allamados-
sag GDP-hez viszonyitott atlagos aranya a

2007-es 66,1%-r61 2008-ban a GDP 68,7%-ara
nétt. Az adossag novekedése még nagyobb is
lehetett volna a pénziigyi mentési miiveletek-
nek az Eurostat altali statisztikai osztalyoza-
satol fliggden, amelyet még véglegesiteni kell
(lasd a 7. keretes irast). Az allamadossag kiilo-
nodsen azokban az orszagokban nétt jelentdsen,
ahol nagy mértékben avatkoztak be a pénzin-
tézetekbe, vagy ahol hirtelen makrogazdasagi
lassulast tapasztaltak. 2007-hez viszonyitva
2008-ban figyelemre méltéan emelkedett az
eurodvezetbeli kormanyok altal kibocsatott
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok éves
novekedési iiteme, mikdzben a Németorszaggal
szembeni szuverén szpredek néhany orszagra
vonatkozoan jelentdsen szélesedtek (lasd a 6.
keretes irast).

AZ EUROOVEZETI ALLAMHAZTARTAS ALTAL KIBOCSATOTT HITELVISZONYT MEGTESTESITO
ERTEKPAPIROK KIBOCSATASANAK ES HOZAMSZPRED)EINEK ALAKULASA

Az eurodvezeti allamhaztartas altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok éves
novekedési liteme 2008-ban 8,0% volt. Jollehet ez joval meghaladta a 2007. évben elkonyvelt
2,8%-ot (lasd az A) tablazatot),! 6sszehasonlithato a lassuld gazdasagi novekedés korabbi id6-
szakaiban regisztralt adatokkal. Az allamhaztartas hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjai nettd
kibocsatasanak e novekedése — a GDP-novekedés 2008-ban megfigyelt hirtelen lassulasaval
egyiitt — tiikroz6dott az eurodvezet GDP-aranyos allamhaztartasi hianyanak rosszabbodéasaban
is, amely a 2007. évi 66,1%-r6l 2008-ban 68,7%-ra nétt.>

1 A novekedési ratakat a pénziigyi tranzakcidk alapjan szamitjak ki, ezért nem tartalmazzak az Gjraosztalyozasokat, atértékeléseket,
arfolyam-ingadozasokat és mas olyan valtozasokat, amelyek nem tranzakciokbol erednek. A részleteket lasd az EKB Havi jelentésének
Az eurodvezet statisztikai adatai” cimii része 4.3 és 4.4 tablazataira vonatkozo technikai megjegyzésekben.

2 2009 januarjaban a bankszektor szamara meghirdetett allami tamogatasnak az eurodvezet allamadossagara gyakorolt potencialis koz-
vetlen hatasat 284,6 milliard eurdra becsiilték (amely az eurodvezet GDP-jének mintegy 3%-a).

A) tablazat: Az eurodvezeti kormanyok altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité

értékpapirok éves novekedési iitemei

(szazalékok; idészak vége)

| 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Allamhaztartas 5sszesen 34 2,7 33 5,0 5,5 5,8 4,7 2.4 2,8 8,0
Hosszt lejdratii 56 3,6 2,8 3,9 48 62 55 34 23 36
Fix kamatozist 52 5.6 46 5,7 64 54 34 2,0 3.6
Valtozd kamatozésiy 25 -134 4,5 -1,6 7,0 83 3,0 54 3,5
Révid lejdrati 165 71 87 185 136 21 40 88 95 626
Forras: EKB.
EKB
/ Eves jelentés
2008



A nettd kibocsatas 2008. évi Osszetételét
vizsgalva, az eurodvezeti rovid lejarata hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirok elsdd-
leges piacanak aktivitasa szokatlanul erds
volt. Ez részben azt a tényt tiikr6zi, hogy
2008 folyaman a hozamgorbe meredekebbé
valt, viszonylag olcsobba téve a rovid tava
finanszirozast. Ez egy olyan jellemz6, amely
altalanos a csokkend rovid tava kamatlabak-
kal jar6 lassubb gazdasagi novekedés mas
epizédjaiban. Ennek eredményeképpen 2008-
ban a hosszl lejaratu adossag a hitelviszonyt
megtestesitd  értékpapirok  allomanyanak
kortilbeliil 88,7%-at tette ki, amely a GMU
harmadik szakaszanak kezdete ota a legala-
csonyabb szint (lasd a B) tablazatot).

Az A) abra a kovetkezokre bontja a kamatfi-
zetések valtozasait: 1) az allamadossag val-
tozasaibol kovetkezo hatas, ii) a kamatlabak
valtozasaibol eredd hatas és iii) egy maradék
kereszthatas.> 2008-ban a kamatkiadasok
koriilbeliill a GDP 0,2 szazalékpontjaval n6t-

A) abra: A kamatfizetések alakulas
1999-2008-as idészakban

(a GDP szazalékaban; éves adat)

= az adOssag valtozasa
mum 2 kamatlab valtozasa

=== kereszthatds
0,2 0,2
0,1 | 0,1
ol 1 ”| L,
-0,1 0,1
-0,2 [ — 0T -0,2
-0,3 [ -0,3
-0,4 -0,4

Forras: Europai Bizottsag (AMECO adatbazis).

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

tek. Ez jobbara az addssagszint novekedésének tiikkrozddése volt, mikdzben a kamatlabak
csokkenésének és a kereszthatasoknak a befolyasa marginalis volt.

3 A nominalis kamatfizetések valtozasa, az /, az alabbiak szerint bonthaté fel:

Al =ABxi + AixB + ABxAIi

Adossag- Kamatlab- Kereszthatas
valtozason valtozason (maradék)
keresztiili hatas \ keresztiili hatas

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

B) tablazat: Az eurodvezeti kormanyok altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesito

értékpapirok allomanyainak szerkezete

(az allamhaztartas altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité dsszes értékpapir szazaléka; iddszak vége)

| 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004| 2005| 2006 | 2007 | 2008
Kézponti kormanyzat 96,9 96,7 96,3 95,5 94,7 943 93,8 93,4 932 93,5
Hosszu lejaratu értékpapirok 89,3 89,8 89,0 87,3 85,9 85,8 86,0 86,5 86,1 82,7
Rovid lejaratii értékpapirok 7,6 6,9 7,2 82 89 85 7,8 6,8 7,1 10,8
Egy¢éb allamhaztartas 3,1 33 3,7 4,5 53 5,7 6,2 6,6 6,8 6,5
Hosszu lejaratii értékpapirok 3,0 3,2 3,6 4,4 5,2 5,6 6,0 6,4 6,4 6,0
Rovid lejarati értékpapirok 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,4 0,5
Allamhaztartis Gsszesen
Hosszu lejaratii 92,3 93,0 92,6 91,7 91,0 91,4 92,1 92,9 92,5 88,7
Fix kamatozasu 79,2 81,1 82,5 82,1 82,2 82,7 83,2 84,0 83,3 79,9
Valtozo6 kamatozast 10,6 10,0 8,8 8,1 7,5 7,6 7,9 8,0 8,2 7,8
Rovid lejaratii 7,7 7,0 7,4 8,3 9,0 8,6 7,9 7,1 7.5 11,3
Allamhaztartis Gsszesen
milliérd eurdban 34534 35491 37755 39494 41517 43867 46048 47066 52396
Forras: EKB.
EKB
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B) abra: Allamkétvényhozamok kiilonbozetei C) abra: Szuverén CDS-ek
a német allamkotvényekhez viszonyitva

(napi adatok; bazispont) (napi adatok; bazispont)
= Franciaorszag -'--- Hollandia = Németorszag - -- Hollandia
----- Gorogorszag - - - Spanyolorszag +++++ Franciaorszdg =e=+ Spanyolorszag
==== QOlaszorszag =+=< Belgium ==m=  GOrogorszag ---- Belgium
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Forras: Thomson Financial Datastream. Forras: Thomson Financial Datastream.
Megjegyzés: Tizéves lejarata allamkotvények. Megjegyzés: 5 éves lejaratu hitel-visszanemfizetési swapok (CDS-ek).

A pénziigyi zavar 2007. augusztusi kezdete altal kivaltott fejleményeket kovetden a hossza
lejarata eurodvezeti allamkotvények hozamai és a német kotvények hozamai kozotti szpredek
2008-ban — kiilondsen az év masodik felében — jelentdsen szélesedtek. Ezt illusztralja a B) abra,
amely nyolc eurodvezeti orszagra (Belgium, frorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag, Franciaor-
szag, Olaszorszag, Hollandia és Portugalia) vonatkozoan mutatja a Németorszaggal szembeni
szpredeket. Az egyes eurodvezetbeli orszagok allamkotvényhozamai kozotti kiillonbségek végiil
is tiikrozik a hitelkockazat- és likviditasi prémiumbeli kiilonbségeket.

Elészor, a pénziigyi nyugtalansag 2008. masodik félévi fokozodasara reagalva, az eurodvezeti
orszagok oktober 12-1 parizsi cstcstalalkozojan dsszehangolt mentécsomagokat hirdettek, bele-
értve banki adéssagokra vallalt garanciakat, bankoknak szant tékeinjekciokat és bankok kocka-
zatos eszkozeinek végleges megvasarlasat. Az ilyen intézkedések vart fiskalis terhe novelhette
az allamkotvények nem fizetésének érzékelt valosziniiségét. A hitelkockazati prémiumok vala-
mennyi eurodvezeti orszagban — bar kiillonboz6 mértékben — ndttek, amint azt a C) abra illuszt-
ralja, amely a szuverén hitelbukasswap-szpredeket mutatja.*

Masodszor, 2008 nagy részében az euroovezeti allamkotvények hozamainak valtozasai a befek-
tetk mindségbe menekiilési viselkedését is tiikrozték. Ezt a folyamatot a befektetok kozotti
fokozott kiilonbségtétel is jellemezte a mindségbe menekiilés célallomasait illetden. A német
kotvényeket valamennyi eurodvezeti allamkotvény kozil altalaban a leglikvidebbnek tartjak,
aminek az az eredménye, hogy ezek vonzottak a legtobb mindségbe menekiild pénzaramlast,

4 Az egyes orszagokra vonatkozo hitelbukasswap-szpredeknek megvan az az elénye, hogy az érintett orszagok benchmark kotvényeinek
valtozasai nem torzitjak 6ket, valamint nem befolyasolja 6ket a lejaratok illeszkedésének hianya, tovabba fogékonyabbak a piaci vélto-
zasokra.

EKB
Eves jelentés
VI 2008



ami részben megmagyarazza a Németorszaggal szembeni szuverén szpredek szélesedését, még
azon orszagok esetén is, amelyekre vonatkozdan azonos — vagy még jobb — fiskalis kilatasokat

érzékeltek (lasd az 5. labjegyzetet).

5 Lasd az EKB Havi jelentése 2008. novemberi szamanak ,,Az eurodvezeti szuverén kotvényhozamok szpredjeinek tjabban megfigyel-
het6 szélesedése” (Recent widening in euro area sovereign bond yield spreads) cimi keretes irasat.

Az FEurépai Bizottsdg becslései szerint az
eurodvezet atlagos strukturdlis koltségvetési
egyenlege (a ciklikusan kiigazitott, egyszeri és
mas ideiglenes intézkedéseket nem tartalmazo
egyenleg) 2008-ban 0,7 szazalékponttal a GDP
-2,3%-éra rosszabbodott. A strukturalis egyen-
legek romléasa az atlagos allamhaztartasi hiany
emelkedésének tobb mint a felét tette ki, ami
arra utal, hogy a ciklikus feltételeknek (atlago-
san) korlatozottabb hatdsa volt. Ezenkiviil volt
egy kedvezd ,0sszetételi hatds”. Az addban
gazdag bérek, fizetések és a (nominalis) maganfo-
gyasztas ndvekedése néhany orszagban tovabbra
is tamogatta az adobevételeket, az altalaban rosz-
szabbod6 gazdasagi helyzet ellenére. Ugyanak-
kor meg kell jegyezni, hogy a strukturalis egyen-
legre vonatkozo becslések a jelenlegi helyzetben
jelentés bizonytalansagnak vannak kitéve, ¢és
lehet, hogy késobb feliilvizsgalatra keriilnek. Az
egyes orszagokat tekintve, az eurodvezeti orsza-
gok koziil csak Ciprus, Luxemburg, Hollandia és
Finnorszag teljesitette kozéptava koltségvetési
céljat, mig Spanyolorszag és Szlovénia eltavolo-
dott kozéptavu céljatol.

VALASZINTEZKEDESEK A PENZUGYI VALSAGRA ES
A GAZDASAGI VISSZAESESRE

2008 oktoberében az eurodvezetbeli orszagok
¢és az Egyesiilt Kiralysag Osszehangolt intéz-
kedésekrol allapodtak meg a pénziigyi szektor
stabilizalasa érdekében, ideértve a pénzintéze-
tek ujratokésitését, valamint a hitelek és betétek
garantalasat, amit az Eurdpai Tanacs késobb
jovahagyott. E beavatkozasoknak az eurodvezeti
allami pénziigyekre gyakorolt hatasait nehéz
felbecstilni (lasd még a 7. keretes irast). 2009.
januar 1-jén a bankszektor szdmara meghirde-
tett allami tamogatasnak az eurodvezet allam-
adossagara gyakorolt potencialis kozvetlen
hatasat 284,6 milliard eurodra becsiilték (amely
az eurodvezet GDP-jének mintegy 3%-a), mig

az allam feltételes kotelezettségeire gyakorolt
hatast koriilbeliil 19%-ra. Becslések szerint e
beavatkozasoknak az eurodvezet allamhaztar-
tasi hianyara gyakorolt hatdsa 2008-ban elha-
nyagolhato volt.

A sulyos gazdasagi visszaesésre reagalva
2008. december 11-én és 12-én tartott iilé-
sén az Eurépai Tanacs elfogadta ,,Az eurdpai
gazdasagi fellendiilés tervét”. E terv szerint
az egyes EU-tagallamok 170 milliard eurdval
jarulnak hozza az 6sszesen 200 milliard eurds
fiskalis 0sztonzéshez (az EU GDP-jének
1,5%-a), mig a fennmarad6 6sszeg az EU kolt-
ségvetésébol ¢és az Eurdpai Beruhdzasi Bank-
tol érkezik. Ezzel az &sszehangolt torekvéssel
a tagallamoknak az a szandéka, hogy tamo-
gassak a gazdasagi fellendiilést az aggregalt
kereslet erdsitése és a lisszaboni stratégiaban
eldiranyzott szerkezeti reformok megvaldsi-
tasara iranyuld eréfeszitések fokozasa révén.
Nemzeti koriilményektél fliggden az intéz-
kedések megnovekedett allami kiadasok, az
adoterhek vagy tarsadalombiztositasi jarulé-
kok csOkkentésének, valamint a vallalkozasok
vagy haztartasok bizonyos kategdridinak nyuj-
tott tiamogatas formait 6lthetik. Ugyanakkor az
Eurépai Tanacs megerdsitette teljes mértéka
elkotelezettségét a Stabilitasi €s novekedési
paktum végrehajtasa és a fenntarthato allam-
haztartas irant. A tagallamokat felszdlitottak,
hogy a lehetd leghamarabb térjenek vissza
kozéptava koltségvetési céljaikhoz.

Sok eurodvezetbeli orszag foganatositott az
aggregalt keresletet 0sztonzo fiskalis intézkedé-
seket. 2008 dszén a német kormany elfogadott
egy — tobbnyire a koltségvetés bevételi olda-
lan jelentkez6 — intézkedéscsomagot, amely
2009-ben és 2010-ben a GDP 1,3%-anak felel
meg. 2009 elején a kormany meghirdetett egy
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masodik 0sztonzécsomagot, amely ugyanezen
két évben a GDP mintegy 2%-at kitevo tovabbi
intézkedésekbodl all. Franciaorszagban 2008
végén koriilbelil a GDP 1,5%-anak megfeleld
intézkedéseket hirdettek meg a 2009-2011-
es id6szakra, beleértve a felgyorsitott allami
beruhazasokat, valamint a kisvallalkozasok és
meghatarozott iparagak tdmogatasat. 2008-ban
az olasz kormény expanziv, tdbbnyire a kiadasi
oldalra Osszpontositd intézkedéseket fogana-
tositott, amelyek a GDP fél szazalékpontjat
teszik ki 2009-re és 2010-re vonatkozodan. A
tervek szerint ezeknek a nettod hitelfelvételre
gyakorolt hatdsat a kompenzald intézkedések
nagyban kiegyenlitik. Spanyolorszagban 2008
elsd felében szamos bevételi intézkedést hoz-
tak a gazdasag Osztonzésére, és novemberben
tovabbi allami beruhdzasi terveket hirdettek
meg, amelyek a GDP-nek tobb, mint a 3%-at
képviselik a 2008-2010-es iddszakban. Az
emlitetteken kiviili orszagok tobbsége is jelen-

tos fiskalis 0sztonzd intézkedéseket foganato-
sitott.

Jollehet az 0Osztonzd politikdk mélyebb érté-
kelésével varni kell, amig a pontos intézkedé-
sek és azok megvalositasa ismertté valnak, az
nyilvanvalo, hogy a kormanyok jelenlegi szandé-
kai bizonyos kockazatokkal jarnak (lasd még a 8.
keretes irast). Az emelkedd hianyok aladashatjak
a fiskalis stabilitasba vetett bizalmat, kiilondsen
mivel sok esetben nem foglalkoznak az 6szt6nz6
intézkedések visszavonhatosagaval, ami nehéz-
nek bizonyulhat. A Németorszaggal szembeni
allamkotvényszpredek  meredek  emelkedése
figyelmeztetd jel, hogy a pénziigyi piacok nagyon
gondosan figyelik a potencialis kockazatok ala-
kulasat. Az 6sztonzé intézkedések hatékonysaga
néha kétséges, mivel intézkedések széles skalajat
iranyoztak eld. Nem minden intézkedés kotddik
egyértelmiien a jelenlegi gazdasagi problémak
gyokeré¢hez, és lehet, hogy néhany intézkedés
inkabb politikai kompromisszumokat tiikroz,

7. keretes iras

A PENZUGY! VALSAG STATISZTIKAI ELSZAMOLASI HATASAI AZ ALLAMHAZTARTASI HIANYRA ES AZ

ALLAMADOSSAGRA

Vilaszul a globalis pénziigyi valsagra és annak kovetkezményeire az eurdpai pénzintézetekre
nézve, az eurdpai kormanyok, kdzponti bankok és mas allami hatdsédgok intézkedéseket fogana-
tositanak a pénziigyi piacok és altalaban a gazdasag stabilizalasa érdekében. Ezen kormanyzati
miiveletek kozé tartoznak a (részleges) allamositasok, tokeinjekciok (Gjratokésitések), pénziigyi
eszk6zok megvasarlasa és/vagy cseréje, valamint garancidk nyujtasa (betétekre és bankok 1j
adossag-kibocsatasaira, tovabba bankkozi hitelezésre).

A Stabilitasi és novekedési paktum alapjan figyelemmel kisért két kulcsfontossagu fis-
kalis valtozo, azaz az allamhaztartasi hiany és az allamadossag nyilvantartasa a Nemzeti
Szamlak Europai Rendszere 1995-ként (,,ESA 95”) ismert eurdpai statisztikai elszamolasi
szabalyokkal, valamint a kormanyzati hianyrol és az allamadossagrol szolo ESA 95 kézi-
konyvvel 6sszhangban torténik. Az Europai Bizottsag (Eurostat) az ESA 95 és a kézikonyv
alapjan tovabbfejlesztette a fent emlitett korméanyzati miiveletek nyilvantartasara vonatkozo
modszertani Utmutatdt annak biztositdsa érdekében, hogy az allamhaztartasi hianyra és az
allamadossagra vonatkozo statisztikak dsszeallitdsa valamennyi tagallamban kovetkezete-
sen és homogén modon torténjen. Ebben a folyamatban az Eurostat konzultalt a Monetaris,
Pénziigyi és Fizetésimérleg-statisztikak Bizottsagaval (amelyben az EU-tagallamok nemzeti
statisztikai hivatalai és nemzeti kozponti bankjai, valamint az Eurdpai Bizottsag é¢s az EKB
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képviseltetik magukat) a szamviteli szabalyok alkalmazasi modjanak meghatarozasa érde-
kében. Minden egyes esetben szamos kérdés megvalaszolasa sziikséges, hogy dontsenek a
helyes szambavételrol:

— A pénzintézetek ujratokésitésére vagy a pénzintézeteknek torténd garancianyujtas céljara 1ét-
rehozott jogi személyek az dllami szektorhoz tartoznak a nemzeti szdmldkban? Amennyiben
igen, hianyuk és ad6ssaguk novelni fogja az allamhéztartasi hianyt és az allamaddssagot.

— A kormanyok piaci arakon vasaroltak tulajdonrészt pénzintézetekben, ami azt jelzi, hogy
pénziigyi eszkozt szereztek meg (a hianyra gyakorolt hatas nélkiil) vagy a pénzintézetekbe
injektalt 6sszeg egy részét toketranszfernek (szubvencionak) kell tekinteni?

— Ha a kormany pénzt kolcsondz egy pénzintézetnek, van a pénzintézetnek kamatfizetési és
hitel-visszafizetési kotelezettsége? Amennyiben nincs, akkor ezt téketranszferként kell nyil-
vantartani, nem pedig pénziigyi tranzakcioként.

— Amennyiben a kormany atveszi a pénzintézet tartozasainak egy részét, és cserébe érdekelt-
séget szerez a pénzintézetben, ez a tulajdonrész ugyanannyit ér, mint a tartozasok? Ha nem,
a tartozasok atvétele (annak egy része) olyan tdketranszfernek szamit, amelynek negativ
hatasa van az allami koltségvetés egyenlegére.

— Mikor nagyon valészinli az allami garanciak lehivasa, aminek kovetkeztében hatasuk lehet
a hianyra és az adossagra a garanciak nyujtasakor? Rendszerint a garancidknak csak akkor
van hatdsa a hianyra és az adossagra, amikor lehivjak oket.

— Amennyiben egy pénzintézetet teljesen allamositanak, at kell sorolni a kormanyzati szek-
torba? Altalanos szabalyként allami véllalatta valik, de nem korményszervvé. Ugyanakkor,
ha a kormany egy kiilonleges egységet hoz létre egy pénzintézet részvényeinek megszerzé-
sére, lehet, hogy ezt az egységet a kormanyzati szektorba tartozonak kell besorolni, ha nem
autoném vagy nem tartjak piaci tevékenységet végzonek.

Az EU-tagallamok 2008. évi allamhaztartasi hianyara és allamaddssadgara vonatkozé eldzetes
statisztikakat az Eurostat 2009 aprilisanak masodik felében hozza nyilvanossagra.

mint kdzgazdasagi megfontolasokat. Az allami
beavatkozas azt a kockazatot is hordozza, hogy
torzitja a gazdasagi szereplok viselkedését.

2009-BEN A FISKALIS HELYZET TOVABBI ROMLASA
VARHATO

Az eurodvezetbeli orszagok fiskalis kilatasai
2009-ben varhatéan tovabb romlanak. Az Eur6-
pai Bizottsag id6kozi eldrejelzése szerint, amely
tartalmazza a stabilitasi programok 2008 végén
és 2009 elején rendelkezésre allo frissitéseit, az
eurodvezetben az atlagos allamhaztartasi hiany

varhatoan 2,3 bazisponttal a GDP 4,0%-ara fog
emelkedni (1asd a 32. abrat). Az allami kiadasok
varhatoéan a GDP 2,1 szazalékpontjaval nének,
mig a bevételek a GDP 0,1 szazalékpontjaval
csokkennek. 2009-ben az atlagos allamadossag-
rata az eurodvezetben varhatéan 4,0 szazalék-
ponttal a GDP 72,7%-ara fog néni.

A Bizottsag idokozi elérejelzése szerint Malta
kivételével varhatoan valamennyi eurodvezetbeli
orszagban romlani fog az allamhaztartas egyen-
lege. [rorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag,
Franciaorszag, Olaszorszag, Portugalia és Szlo-
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32. abra: Fiskalis folyamatok 1999-2009

(a GDP szazalékaban)
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Forras: Europai Bizottsag (AMECO adatbazis).

Megjegyzések: Az euroGvezeti atlag 2009. januar 1-jétol
16 orszagra vonatkozik; ESA 95 definicio; a hiany nem tartal-
mazza az UMTS-bevételeket.

vénia 2009-ben varhatdéan megszegi a GDP
3%-anak megfeleld referenciaértéket vagy a felett
marad, és az eltérés néhany esetben jelentds lesz.
Belgiumban és Ausztridban a hidny varhatoan a
3%-os referenciaértéken lesz, mig Németorszag-
ban és Szlovakiaban éppenhogy az alatt. Egyér-
telm jelei vannak, hogy a tényleges eredmények
még a vartnal is rosszabbak lehetnek.

ELENGEDHETETLEN A FISKALIS
FENNTARTHATOSAGRA VALO OSSZPONTOSITAS

A fiskdlis eredmények visszaforduldsa és az
erésen bizonytalan kilatasok jelentds kihiva-
sokat jelentenek a fiskalis politika szamara az
eurodvezetben. Az allami pénziigyekre négy
fejlemény gyakorol nyomast. Az elsd, hogy a
hianyok jelentésen emelkednek az automatikus
stabilizatoroknak a makrogazdasagi lassulas-
ban valé miikodése eredményeként. A maso-
dik, hogy az utobbi évek varatlan bevételeinek
elfogyasaval tovabbi bevételkiesésekre kertil-
het sor — mas tényezOok mellett — a pénziigyi
eszkozok arainak meredek esései, valamint a
néhdny orszagban tapasztalt lakaspiaci hanyat-
las kovetkeztében. A harmadik, hogy jelentds
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fiskalis kockazatokat hordoznak a rendszer-
szerli bankvalsag és a még sulyosabb makro-
gazdasagi fennakadasok megelézését szolgalod
allami beavatkozasok a pénziigyi szektorban. A
negyedik, hogy a gazdasagi lassulas lekiizdését
célzd 6sztonzd intézkedések nyomas ala helye-
zik a fiskalis kilatasokat.

Ebben a kihivasokkal teli kdrnyezetben dontd a
fiskalis fegyelem és egy kozéptava perspektiva
fenntartasa. A kozvéleménynek az allamhaztar-
tas fenntarthatosagaba vetett bizalma megorzé-
sének elofeltétele az EU szabalyokon alapulo
fiskalis keretrendszere integritasanak biztositasa.
Ezért elengedhetetlen, hogy minden érintett fél
tartsa magat vallalasahoz, és teljes mértékben
alkalmazza a Stabilitasi és novekedési paktum
rendelkezéseit, amelyek biztositjak a sziikséges
rugalmassagot a kedvezétlen gazdasagi kortl-
mények kezeléséhez.

A 2008-ban és 2009 elején elfogadott jelentds
0sztonzécsomagok novelik a fiskalis egyensuly-
hianyokat az eurodvezetben. Az allamhaztartas
fenntarthatosagaba vetett bizalom elvesztésének
megakadalyozasa érdekében hiteles elkotele-
zettségre van sziikség, hogy az 0sztonzé intéz-
kedéseket a leheté leghamarabb visszavonjak.
Az 0sztonzécsomagok megvaldsitasakor gon-
dosan meg kell fontolni az intézkedések mind-
ségét azok hatékonysaganak biztositasa érdeké-
ben. Az eurodvezetbeli orszdgokban a szilard
allamhaztartas elérése és fenntartasa érdekében
tett hatarozott eréfeszitéseket az is indokolja,
hogy az elkdvetkezd évtizedekben meg kell bir-
kozni a lakossag eloregedésébdl eredd kiadasi
nyomassal. Egy helyesen megtervezett és szigo-
rian megvalositott kotelezd kdzéptava nemzeti
szintll fiskalis keretrendszer kiegészitheti a Sta-
bilitasi és ndvekedési paktumban foglalt europai
fiskalis keretrendszert a kozéptavh koltségvetési
célokhoz vald gyors visszatérés segitésében
(lasd még a 8. keretes irast).



A PENZUGY! VALSAG ES A FISKALIS POLITIKA

Kulcsfontossagu fiskalis politikai kihivas annak megakadalyozasa, hogy a pénziigyi valsag ¢s a
rakovetkez6 gazdasagi visszaesés aladssa az allamhaztartas hitelességét és fenntarthatosagat. Az
EU-ban a Stabilitasi és ndvekedési paktum biztositja a megfelelo kereteket a fiskalis politikak foly-
tatasahoz és dsszehangolasahoz — jo és rossz idokben egyarant. Jollehet az elsé tiz évben a Pak-
tum teljesitése némileg egyenetlen volt, az EU atfogo fiskalis teljesitménye a magas koltségvetési
hianyok és az allamadossag felhalmozodasanak elkeriilése tekintetében sokkal jobb volt, mint a
Paktumot megel6z6 évtizedekben.!

Egy elszalasztott lehetéség sziikségteleniil stilyossa tette a fiskalis kihivast

A pénziigyi valsag és a gazdasagi visszaesés kezdetén sok eurodvezetbeli orszagnak gyenge volt a
fiskalis pozicidja. A kormanyok nem hasznaltak ki az elmult évek varatlan bevételei altal nyujtott
lehetSséget koltségvetéseik konszolidalasara. Ebben a tekintetben az EKB 2007. évi Eves jelenté-
sében kifejtett érvek még mindig helytalloak, és jelentéségiik most még nagyobb.? Akkor ez EKB
hangsulyozott egy fontos fiskalis tanulsagot, amelyet a 2000-2001-es idészakbol lehet levonni,
nevezetesen, hogy a bevételi kilatasok rovid idon beliil dramaian valtozhatnak. Valdban, tapaszta-
latok azt mutatjak, hogy az allami bevételek volatilitasa nagyobb, mint a kiadasi oldalé, és megha-
ladja a gazdasagi ciklusét is. A GDP-novekedés fordulopontjai kiszamitasanak nehézségével egyilitt
a jo idokben ez jo okot jelent a fokozott Ovatossagra, azaz arra, hogy a varatlan bevételeket inkabb
gyorsabb hiany- és adossagcsokkentésre hasznaljak, mint tobbletkoltekezésre.? Ez lehetévé tenné
az orszagok szamara, hogy koltségvetési mozgasteret teremtsenek az elmaradt bevételek fedezé-
sére, és kezeljék a tobbletkiaddsokat, ha a koriilmények netdn valtoznak. 2000-2001-ben és az
azt megel6z6 iddszak soran is az volt az egyik fiskalis politikai tévedés, hogy a jo idékben a kolt-
ségvetési javulasokat — helytelentiil — strukturalis javulasokként értelmezték, amelyeket gyakran a
kiadasok novelésének vagy az adok csokkentésének 6sztonzésére hasznaltak.

Az automatikus stabilizatorok szerepe

A gazdasagi visszaesésre reagald fiskalis kiigazitas nagymértékben tiikrozi az automatikus fis-
kalis stabilizatorok miikodését, amelyek hozzajarulnak a gazdasagi fluktuaciok elsimitasahoz.
Ez helyénvald, mert az ilyen tipusu fiskalis reakcid iddszerli és védve van az olyan kozgazda-
sagi kockazatoktol, amelyek alaashatjak a diszkrecionalis fiskalis intézkedések hatékonysagat.
Kiemelendd, hogy az automatikus stabilizatorok nincsenek kitéve faziskésésnek az intézkedé-
sek azonositasaban, vagy a politikai dontéshozatali és végrehajtasi folyamatokban. Ezenkiviil a
bevételek és — kisebb mértékben — a kiadasok automatikus reakcioja a ciklusra 6nmegforditéva
teszi az automatikus stabilizatorokat. Végiil, az egyes érdekcsoportok hatasa a csoportspecifikus
elényok elérésében alacsony. A Stabilitasi és novekedési paktumnak megfeleld eurodvezetbeli
orszagok kihasznalhatjak viszonylag nagy automatikus stabilizatoraikat.

1 Lasd az EKB Havi jelentés 2008. oktoberi szamanak ,,A Stabilitasi és novekedési paktum tiz éve” (Ten years of the Stability and
Growth Pact) cimii cikkét.

2 Lasd kiilonosen az EKB 2007. évi Eves jelentésének az ,,Amit a 2000-2001-es fiskalis politikai tapasztalatbé] tanulhatunk™ cimii kere-
tes irasat.

3 Az elérejelzések pontossaganak attekintését és a fordulopontokkal kapcsolatos nehézségeket lasd M. Blix — J. Wadefjord —
U. Wienecke — M. Adahl: ,,Mennyire j6 a fobb intézmények elérejelzési teljesitménye?” (How good is the forecasting performance of

major institutions?), Economic Review, 2001:3, Sveriges Riksbank, 38—68. o.
) EKB
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A fiskalis aktivizmus kockazatai pénziigyi valsag idején

A diszkrecionalis fiskalis politikai intézkedések keresletdsztonzésre torténd hasznalatat ille-
tden konszenzus alakult ki, hogy az ilyen intézkedéseknek jol iddzitettnek és célzottnak kell
lennitik a hatékonysag biztositasa érdekében, valamint ideiglenesnek, hogy a fiskalis fenntart-
hatésagot ne tegyék ki tovabbi kockazatoknak. Az ilyen intézkedések — hacsak nem varhato
a hianynoveld fiskalis intézkedések visszaforditasa — kiilonosen alaashatjak az allamhaztartas
fenntarthatosagaba vetett kozbizalmat, és magasabb ovatossagi megtakaritasokhoz vagy negativ
pénziigyi piaci reakciokhoz, tovabba magasabb kamatlabakhoz vezethetnek, k6zombositve igy
a szandékolt expanziv hatast. Ebben a tekintetben, az 1970-es évek olajvalsaga idején tapasz-
talt fiskalis aktivizmus figyelmeztetésként szolgal: a keresletélénkités helyett végiil a realgaz-
dasag destabilizalasahoz, valamint az inflacios nyomasok és az allamadossag noveléséhez jarult
hozza — csekély, vagy lehet, hogy semmilyen nett6 haszonnal.

Ami a célzottsagot illeti, ott kell cselekedni, ahol a rugalmassagok a legnagyobbak, és ahol az
0sztonzok torzitasai a legkevésbé sulyosak. Ebbdl a szempontbol meg kell fontolni a fiskalis
0sztonzoé mindségét, hogy olyan lépéseket tegyenek, amelyek a leginkabb vezetnek a fellendiilés
és a hosszu tava ndvekedés szilard alapjahoz. Lényeges a megfeleld id6zités, mivel multbeli
tapasztalatok azt mutatjak, hogy a diszkrecionalis politikai intézkedések gyakran prociklikusként
végzik, mert csak jelentds faziskéséssel 1épnek életbe.

A fiskalis politika minésége sok szempontbol fontos. Jollehet az allam optimalis méretének kér-
dése vita targyat képezi,* az eurodvezetbeli orszagok allampolgarai legalabb olyan jomoduak
lehetnének, mint amilyenek ma, de kevesebb adot fizetnének, ha jobb lenne az allami koltekezés
mindsége. Raadasul arra is van némi bizonyiték, hogy a multban az allamhaztartas mérete nove-
kedésének ara az alacsonyabb gazdasagi novekedés volt.> Amennyiben az eurodvezeti korma-
nyok eleget tesznek a Stabilitasi és novekedési paktumnak, valésziniibb, hogy ez hosszu tavon
elényos lesz gazdasagaik szamara, és allampolgaraik nagyobb jolétet élvezhetnek.

Vannak arra utalé bizonyitékok, hogy sok iparosodott orszagban az allam mérete mar meghaladta az alapvet6 célok eléréséhez sziik-
ségeset. Lasd példaul A. Afonso — L. Schuknecht — V. Tanzi: ,,Az allami szektor hatékonysaga: nemzetkozi 6sszehasonlitas” (Public
sector efficiency: an international comparison), Public Choice 123. évf. (3—4. sz.), 2005, 321-347. o. és A. Afonso — D. Furceri: ,,Az
allam mérete, Osszetétele, volatilitas és gazdasagi novekedés” (Government size, composition, volatility and economic growth), EKB-
flizetek sorozat (Working Paper Series), 849. sz., 2008.

Lasd A. Afonso — W. Ebert — L. Schuknecht — M. Thone: ,,Az allami pénziigyek mindsége és a ndvekedés” (Quality of public finances
and growth), Working Paper Series 438. sz., EKB, 2005.

Az allam méretcsokkentésének koltségei megfeleld tervezés és végrehajtas esetén meglehetdsen korlatozottak lehetnek. Lasd pél-
daul S. Hauptmeier — M. Heipertz — L. Schuknecht: , Kiadasi reform az iparosodott orszagokban: esettanulmanyi megkozelités”
(Expenditure reform in industrialised countries: a case study approach), Working Paper Series 364. sz., EKB, 2006.

2.6 AL ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG

ALAKULASA

AZ EURO EFFEKTIV ARFOLYAMA 2008-BAN
MERSEKELTEN FELERTEKELODOTT

A pénz- ¢és hitelpiacokon 2007 augusztusaban
kezd6dott pénziigyi nyugtalansdg és annak
kovetkezményei a realgazdasagra nézve az
egész vilagon jelentésen befolyasoltak a devi-
zapiacok alakulasat 2008-ban. Pontosabban,
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2008 els6é négy honapjaban az ecuro folytatta a
2000 végén megalapozott er6sodési trendjét,
amelyet tdmogattak az eurodvezet relativ gaz-
dasagi kilatasaival kapcsolatos meglehetdsen
optimista piaci varakozasok. Az aprilisban elért
csucsot kdvetden a nomindleffektiv arfolyam
augusztusig nagyjabdl stabilizalodott. Ezutan az
euro meredek leértékelddése volt tapasztalhato,
¢és a kozos valuta minddssze harom honap alatt
a 2007 kozepe tajan jellemzd szintre jutott. Az



euro meredek leértékelodése elsdsorban az
eurodvezet gazdasagi kilatasaira vonatkozo
piaci varakozasok feliilvizsgalataval volt dssze-
fliggésben — ahogy a pénziigyi valsag egyre
inkabb kibontakozott ¢és globalis kiterjedésére
fokozatosan kezdtek raébredni. E leértékeld-
désre egy megnodvekedett piaci bizonytalansag-
gal és globalis kockazatkeriiléssel jellemzett
kornyezetben keriilt sor. Az év vége fel¢ az
euro erdsen feléledt, és 2008. december 18-an
ujabb torténelmi cstcsot ért el. 2008 végére az
euro nominaleffektiv arfolyama mintegy 2,5%-
kal volt magasabb, mint az év elején, és koriil-
beliil 7%-kal haladta meg a 2007. év atlagos
szintjét. Az euro 2008. évi nominaleffektiv fel-
értékelddése javarészt annak koszonhetd, hogy
jelentésen erdsodott az angol fonttal szemben,
amit csak részben ellensulyozott az euronak az
amerikai dollarral és a japan jennel szembeni

gyengiilése.

Az amerikai dollarral szemben az euro erésen
felértékelddott az év elsé nyolc honapja folya-
man, és julius kdzepén 1,60 USD-s csucsot ért
el. Ezt a felértékelédést nagyban vezérelték
az eurodvezeti eszkozok javara szolo boviilo
kamatlab-kiilonbozetekre vonatkozo6 varakoza-
sok, tiikkrozve azokat a piaci meggy6zodéseket,
hogy az eurodvezetre joval kisebb hatassal lesz
a folyamatban levd pénzligyi nyugtalansag,
mint az Egyesiilt Allamokra. Ettd] az idészak-
tol kezdve viszont a kdzzétett adatok azt kezd-
ték mutatni, hogy a pénziigyi zavar, amely az
Egyesiilt Allamok masodrendii jelzaloghitel-
piacan 2007 augusztusaban keletkezett, egy
egyidejii gazdasagi lassulassa fejlédott vala-
mennyi fobb gazdasagi térségre kiterjedden.
Ennek eredményeként augusztusban az euro
elkezdett meredeken leértékelddni az Egyesiilt
Allamok valutdjahoz képest. Az 6sz folya-
man a globalis pénz- és hitelpiacokon meg-
ujult fesziiltségek fokoztak az eurdra nehezedd
lefel¢ iranyuld nyomast, igy a kozos valuta
oktoberben 1,25 USD-t ért el. Ez a jokora leér-
tékelddés részben egy egész vilagra kiterjedd
dollar likviditashiannyal volt kapcsolatban,
amely a kiilfoldi befektetések jelentds repatria-
lasat és Osszehangolt kdzponti banki monetaris
politikai intézkedéseket valtott ki. E rendkiviil

magas kockazatkeriiléssel és a kinnlevd esz-
kozok leépitésével jellemzett kdrnyezetben az
amerikai dollar nemzetkdzi statuszabol ado-
doan talalt timogatasra. Ugy tiinik, hogy az
amerikai dollart a devizapiacok mas technikai —
és talan atmeneti — tényezai is tamogattak, ami
levezethetd abbol is, hogy ebben az idészakban
gyengiilt a kapcsolat a kamatlab-kiilonbozetek
és az EUR/USD arfolyam mozgasai kozott.
Decemberben viszont az euro hatarozott vissza-
er6sodése volt tapasztalhato, amint a fent emli-
tett, a dollart tamogatd nem ciklikus tényezok
ereje az Osszel elapadt, és a devizapiacok ismét
a novekedési kilatdsokra, valamint a kamat-
lab-kiilonbozetekre dsszpontositottak a figyel-
met a fobb gazdasagi térségekben. December
31-¢én az eurot 1,39 USD-n jegyezték, vagyis
mintegy 5%-kal gyengébben, mint 2008 elején,
és kortilbeliil 6%-kal erdsebben, mint a 2007.
évi atlag.

Az EUR/USD arfolyaméhoz hasonlé mintat
kovetve 2008 folyaman az euro a japan jen-
nel szemben is széles hatarok kozott ingado-
zott, és jegyzése a szokatlanul b6 115,75 JPY
és 169,75 JPY kozotti tartomanyban mozgott.
Ugy tiinik, az EUR/JPY arfolyam volatilitasa
nemcsak a vonatkozd gazdasagi kilatasok piaci
megitélésének valtozasat tiikrozte, hanem — ami
a legfontosabb — az eszkozarak volatilitasara
vonatkozo6 piaci varakozasokat is. Kovetkezés-
képpen, utdbbiaknak hatasa volt a carry trade-ek
vart nyereségességére. (Ezek olyan iigyletek,
amelyek soran alacsony hozamu devizdban
(mint példaul a jen) vesznek fel hitelt, és magas
hozamii devizaba fektetnek.) Altalaban a jen
vart volatilitdsanak novekedése csokkenti finan-
sziroz6 valutakénti vonzerejét carry trade-ek
szamara, és hajlamos a jenre felfelé iranyulo,
mig a magas hozamu valutakra lefelé iranyulo
nyomast gyakorolni. Valdban, opcids kotési
arfolyamokon alapulé mutatokkal mérve, az
EUR/JPY arfolyam implikalt volatilitdsa 2008
folyaman széles korforgast mutatott, és oktdber-
ben tetézott, majd ezt kdvetden lecsillapodott.
2008-ban foként a devizapiacnak ezek a rendki-
viil volatilis feltételei okoztak az eurdénak a jen-
nel szembeni kezdeti felértékelddését és késdbbi
meredek leértékelddését. 2008. december 31-én
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az eurdt 126,14 JPY-n jegyezték, azaz 23%-
kal gyengébben, mint az év elején, és mintegy
22%-kal 2007. évi atlaga alatt.

2008-ban folytatodott az euronak az angol fonttal
szembeni felértékelddése is, €s a 2007-ben megfi-
gyelt 9%-os felértékelddést kovetden az év végére
jelentdsen, 28,5%-kal er6sodott. December 29-én
az eurdt 0,98 GBP-n jegyezték, amely a legmaga-
sabb szint az egységes valuta 1999-es bevezetése
ota. A font figyelemre méltd gyengiilése, kiilond-
sen 2008 utolsé honapjaiban, az egyesiilt kiraly-
sagbeli gazdasagi konjunktira jelentés lassulasa-
hoz kotddik, amely a monetaris politikai feltételek
meglehetds konnyitését €s a hosszabb tavi hoza-
mok ezzel kapcsolatos esését valtotta ki.

Januar eleje és december 31. koz6tt az euro jelen-
tdsen felértékelddott tobb EU-tag kereskedelmi
partner valutajaval szemben, példaul 15,3%-kal
a svéd koronaval, 15,3%-kal a lengyel zlotyval,
12,3%-kal a roman lejjel, 5,3%-kal a magyar
forinttal és 1,9%-kal a cseh koronaval szemben.
Jokora er6sodés volt megfigyelhetd a koreai
wonnal (33,6%), a norvég koronaval (22,1%),
valamint az ausztral és a kanadai dollarral (21,0%
illetve 17,1%) szemben is. Az euro e valutakkal
szembeni felértékelddését részben ellenstilyozta
a gyengiilés tobb azsiai partner valutajaval szem-
ben, amelyek az amerikai dollarhoz ko6tédnek;
ezek a kinai jiian (11,4%), valamint a szingapuri
¢és a hongkongi dollar (5,2% illetve 6%). Az euro
veszitett a svajci frankkal szemben is (10,2%), a
carry trade-ekbe torténd bevitelek és onnan tor-
ténd kilépések kozepette, mivel a svajci frank —
a japan jenhez hasonloan — finanszirozo6 valuta
szerepét jatszotta a pénziigyi tranzakciok e
formajaban.

A kiilonboz6 koltség- és armutatokon alapuld
realeffektiv arfolyam 2008 els6 négy honapja-
ban felértékel6dott, majd augusztusig stabili-
zalodott. Miutdn novemberig hanyatlott, 2008
utolsé honapjaban valamennyire ismételten
er6sodott. 2008 utolsoé negyedévében az euro —
fogyaszt6i arakon alapuld — reédleffektiv arfo-
lyama 2%-kal volt 2007. évi atlagértéke alatt, és
4%-kal maradt el 2007 hasonlé negyedévének
atlagos szintjétol.
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2008-BAN A FOLYO FIZETESI MERLEG HIANYT
MUTATOTT

2008-ban az eurodvezet folyo fizetési mérlegé-
ben 63,2 milliard euro hianyt regisztraltak (amely
az eurodvezet GDP-jének 0,7%-aval egyenld),
szemben a 2007. év 36,3 millidrd eurds tobbleté-
vel. Ez jorészt abbol adodott, hogy hiany keletke-
zett az aruegyenlegben. 2008-ban az arukereske-
delemben 0,6 milliard eur6s deficitet konyveltek
el, szemben a 2007. év 56,6 milliard eurds tobb-
letével. Az e fejleményt meghatarozo 6 tényezok
az exportnak kiilondsen az év masodik felében
bekdvetkezett gyengiilése és az importaraknak az
¢év elsé nyolc honapjaban megfigyelt robusztus
novekedése voltak. A folyo transzferek maga-
sabb hianya ¢és a jovedelem komponens defici-
tessé valasa ugyancsak hozzajarultak a folyo fize-
tési mérleg egyenlegének altalanos romlasahoz.
Ugyanakkor a szolgaltatdsok tobblete, amely
2008-ban 50,6 milliard eurot tett ki, az el6z6
évhez képest csak kismértékben (2,6 milliard
eurdval) csokkent (lasd a 33. abrat).

Az arukivitel 2008 folyaman bekovetkezett zsu-
gorodasa tobbnyire a globalis kereslet vissza-
esésével ¢s esetleg azzal magyarazhato, hogy a
kereskedelmi finanszirozas feltételei vilagszerte
romlottak. Az els6 negyedévben megfigyelt
atmeneti élénkiilést kdvetden az eurodvezetnek

33. abra: A folyo fizetési mérleg és ossze-

tevoi

(éves adatok; milliard euroban)
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Megjegyzés: 2008-as adatok 2008 oktoberéig.



34. abra: Eurodvezeti exportvolumenek
kivalasztott kereskeddpartnerek felé

(indexek: 2004. 1. n. év = 100; szezonalis kiigazitassal; harom
hoénapos mozgoatlag)
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Forras: EKB.

Megjegyzés: A legutolsé megfigyelés 2008 decemberére vonat-
kozik az eurodvezeten kiviili teriilet és az Egyesiilt Kirdlysag
(november) kivételével.

az Egyesiilt Allamokba és mas OECD-
orszagokba, valamint Kinaba és Azsia tobbi
részEbe iranyulo exportja csokkent, mikozben az
EU-hoz 2004 6ta csatlakozott EU-tagallamokba
iranyulé kivitele szintén gyengiilt. Ezzel szem-
ben az OPEC-orszagokba iranyul6 export ndve-
kedése az egész év soran robusztus maradt, ezen
orszagok erdteljes gazdasagi novekedése és az
olajbevételekbdl szarmazo6 vagyonhatasok koze-
pette (lasd a 34. abrat).

Az eurodvezet ar- és koltség-versenyképessé-
gének az euro leértékelddése miatti 2001 ota
megfigyelt csokkenése 2008 kozepe utan rész-
ben megfordult. Az eurodvezet exportarainak
novekedésében az év elsd felében bekdvetkezett
mérséklédés azt jelezheti, hogy az eurodvezeti
cégek kiigazitottak haszonkulcsaikat, hogy
ellensulyozzak az ar- és koltség-versenyképes-
ség visszaesését (lasd még a 9. keretes irast).

9. keretes iras

A) abra: Az euro nominal- és realeffektiv

AZ EUROOVEZET VERSENYKEPESSEGENEK
KOZELMULTBELI ALAKULASA

Az eurodvezet nemzetkozi ar- és koltség-
versenyképességének — amely az egyes
euroovezeti orszagok  versenyképességét
is tikrozi — értékelése fontos informaciot
szolgéltathat az eurodvezet gazdasaganak
megfigyeléséhez. Ezért jelen keretes irds az
eurodvezet kiilonféle realeffektiv arfolyamok-
kal mért versenyképességének alakulasat
vizsgalja, mind aggregalt, mind tagallami
szinten. Osszefoglalva, ezek a mutatok az
eurodvezet ar- ¢és koltség-versenyképessé-
gének utobbi évtizedbeli hanyatlasat jelzik,
ami jorészt az euro nominalis arfolyamanak
ugyanezen iddszakbeli felértékelédése miatt
kovetkezett be. Jollehet az eredmény az alkal-
mazott deflatoroktol fiiggetleniil igaz, az
egyes eurodvezeti orszagok versenyképessé-
gének alakuldsadban szamottevd kiillonbségek
vannak.

arfolyamai

(index: 1999. L. n. év = 100; negyedéves adatok)

= 3 realeffektiv arfolyamok tartoméanya
nominaleffektiv arfolyam
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Forras: az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az utolsé megfigyelés 2008 negyedik negyed-
évére vonatkozik.

2008 utolsé negyedévének realeffektiv arfolyama csak a CPI és a
PPI alapjan all rendelkezésre.
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Az eurodvezet egészét tekintve, az A) abra az euro nominaleffektiv arfolyamanak alakulasat
hasonlitja 6ssze kiilonb6z6é deflatorokon alapuld 6t redleffektiv arfolyamindexbdl nyert tar-
tomannyal.! Mindent egybevetve, a kiilonféle mutatok mind a real-, mind a nominaleffektiv
euroarfolyamok szerint a versenyképesség 1999 és 2008 kozotti mintegy 5—10%-o0s csokke-
nését mutatjak. fgy nagyfoki egyiittmozgas van a nominal- és realeffektiv arfolyamok kozott,
hasonlosagot tikkrozve az eurodvezet €s kereskedelmi partnerei arainak alakulasaban. Ezért az
eurodvezet versenyképességének altalanos visszaesését elsdsorban a nominalarfolyam moz-
gasal magyarazzak, amelyek tobb epizodra oszthatoak. Az elsd idészakban — 1999 és 2001
kozott — nott a versenyképesség, ami az euro ekkortajt bekovetkezett leértékelddését tiikkrozte.
Ezt a versenyképesség csokkenései kovették, aminek mozgatorugoja elsésorban az euro felér-
tékelddése volt a 2002 és 2004 kozotti idészakban, majd ismételten 2006-t6l. Az utobbi id6-
ben az eurodvezet a versenyképesség emelkedését konyvelte el az euro 2008. masodik félévi
leértékelodése kovetkeztében.

Az egész eurodvezet arversenyképességének alakuldsa az egyes orszagok meglehetdsen kiilon-
b6z0 folyamatait rejtheti. Az utébbiak elemzése érdekében az EKB kovetkezetes modszert alkal-
maz, és minden egyes euroovezetbeli orszadgra vonatkozdan a tobbi eurodvezeti orszaggal és az
eurodvezeten kiviili kereskedelmi partnerekkel szembeni harmonizalt versenyképességi mutatok
egy-egy sorozatat allitja 6ssze.> Harom olyan harmonizalt versenyképességi mutatd van, ame-
lyek kiszamitasa — az adott orszag f0 versenytarsai relativ fontossagat tiikkr6z6 — kereskedelmi
sulyokon alapul6 kétoldalti arfolyamok sulyozott atlagaként torténik, a CPI-, a GDP- vagy a
fajlagos munkaerdkoltség-deflatorral deflalva. Ugy tiinik, hogy e harmonizalt versenyképességi
mutatok koziil a CPI-alapi mutatd hasznalata a legelterjedtebb. Ennek részben az az oka, hogy a
CPI definicidja a kiilonb6z6 orszagokban viszonylag homogén, valamint nem keriil sor jelent6s
adatreviziokra, és viszonylag rovid késleltetéssel rendelkezésre all. Ekozben a GDP-deflatorok
¢és a fajlagos munkaerdkoltségen alapuld mutatok a versenyképesség alternativ mértékét szolgal-
tatjak, amelyek inkdbb a gazdasag termelési, mintsem fogyasztasi oldalara sszpontositanak.

E mutatok értelmezésekor kiillonbozoé ellentmondésokat kell figyelembe venni. Az indexalapt
versenyképességi mutatok nem szamolnak a kezdeti arszintek kiilonbségeivel, ezért nem lehet
kovetkeztetéseket levonni, hogy abszolut értelemben melyik orszag versenyképesebb. Az ilyen
mutatokon alapulo kovetkeztetések érzékenyek a figyelembe vett id6szak kezdd- és végpontja-
nak megvalasztasara is. Tovabba, a harmonizalt versenyképességi mutatok a versenyképességnek
csak korlatozott szempontjait ragadjak meg. Annak érdekében, hogy szélesebb képet kapjunk,
egy¢eb tényezoket is figyelembe vehetiink egy részletesebb elemzésben. Ilyenek a kereskedelmi
szakosodas vagy az altalanos tizleti kornyezet, valamint a piacra torténd arazas foka és a keres-
kedelmi araknak az arfolyamvaltozasokra valo érzékenysége.’ Raadasul az e mutatokra jelenleg
alkalmazott modszer nem teljesen ismeri el az orszdgok kozott a szolgaltatasi szektor termelé-
kenységében meglévo kiilonbségeket. (E szektor kereskedelmének szerkezete nem tiikr6zddik a
kereskedelmi partnerek sulyozasaban.)

1 Az 6t deflator a CPI, a termel6i arak, a GDP, a feldolgozoipar fajlagos munkaerdkoltségei és a teljes gazdasag fajlagos
munkaerdkoltségei.

2 A harmonizalt versenyképességi mutatok részletesebb elemzését lasd: F. di Mauro — K. Forster: ,,Globalizacio és az eurodvezet ver-
senyképessége” (Globalisation and the competitiveness of the euro area), Mihelytanulmanyok 97. sz., EKB, 2008. szeptember, vala-
mint az EKB Havi jelentése 2008. novemberi szamanak ,,Az eurodvezeti orszagok munkaerdkoltség-folyamatainak megfigyelése”
(Monitoring labour cost developments across euro area countries) cimi cikke.

3 E kiterjedtebb versenyképességi témék elemzését lasd: a KBER Monetaris Politikai Bizottsaganak munkacsoportja: ,,Versenyképesség
¢és az eurodvezet exportteljesitménye” (Competitiveness and the export performance of the euro area), Mithelytanulmanyok 30. sz.,
EKB, 2005. junius, valamint U. Baumann — F. di Mauro: ,,Globalizacio és az euroovezet kereskedelme: kdlesonhatasok és kihivasok™
(Globalisation and euro area trade: interactions and challenges), Miihelytanulmanyok 55. sz., EKB, 2007. marcius.
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A harmonizalt versenyképességi mutatok mult-
beli mozgésait vizsgdlva a B) dbra szamot-
tevo eltéréseket tar fel az egyes eurodvezeti
orszagok versenyképességének alakuldsaban.
A CPI-alapti harmonizalt versenyképességi
mutatét alkalmazva 1999 ota frorszag verseny-
képessége romlott a leginkabb (tobb mint 20%-
kal); ezt kovette Ciprus, Malta, Luxemburg és
Spanyolorszag (10-20%). Ugyanebben az id6-
szakban Ausztria, Németorszag, Finnorszag
¢és Franciaorszag versenyképessége romlott a
legkevésbé, vagy éppen kissé még javult is. Az
euro legutobbi felértékelddési idészakara 6ssz-
pontositva — azaz 2006 elejétdl — a kiilonbsé-
gek kevésbé hangstlyosnak tlinnek, és minden
orszag az arversenyképesség csokkését kony-
velte el. Mikdzben az egyes orszagok verseny-
képességi folyamatainak nagysagrendje néha
érzékeny a deflator megvalasztasara, a kvalita-
tiv végeredmények a kiilonféle mutatok esetén
azonosak maradnak.

A harmonizalt versenyképességi mutatok
ugyancsak lehetoveé teszik a kiilonbségtételt
az eurodvezeten beliili és eurodvezeten kiviili
versenyképesség alakulasa kozott az orsza-
gok szintjén. Ez hasznos megkiilonboztetés,
mivel a nomindlarfolyam mozgasai az euro
bevezetése Ota csak a kiilsé versenyképesség
miatt fontosak, mert az eurodvezeti orsza-
gok koOzotti arversenyképességet pusztan a
koltségek és az arak eltérd alakulasa befolya-
solja. Altaldban az arversenyképesség csok-
kenései az orszag szintjén kifejezettebbek az
eurodvezeten kiviili kereskedelmi partnereket
illetden, amint azt a regresszios egyenes mutatja,
amely az eurodvezeten belili és kiviili muta-
tok kozotti kapcsolatot ragadja meg [lasd a C)
abrat]. Ez nagyban tiikkrdzi az euro arfolyama-
nak altalanos nomindlis felértékelddését 1999
és 2008 kozott. Ennek megfelelen, az olyan
orszdgok, mint frorszag, amelyeknek keres-
kedelmében viszonylag nagy az eurodvezeten
kiviili partnerek aranya, az eurodvezeten kiviili
versenyképességben is viszonylag nagyobb

B) abra: Az egyes eurodvezeti orszé$ok harmo-

nizalt versenyképességi mutatéinak " valtozasai

(szazalékpontban; negyedéves adatok)
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Forras: az EKB szamitésai.

1) CPI-, GDP- vagy teljes fajlagos munkaerékoltség- (ULC-)
deflatorok alapjan, eurodvezeten beliili és kiviili kereskedelmet
beleértve.

Megjegyzések: A negativ (pozitiv) szamok az arversenyképesség
javulasat (romlasat) jelzik. A legutols6 megfigyelés 2008 negye-
dik negyedévére vonatkozik (a CPI-deflator alapjan) és 2008
harmadik negyedévére (a GDP- és ULC-deflatorok alapjan). A
2006. I. negyedéve és 2008. IV. negyedéve kozotti idészakra a
harmonizalt versenyképességi mutatokat visszakalibraltuk 2006.
L. n. év = 100-ra. Malta GDP-deflatoron alapulé harmonizalt ver-
senyképességi mutatojat az EKB nem publikalja.

csokkenést mutatnak. Ugyanakkor a legtobb orszag esetén az eurodvezeten beliili és kiviili ver-
senyképesség kozotti erds osszefliggés azt is sugallja, hogy az egyes eurodvezeti orszagok relativ
versenypozicioit foként a belfoldi koltségek és arak alakulasa hatarozza meg. Mindent egybevetve,
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Ausztria az egyetlen orszag, amely javitotta ver-
senyképességét az eurodvezeten beliil és kiviil
egyarant. Finnorszag, Franciaorszag és Német-
orszag ugyancsak az eurodvezeten beliili ver-
senyképesség novekedését konyvelhette el, de
eurodvezeten kiviili kereskedelmi partnereikkel
szemben romlott a versenyképességiik. A tobbi
euroovezetbeli orszagnak az eurodvezeten beliil
és kiviil egyarant csokkent a versenyképessége.

Osszefoglalva, a redleffektiv arfolyamok
kiilonféle mutatoi szerint az utobbi mintegy tiz
évben az eurodvezetben az ar- és koltség-ver-
senyképesség csokkenése volt tapasztalhato,
aminek oka féként az euro nominalis felérté-
kelédése. Ugyanakkor szamottevd eltérések
vannak az egyes eurodvezetbeli orszagok ver-
senyképességének fejleményeiben, ami elso-
sorban belfoldi koltségeik és araik alakulasa-
nak kiilonbségeit, valamint kiilkereskedelmiik
foldrajzi szakosodasat tiikrozi.

Az importalt aruk volumene — kiilondsen a koz-
bensé termékeké — 2008-ban csokkent. Ugyan-
akkor az importarak 2008 harmadik negyedévéig

35. abra: Euroodvezeten kiviili importarak

(indexek: 2003. I. n. év = 100; szezonalis kiigazitassal; harom
honapos mozgoatlag)
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Forras: EKB.
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C) abra: Az eurodvezeten beliili és kiviili
harmonizalt versenyképesség-mutatok ala-

kuldsa "

(kumulalt valtozasok szazalékpontokban 1999. L. n. év —
2008. IV. n. év)

x-tengely: az eurodvezeten kiviili harmonizalt
versenyképesség-mutatok valtozasa
y-tengely: az eurodvezeten beliili harmonizalt
versenyképesség-mutatok valtozasa
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Forras: az EKB szamitasai.

1) A CPI alapjan.

Megjegyzések: A pozitiv (negativ) szamok az arversenyképesség
romlasat (javulasat) jelentik. Az eurodvezetre vonatkozodan az
abra az euro realeffektiv arfolyamat mutatja 22 kereskedelmi
partnerrel szemben, csak az eurodvezeten kiviili kereskedelem
alapjan.

robusztusan emelkedtek, majd az utols6é negyed-
évben mérséklodtek. Ahogy az arak alakulasa tobb
mint kiegyenlitette az importvolumen csokkené-
sét, az import Osszértéke észrevehetden emelke-
dett az elsd harom negyedévben. Az arukategori-
ankénti aradatok arra utalnak, hogy az importarak
nyarig tartott folyamatos emelkedését és a késobbi
lassulast javarészt az olaj és az energian kiviili
nyersanyagok arainak alakulasa vezérelte (lasd a
35. abrat). Mindazonaltal, az olajarak nyar ota tarto
esése ellenére, a 2008 novemberéig tartd 12 havi
kumulalt idészakban az olajkereskedelem hianya
223,6 milliard eurot tett ki, amely joval megha-
ladta a 2007 végén elkdnyvelt, mar egyébként is
magas, tobb mint 170 milliard eur6s szintet.

2008-BAN CSOKKENT A NETTO BEARAMLAS A
KOZVETLENTOKE- ES PORTFOLIOBEFEKTETESEK
EGYUTTES EGYENLEGEBEN

2008-ban a pénziigyi mérlegben az eurodvezet a
kozvetlentoke- és portfoliobefektetések egyiittes
egyenlegében 128,5 milliard euro nettdé bearam-



36. abra: Euroovezeti kozvetlentdke- és

portfoliobefektetések

(éves adatok; milliard euréban)
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1 Netto kdzvetlentoke-befektetések

2 Netto portfoliobefektetések részvényekbe

3 Netto portfoliobefektetések adossaginstrumentumokba
4 Netto kozvetlen és portfoliobefektetések egyiitt

Forras: EKB.
Megjegyzés: 2008-as adatok 2008 oktoberéig.

last regisztralt, szemben az egy évvel korabbi
473 milliard euro nettd bedramlassal. Ez a
novekedés az adossaginstrumentumok ¢és a
részvényportfolio-befektetések nettd bearamlasa-
inak emelkedését tiikrozte. A fenti folyamatokat
részben ellenstlyozta a kozvetlentoke-befektetések
megndvekedett nettd kidramlasa (lasd a 36. abrat).

2008-ban a pénziigyi nyugtalansdg a pénz-
gyl piacok valamennyi szegmensében

37. abra: Netto nemzetkozi befektetési
pozicio

(a GDP szazalékaban)

2005

2006 2007 2008

Forras: EKB.
Megjegyzés: Az adatok az év végére vonatkoznak, kivéve
2008-at (ahol a III. negyedévre).

megndvekedett volatilitast eredményezett, vala-
mint — tekintettel a redlgazdasagot ér6 pénziigyi
kihatasokra — a globalis kilatasok magas foku
bizonytalansagat. Ebben az Osszefiiggésben, a
globalis portfolidallokacios dontéseket befolya-
solta a likviditas fentiekb6l kovetkez6 kiapa-
dasa a kulcsfontossagu piaci szegmensekben, a
dontések pedig hatdssal voltak az eurodvezeti
hataron atnytlé portfolidbefektetések aramlasa-
ira. Kiilonosen a részvénypiacon lehettliink tanti
annak, hogy globalis befekteték szokatlanul
magas netto értekben adtak el eurodvezeti pénz-
iigyi instrumentumokat és eurodvezeti befekte-
tok kiilfoldi részvényeket. Ugy tiint, a globalis
befektetok csokkentették kiilfoldi befektetései-
ket, ami talan dvatosabb befektetési stratégiakat
¢és a részvényarak globalis esését tiikrozi.

Ugyancsak a pénziligyi zavar nyomdn, mind az
eurodvezetbe érkezd kozvetlen kiilfoldi befek-
tetések, mind az eurodvezet kiilfoldre iranyuld
befektetései lényegesen visszaestek 2008-ban,
ami a hazai piacok preferalasat jelezte. A nem
rezidensek tokekivonasai az eurodvezetbdl meg-
haladtak az eurodvezet altal kiilfoldrél kivont
tokét, ami Osszességében az eurodvezet sza-
mara a kozvetlen befektetések magasabb nettd
kiaramlasait eredményezte.

Végiil, a hitelviszonyt megtestesit értékpapirok
magasabb nett6 bedramldsai, amelyek a 2007-es
122,8 milliard eurdval szemben 345,6 milliard
eurot tettek ki, hozzajarultak a pénziigyi mérleg
nettd bearamlasainak emelkedéséhez. Ehhez
a fejleményhez a fokozott kockazatkertilés, a
megnovekedett likviditasi sziikségletek és a
rovid tava kamatlab-kiilonbozetek jarulhattak
hozza. Kiiléndsen a pénzpiaci instrumentumok
terén regisztraltak erés nettd bearamlasokat,
amelyek 2008 szeptemberében és oktoberében
1999 ota legmagasabb szintjeiket érték el. Ezek
a folyamatok valosziniileg a likviditas élénkité-
sére iranyulo erbfeszitéseket tikkroznek a pénz-
iigyi nyugtalansag fokozodasa kozepette.

NEMZETKOZI BEFEKTETESI POZiCl0 2008-BAN
Az euroovezet kulfolddel szembeni nemzet-

ey

rendelkezésre

) EKB
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2008 0

2008 harmadik negyedévéig



allo adatok azt jelzik, hogy az eurodvezetnek
1158 milliard euro nettd kotelezettsége volt
a kilfolddel szemben (amely az eurodvezeti
GDP 12,5%-anak felel meg), a 2007. év végi
1131 milliard eurd nettd kotelezettséghez viszo-
nyitva (amely ugyancsak a GDP 12,5%-aval
egyenld) (lasd a 37. abrat). 2008-ban a nettd
kotelezettségek e jelentéktelen ndvekedése
nagyrészt az egyéb befektetések (191 milliard
euroval) €s a portfolidbefektetések (76 milliard
euroval) netto kotelezettségpozicioinak emelke-
désébol eredt, amelyet csaknem teljes mértékben
ellenstlyozott az eurodvezet kiilfoldon meg-
valositott kozvetlen befektetései (182 milliard
euréval) €s a pénziigyi derivativak (35 milliard
eurdval) nettd eszkdzpozicidinak novekedése. A
tartalékeszk6zok is csak elhanyagolhatdéan nét-
tek, és az eszkozarak valtozasaibol eredd értéke-
1ési hatasok, valamint az arfolyammozgésok is
hozzajarultak ezekhez a folyamatokhoz.

EKB
N ' Eves jelentés
2008



3 GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK AZ

EUROOVEZETEN KiviLl

GAZDASAGI TEVEKENYSEG

Tobb évig tartd robusztus boviilést kovetden
2008 folyaman a legtobb eurodvezeten kiviili
EU-tagallamban visszaesett a gazdasagi nove-
kedés (lasd a 6. tablazatot).! Jollehet ez a lassulo
konjunktira csaknem valamennyi orszagban
megfigyelhetd volt, az éves GDP-novekedési
ratak ¢és a lassulds mértéke az egyes orszagok
kozott jelentdsen eltért.

A legkifejezettebb lassulast a balti allamok
tapasztaltdk; az el6z6 évhez viszonyitva Lit-
vaniaban az atlagos éves novekedés tobb mint
megfelez6dott, mig Esztorszagban és Lettor-
szagban negativva valt. Ezekre a fejleményekre
mindharom orszagban a gazdasagi tevékenység
tobb évig tartd — kivételesen erds bér-, hitel- és
inflaciondvekedés, valamint nagyon nagy folyo
fizetésimérleg-hianyok altal kisért — igen erétel-
jes novekedése utan keriilt sor. igy 2008-ban a
makrogazdasagi egyensulyhianyok a balti alla-
mokban jelentések maradtak, az év folyaman
megfigyelt részleges korrekcio ellenére.

Az eurodvezeten kiviili tobbi EU-tagallam tobb-
ségében a GDP-novekedés lassulasat foként
a gyengiild kiilsé kornyezet és — késobb az év
folyaman — a fokozddo pénziigyi valsag kozvet-

EU-TAGALLAMOKBAN

len hatasa vezérelte. A szigorubb finanszirozasi
feltételek és a zuhano eszkdzarak gyengitették a
fogyasztoi és ipari bizalmat, valamint mérsékel-
ték a belfoldi keresletet.

Szlovakia gazdasagi ndvekedésének lassulasa
a 2007. évi 10,4%-rol a 2008-as 6,4%-ra rész-
ben normalizalodas volt az el6z6 év kivételesen
magas novekedését kovetden. Magyarorszagon
a 2008-as igen alacsony, 0,5%-os éves noveke-
dés annak a 2007-es terjedelmes fiskalis konszo-
lidaciés csomagnak a késleltetett hatasat tiikrozi,
amelybdl a gazdasag lassan kezdett magahoz
térni 2008-ban, kombinalva a pénziigyi valsag-
nak a gazdasagra gyakorolt késébbi hatasaval.
A 2004 eldtt az EU-hoz csatlakozott harom nem
euroovezeti EU-tagallamban a pénziigyi val-
sag egyarant erds volt, ami 2008-ra az Egyesiilt
Kiralysagban 0,7%-os, Svédorszagban -0,2%-o0s
és Daniaban -1,3%-o0s éves GDP-novekedési
ratikat eredményezett. Ugy tiinik, Lengyel-
orszagban és a Cseh Koztarsasagban valami-
vel kisebb hatds érte a konjunktarat, amely

1 Az e fejezetben hivatkozott eurodvezeten kiviili EU-tagallamok
azt a 12 EU-tagallamot jelentik, amelyek 2008 decemberének
végéig eurodvezeten kiviiliek voltak (azaz Bulgariat, a Cseh
Koztarsasagot, Daniat, Esztorszégot, Lettorszagot, Litvaniat,
Magyarorszagot, Lengyelorszagot, Romaniat, Szlovakiat, Svéd-
orszagot és az Egyesiilt Kiralysagot).

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

euroovezetben

(éves szazalékos valtozasok)

‘ 2004 2005 2006 2007 2008 ‘ 2008 2008 2008 2008

\ |  Lngév ILnév  ILnév  IV.név
Bulgéria 6,6 6,2 6,3 6,2 6,0 7,0 7,1 6,8 3,5
Cseh Koztarsasag 4,5 6,3 6,8 6,0 32 4.4 4.4 4,0 0,2
Dania 2,3 2.4 33 1,6 -1,3 -0,7 0,8 -1,6 -3,9
Esztorszag 7,5 9,2 10,4 6,3 -3,6 0,2 -1,1 -3,5 -9,7
Lettorszag 8,7 10,6 12,2 10,0 -4,6 0,5 -1,9 -5,2 -10,3
Litvania 7.4 7,8 7.8 8,9 3,1 7,0 5,2 2,9 -2,0
Magyarorszag 4.8 4,0 4,1 1,1 0,5 1,7 2,0 0,8 -2,3
Lengyelorszag 53 3,6 6,2 6,6 54 6,2 5,8 52 2,3
Romania 8,5 4,2 79 6,2 7,1 82 9,3 9,2 2,9
Szlovakia 52 6,5 8,5 10,4 6,4 9,3 79 6,6 2,5
Svédorszag 4,1 33 4,2 2,6 -0,2 0,9 3,0 0,3 -4,9
Egyesiilt Kiralysag 2,8 2,1 2,8 3,0 0,7 2,3 32 1,8 .
EU9Y 5.8 4,9 6,7 6,2 43 5,7 5,5 4,7 0,9
EU12? 3,6 2,9 39 3,6 1,3 2,7 3,5 2,2 .
Euroovezet 2,1 1,7 2,9 2,6 0,8 1.9 2,0 0,8 -1,4

Forrasok: Eurostat és nemzeti forrésok.

Megjegyzés: Adatok szezonalis kiigazitas nélkiil valamennyi orszag esetén.
1) Az EU9 aggregatum azt a kilenc eurodvezeten kiviili EU-tagallamot tartalmazza, amelyek 2004. méjus 1-jén vagy 2007. januar 1-jén

csatlakoztak az EU-hoz.

2) Az EU12 aggregatum a 12 eurodvezeten kiviili EU-tagallam adatait tartalmazza a 2008. december 31-i allapot szerint.
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2008-ban 5,4%-ra illetve 3,2%-ra lassult. Jol-
lehet Romania és Bulgaria robusztus, 7,1%-o0s
illetve 6,0%-0s novekedési adatokat konyvelt el
2008-ban, az év vége felé a gazdasagi konjunk-
tura ezekben az orszagokban is észrevehetdbben
lassult, egy igen magas novekedéssel jellemzett
hosszu 1doszakot kovetden, amikoris a noveke-
dést élénk belfoldi kereslet, erdteljes hitelallo-
many- és bérndvekedés fiitdtte, és szamottevo
miikddétoke-bearamlasok tamogattak.

AZ ARAK ALAKULASA

2008-ban az atlagos éves inflacido valameny-
nyi eurodvezeten kiviili EU-tagallamban nétt
(kivéve Magyarorszagot), és az inflacids cél-
kovetést folytatd orszagokban jelentésen meg-
haladta az inflacios célokat. Az emelkedés
azt tiikrozi, hogy az év elsé felében a legtobb
orszdgban az inflacios ratak eleinte emelkedd
trendet mutattak, amely kés6bb visszafordult.
2008 decemberében az inflacio a legtobb orszag-
ban alacsonyabb volt, mint az év elején.

A legmagasabb inflacios ratakat a balti allamok-
ban ¢és Bulgariaban regisztraltak, ahol az atlagos
éves HICP-inflaciéo a 10,6% és 15,3% kozotti
tartomanyban mozgott. A Cseh Koztarsasag-
ban, Magyarorszagon és Romaniaban az atlagos
éves HICP-inflacio 6,0% és 7,9% kozott volt,

mig a tobbi orszagban — azaz Danidban, Len-
gyelorszagban, Szlovakiaban, Svédorszagban és
az Egyesiilt Kiralysagban — az inflacio 3,3% és
4,2% kozotti értéket ért el.

Az inflacio kiterjedt emelkedése mogotti egyik
fo6 tényezd — nevezetesen az élelmiszerek és
az energia vilagpiaci arainak erételjes noveke-
dése — csaknem valamennyi eurodvezeten kiviili
EU-orszagban jellemzo volt. Néhany orszagban
még a szabalyozott arak és a kozvetett adok
markans emeléseire is sor keriilt, és szamos gaz-
dasagban a valuta leértékelédése szintén hozza-
jarult az inflacié emelkedéséhez. Végiil, néhany
esetben az élénk belf6ldi kereslet, a ndovekvd
kapacitasi korlatok és a mezdgazdasagi kinalati
sokkok is erds felfelé iranyulé nyomast gyako-
roltak a bérekre és az arakra.

Az inflacié 2008 késobbi részében bekovetke-
zett szamotteve mérséklodését vezérld ténye-
z0k a legtdbb orszagban kozdsek voltak. Az
egyik, hogy az éves inflacios ratak esni kezd-
tek, ahogy a 2007. évi és 2008. eleji globalis
nyersanyagarsokk hatasai csillapodtak, és a
vilagpiaci olajarak jelentésen csokkentek.
A masik, hogy — parhuzamosan a korabban
leggyorsabban nové gazdasagok gazdasagi
novekedésének visszaesésével — enyhiiltek a

7. tablazat: HICP-inflacié az eurodovezeten kiviili EU-tagallamokban és az eurodvezetben

(éves szazalékos valtozasok)

2004 2005 2006 2007 2008 2008. 2008. 2008. 2008.

L n. év IL n. év IIL. n. év IV. n. év

Bulgéria 6,1 6,0 7.4 7,6 12,0 12,4 14,0 12,5 9,0
Cseh Koztarsasag 2,6 1,6 2,1 3,0 6,3 7,6 6,7 6,5 4.4
Dania 0,9 1,7 1,9 1,7 3,6 32 3,7 4,6 3,0
Esztorszag 3,0 4,1 4.4 6,7 10,6 11,3 11,5 11,0 8,7
Lettorszag 6,2 6,9 6,6 10,1 15,3 16,3 17,5 15,6 11,9
Litvania 1,2 2,7 3.8 5.8 11,1 10,8 12,3 12,0 9,4
Magyarorszag 6.8 3,5 4,0 7.9 6,0 6.9 6.8 6,3 42
Lengyelorszag 3,6 2,2 1,3 2,6 4,2 4,5 43 4.4 3,6
Romania 11,9 9,1 6,6 4,9 79 8,0 8,6 8,2 6,9
Szlovakia 7,5 2,8 43 1,9 39 3.4 4,0 4,5 39
Svédorszag 1,0 0,8 1,5 1,7 33 3,1 3,6 4,0 2,7
Egyesiilt Kiralysag 1,3 2,1 2,3 2,3 3,6 2,4 34 4.8 3,9
EU9D 53 3.8 33 4,2 6,4 6,8 7,0 6,7 52
EU122 2,6 2,6 2,6 2,9 4,7 4,2 4,9 5,5 43
Eurodvezet 2,1 2,2 2,2 2,1 33 34 3,6 3,8 2,3

Forrés: Eurostat.

1) Az EU9 aggregatum azt a kilenc eurodvezeten kiviili EU-tagallamot tartalmazza, amelyek 2004. méjus 1-jén vagy 2007. januar 1-jén

csatlakoztak az EU-hoz.

2) Az EU12 aggregatum a 12 eurodvezeten kiviili EU-tagallam adatait tartalmazza a 2008. december 31-i allapot szerint.
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belfoldi keresleti nyomasok, ami a pénziigyi
valsag fokozodasaval a legtobb eurodvezeten
kiviili EU-tagallamban szintén bekdvetke-
zett. Mindazonaltal a bérnyomasok szamos
orszagban jelentések maradtak, ahol a realbér-
novekedés tovabbra is meghaladta a terme-
lékenység novekedését, ami a fajlagos mun-
kaerékoltségek szamottevd emelkedéséhez
vezetett.

8. tablazat: Fiskalis poziciok az eurodvezeten ki

KOLTSEGVETESI POLITIKAK

Az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok kolt-
ségvetési helyzete 2008-ban igen eltéré mdodon
alakult. Csak Bulgaridban, Danidban és Svéd-
orszagban konyveltek el tovabbra is koltségve-
tési tobbleteket, mig a tobbi orszagban néhany
esetben magas koltségvetési hianyokat regiszt-
raltak (lasd a 8. tablazatot). A deficitrata a GDP

3%-a folé nétt Lettorszagban, Romdanidban és

EU-tagallamokban és az euroodvezet

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

Az Eurépai
2007-es konvergencia- Bizottsag 2009-es
program-frissitések elorejelzése
2005 2006 2007 2008 2008
Bulgaria 1.9 3,0 0,1 3,0 3,2
Cseh Koztarsasag -3,6 2,7 -1,0 -2,9 -1,2
Dania 52 52 4,5 3,0 3,1
Esztorszég 1,5 2,9 2,7 1,3 -2,0
Lettorszag -0,4 -0,2 0,1 0,7 -3,5
Litvania -0,5 -0,4 -1,2 -0,5 -2,9
Magyarorszag -7,8 9,3 -5,0 -4,0 -3,3
Lengyelorszag -4,3 -3.8 -2,0 -2,5 -2,5
Romania -1,2 -2,2 -2,5 -2,9 =52
Szlovékia -2,8 -3,5 -1,9 -2,3 2,2
Svédorszag 2.4 2,3 3,6 2,8 23
Egyesiilt Kiralysag -3.4 2,7 2,7 2,9 -4,6
EU9 Y -3,7 -3,5 -2,0 2,4 -2,6
EUI2? -2,3 -1,8 -1,5 -1,8 -2,8
Euroovezet -2,5 -1,3 -0,6 -0,9 -1,7
Allamhaztartas brutt6 adossaga
Az Eurépai
2007-es konvergencia- Bizottsag 2009-es
program-frissitések elorejelzése
2005 2006 2007 2008 2008
Bulgaria 29,2 22,7 18,2 18,3 13,8
Cseh Koztarsasag 29,8 29,6 28,9 30,3 27,9
Dania 36,4 30,7 26,3 21,6 30,3
Esztorszég 4,5 43 3,5 2,3 43
Lettorszag 12,4 10,7 9,5 8,3 16,0
Litvania 18,4 18,0 17,0 17,2 17,1
Magyarorszag 61,7 65,6 65,8 65,8 71,9
Lengyelorszag 47,1 47,7 449 44,2 45,5
Romania 15,8 12,4 12,7 13,6 15,2
Szlovakia 34,2 30,4 29,4 30,8 28,6
Svédorszag 50,9 45,9 40,6 34,8 34,8
Egyesiilt Kiralysag 423 43,4 44,1 44,8 50,1
EU9Y 38,5 37.4 35,5 35,6 36,6
EUI12? 41,9 41,4 40,5 39,6 43,4
Euroovezet 70,0 68,3 66,1 65,1 68,7

Forrasok: az Eurdpai Bizottsag adatai (2005-2008-ra), 2007-es frissitett konvergenciaprogramok és az Eurdpai Bizottsag 2009-es id6kozi

elorejelzése 2008-ra, valamint az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az adatok az ESA 95 definicioin alapulnak. A konvergenciaprogramokban szerepld 2008-as adatok nemzeti korményok

becslései, ezért kiilonbozhetnek a végleges adatoktol.

1) Az EU9 aggregatum azt a kilenc eurodvezeten kiviili EU-tagallamot tartalmazza, amelyek 2004. méjus 1-jén vagy 2007. januar 1-jén

csatlakoztak az EU-hoz.

2) Az EU12 aggregatum a 12 eurodvezeten kiviili EU-tagallam adatait tartalmazza a 2008. december 31-i allapot szerint.
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az Egyesiilt Kiralysagban, és kozel volt ehhez
a szinthez Litvanidban. Magyarorszag a GDP
5,0%-anak megfeleld 2007-es hianyt 2008-ban
3,3%-ra csokkentette. A balti allamokban,
Romaniaban és az Egyesilt Kirdlysagban —
valamint kisebb mértékben Svédorszagban — a
2008-as koltségvetési eredmények elmaradtak
a 2007 végén vagy 2008 elején benyujtott fris-
sitett  konvergenciaprogramokban megjelolt
célkitiizésektol. A balti allamok, valamint az
Egyesiilt Kiralysag esetén ez részben a jelentd-
sen roml6 makrogazdasagi feltételek eredménye
volt, amely fenntarthatatlanna tette a tervezett
folytatodo kiadasnovekedést és ezaltal a 2008.
évi koltségvetéseket. A tobbi eurodvezeten
kiviili EU-orszagban (vagyis Bulgaridban, a
Cseh Koztarsasagban, Danidban, Magyaror-
szagon, Lengyelorszagban és Szlovakiaban) a
2008-as koltségvetési eredmények lényegében
Osszhangban voltak a konvergenciaprogramok
célkitlizéseivel, vagy még azoknal jobbnak is
bizonyultak.

Egy altalanosan rosszabbodo gazdasagi és fis-
kalis kornyezetben Szlovakia, Svédorszag és
az Egyesiilt Kiralysag 2008 vége fel¢ fiskalis
Osztonzocsomagokat tervezett vagy valosi-
tott meg, mig tobb mas eurodvezeten kiviili
EU-tagallam — néhany esetben nagyratord — fis-
kalis konszolidacios terveket hirdetett 2009-re.
Magyarorszag és Lettorszag, amelyek rendkiviili
pénziligyi tamogatast kaptak — tobbek kozott —
az EU-t0l és az IMF-t6l, szamottevo fiskalis
konszolidacios csomagok mellett kotelezték el
magukat 2009-re és az azt kovetd idoszakra.

2008 végén Magyarorszag ¢€s az Egyesiilt
Kiralysag volt a tulzott hiany esetén kovetendd
eljaras alatt. Az ECOFIN Tanacs juniusban meg-
sziintette a Cseh Koztarsasaggal és Szlovakiaval
szembeni tulzotthiany-eljarast, mig jaliusban a
Lengyelorszaggal szembenit. Jiniusban Roma-
nia elvi tandcsot kapott az Eurdpai Bizottsagtol,
tekintettel annak a kockézatara, hogy megszegi a
GDP 3%-anak megfelel6 hianyplafont egy erds
GDP-novekedéssel jellemzett kornyezetben.

2008-ban az allamadoéssag aranya a legtdbb
eurodvezeten kiviili EU-tagallamban joval a
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GDP 60%-anak megfeleld referenciaérték alatt
maradt, €s csak Magyarorszag konyvelt el 60%
feletti addéssagratat. Ugyanakkor a folyamatok
az egyes orszagokban jelentésen eltéréek voltak.
Néttek az adossagratik Danidban, Esztorszag-
ban, Lettorszagban, Magyarorszagon, Lengyel-
orszagban, Romanidban, valamint az Egyesiilt
Kiralysagban, és csokkentek vagy lényegében
valtozatlanok voltak a tobbi orszdgban. Az
adossagratak emelkedései a legtobb orszagban
foként a GDP-novekedés és a koltségvetési
egyensulyok romlasat tiikrozik. Az Egyesiilt
Kiralysag esetén az adossagrata emelkedése
bizonyos mértékig a pénzintézeteknek nyujtott
rendkiviili tdmogatas koltségvetési hatasaval is
Osszefliggésben van. Dania esetén az adossag-
rata novekedése a finanszirozasi igényt megha-
lado kotvénykibocsatast tikroz.

A FIZETES| MERLEGEK ALAKULASA

Az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok egyiittes
foly¢ fizetési €s tékemérlege 2008-ban is orsza-
gonként jelentsen eltért (lasd a 9. tablazatot).
Mikozben Dania és Svédorszag tobbletet jelen-
tett, az Osszes tobbi orszag hianyt konyvelt el.
Sok orszagban, amely 2004-ben vagy kés6bb
csatlakozott az EU-hoz, a hianyok a felzarkozasi
folyamat normalis jellemz6i, amennyiben ked-
vez0 befektetési lehetdségeket és intertemporalis
fogyasztassimitast  tiikkroznek.  Ugyanakkor
néhany eurodvezeten kiviili EU-tagallam igen
nagy folyd fizetési- és tOkemérleghianyat élénk
belfoldi kereslet, kedvezé globalis finansziro-
zasi feltételek ¢és erds hitelallomany-noveke-
dés is vezérelte. A 2008-as globalis pénziigyi
nyugtalansag és annak atterjedése a realgazda-
sagra a belfoldi kereslet lehtiléséhez vagy zsu-
gorodasahoz vezetett, hozzajarulva ezzel a hia-
nyok csokkenéséhez tobb eurodvezeten kiviili
EU-orszagban.

A magas hiannyal bir6 orszagokat vizsgalva, a
foly6 fizetési- és tokemérleghidny zsugorodasa
Esztorszagban és Lettorszagban volt a legkife-
jezettebb, bar az ezen orszagok altal elkonyvelt
hianyok 2008 végén is igen nagyok maradtak.
Litvaniaban a hiany sokkal kisebb mértékben
csokkent, és Romaniaban lényegében valtozat-
lan maradt, mig Bulgaria tovabbi ndvekedést



9. tablazat: Az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok és az eurodvezet fizetési mérlege

(a GDP szazalékaban)

A foly6 fizetési és a tokemérleg

egyenlege Nett6 kozvetlen befektetések Netto6 portfoliobefektetések

| 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Bulgiria A3 -17,1 206 227 147 233 218 180 47 13 -6 24
Cseh Koztarsasag -1,2 2,3 -1,2 -1,4 9,4 2,8 4,5 49 2,7 -0,8 -1,5 1,3
Dénia 45 29 07 6 13 21 28 36 45 63 20 62
Esztorszig 292 -146  -169 -105 157 42 53 55 160 80 24 05
Lettorszég A2 213 206 <130 36 75 67 44 -08 02 23 12
Litvénia 58 95 -128  -124 26 5|1 36 25 -0 08 08 07
Magyarorszag -6,7 -7,1 -5,1 -5,7 5,0 1,0 3,2 1,7 3,9 5,5 -1,6 1,7
Lengyelorszig 09 21 36 37 23 31 43 28 41 09 12 07
Roménia 79 4105 -131 132 66 89 58 63 10 02 04 02
Szlovékia 85 78 47 52 48 75 38 28 20 29 -0 13
Svédorszig 70 78 84 80 45 06 37 20 01 52 22 20
Egyesiilt Kirdlysdg 25 34 27 -13 44 26 27 28 -5 1,1 84 205
EU9 ) 41 55 55 56 59 44 49 40 07 07 -2 09
EUI2? 0 <18 -L5 08 31 24 L1 06 -0 04 45 107
Eurodvezet 03 02 06 02 26 -19 -0  -19 L6 35 1.5 1,6
Forras: EKB.

Megjegyzés: A 2008. évi adatok a 2008 harmadik negyedévéig tarté négy negyedév dsszegére utalnak.
1) Az EU9 aggregatum azt a kilenc eurodvezeten kiviili EU-tagallamot tartalmazza, amelyek 2004. majus 1-jén vagy 2007. januar 1-jén

csatlakoztak az EU-hoz.

2) Az EU12 aggregatum a 12 eurodvezeten kiviili EU-tagallam adatait tartalmazza a 2008. december 31-i allapot szerint.

konyvelt el. A hiany valamennyi fent emlitett
orszagban tovabbra is meghaladta a GDP 10%-
at, mig a bolgar deficit 20% felett volt.

Ami az alacsonyabb kiils6 hianyokkal biro
orszagokat illeti, csak az Egyesiilt Kiralysag
hianya csokkent 2008-ban. A Cseh Koztarsasag-
ban, Lengyelorszagban és Szlovakiaban a hiany
nagyjabol valtozatlan volt, mig Magyarorszagon
6,9%-ra nétt. A kiilsé egyensulyhianyok a leg-
tobb orszagban az arukereskedelem hidnyabol
eredtek, kivéve a Cseh Koztarsasagot, Magyar-
orszagot és Szlovakiat, ahol a jovedelemegyen-
leg hianya volt a legfontosabb tényezd. 2007-hez
viszonyitva, 2008-ban a nettdé miikddotoke-
bearamlasok néhany orszagban visszaestek.
A legtobb eurodvezeten kiviili EU-tagallam
hianyt konyvelt el az alapmérlegben, amely a
folyd fizetési mérleg és a tokemérleg egylittes
egyenlegének és a kozvetlen befektetéseknek az
Osszege, ¢s amely tobb gazdasdgban meghaladta
a GDP 4%-at. 2008-ban a portfoliobefektetések
nettd aramlésai negativak vagy lényegében sem-
legesek voltak valamennyi eurodvezeten kiviili
EU-tagallamban, kivéve az Egyesiilt Kiraly-
sagot. Az ,egyéb befektetések” nettd forgalma
az EU-hoz 2004-ben vagy késobb csatlakozott

legtobb orszagban tovabbra is nagyban pozitiv
volt, ami foként a kiilfoldi tulajdonti anyaban-
kok altal a régiobeli leanyvallalataiknak nyujtott
hiteleket tiikrozte.

AZ ARFOLYAMOK ALAKULASA

2008-ban az eurodvezeten kiviili
EU-tagallamokban az arfolyamok alakulasat
erbteljesen befolyasoltdk az egyes orszagok
arfolyamrendszerei.

Dania, Esztorszag, Lettorszag, Litvania és
Szlovakia valutai részt vettek az ERM-II-ben.
A £2,25%-0s szlkebb savot fenntartdé dan
korona kivételével ezek a valutdk az eurdval
szemben a kozéparfolyam koril egy +15%-o0s
standard ingadozasi savot tartottak fenn (lasd a
38. abrat). Az ERM-II-ben vald részvételt
néhany esetben az érintett orszagok egyoldalu
kotelezettségvallalasai kisérik, amelyek alapjan
szlikebb ingadozasi savokat tartanak fenn. Ezek
az egyoldalu kotelezettségvallalasok semmilyen
plusz kotelezettséget nem rénak az EKB-ra.
Megallapodas sziiletett, hogy az észt korona és
a litvan litas meglévd valutatanacsi rendszeré-
vel csatlakozhat az ERM-II-hoz. A lett hatosa-
gok ugy dontdttek, hogy az eurdval szemben
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38. abra: Az ERM-II alakulasa

(napi adatok, eltérés a kozéparfolyamtol szazalékpontokban)
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Megjegyzés: Az eurdval szembeni kozéparfolyamtol valo pozi-
tiv (negativ) eltérés arra utal, hogy a valuta a sav gyenge (erds)
oldalan van. A dan korona esetén az ingadozasi sav £2,25%; az
Osszes tobbi valutara a £15%-os standard ingadozasi sav érveé-
nyes. Ugyanakkor, egyoldalu kotelezettségvallalasként, a lett
lat ingadozasi savja +1%; és mind a litvan litas, mind az észt
korona esetén fenntartjak a valutatanacsi rendszert. A szlovak
koronat 2007. marcius 16-an 8,5%-kal, 2008. majus 29-én pedig
17,6472%-kal felértékelték.

a kozéparfolyaman tartjak a latot, egy +1%-o0s
ingadozasi savval. Azon orszagok ERM-II-ben
valo részvételérdl szoldé megallapodasok, ame-
lyeknek valutai 2004-ben vagy kés6bb csatla-
koztak az ERM-II-h6z (vagyis Daniat kivéve
valamennyi fentebb felsorolt orszag), szintén az
illetékes hatdésagok szamos mas monetaris poli-
tikai kotelezettségvallalasan alapulnak. Ezek —
tobbek kozott — szilard fiskalis politikak vitelére,
a mérsékelt bérndvekedés és a termelékenység
novekedésével Osszhangban levé béralakulas
tamogatasara, prudencialis hitelpolitikak foly-
tatasara, valamint tovabbi szerkezeti reformok
megvalodsitasara vonatkoznak.

A Lehman Brothers 2008. szeptemberi 6sszeom-
lasat megel6zéen a pénzpiaci szpredek — a lett
piac némi volatilitasatol eltekintve — a legtobb
fent emlitett orszdgban stabilak voltak. 2008
negyedik negyedévében — mikdzben az arfo-
lyamok alakulasa tovabbra is a hivatalos arfo-
lyamrendszereket tiikrozte — a globalis pénziigyi
valsag fokozodasa, a rosszabbodd gazdasagi
kilatasok, a befektetok néhany orszag kiilsé
sebezhetdségével kapcsolatos aggodalmai, Lett-
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orszag ¢s Litvania hitelmindsitésének romlasai-
val és azzal egyiitt, hogy hitelmindsitd intézetek
Esztorszag megfigyelés ala helyezésérél dontot-
tek besorolasanak esetleges lemindsitése miatt,
Szlovakiat kivéve valamennyi ERM-II orszag-
ban hozzajarult az eurodvezettel szembeni kot-
vény- és pénzpiaci szpredek gyors és hatarozott
szélesedéséhez. Lettorszagban, ahol a pénzpiaci
szpred szélesedése kiilondsen erds volt, tovabba
Danidban a kdzponti bankok devizainterven-
ciokkal és az eurodvezettel szembeni hivatalos
kamatlabszpredek novelésével tamogattak sajat
valutaikat. A gazdasagi konjunktira hirtelen
lassulasa és a pénziigyi rendszer fesziiltségei
kozepette Lettorszag allamositotta a legnagyobb
belfoldi tulajdont bankjat, és 2008 decemberé-
ben megallapodott egy 7,5 milliard eurds k6zos
nemzetkdzi pénziigyi tAmogatasi programrol. A
program a pénziigyi szektor stabilizalasat szol-
gald intézkedéseket, Iényeges belfoldi gazdasagi
reformokat, fiskalis konszolidaciot, valamint
jelentds allami bércsokkentéseket tartalmazott,
¢és azon alapul, hogy fenntartjak a jelenlegi sziik
sava arfolyamrogzitést, Lettorszag politikai
célja, vagyis az eurodvezethez torténd lehetd
legkorabbi csatlakozas megvalositasanak szan-
dékaval.

Ezzel szemben ugy tlnik, hogy Szlovékia
eurodvezethez vald csatlakozasanak kilatasa
megvédte a szlovak koronat a globdlis pénz-
iigyi valsadg negativ hatasatol. 2008 els6 felében
a korona szamottevéen erdsodott az eurdval
szemben. Eurdval szembeni arfolyamat majus
29-én 17,6472%-kal, 30,1260 SKK-ra értékel-
ték fel. Miutan az EU Tanacsa 2008 juliusaban
ugy dontott, hogy engedélyezi Szlovakia sza-
mara az euro bevezetését, a szlovak korona uj
kozéparfolyama kozelében maradt. Ez egyben
az az arfolyam is volt, amelyen a koronat eurdra
valtottak az euro 2009. januar 1-jei szlovakiai
bevezetésekor.

Az ERM-II-ben részt nem vett eurodvezeten
kiviili EU-tagallamok valutdinak alakuldsa
orszagonként jelentdsen eltért (lasd a 39. abrat).
2008 elso felében a legtobb valuta 1ényegé-
ben stabil volt, mig néhany — ugymint a cseh
korona, a magyar forint és a lengyel zloty — fel-



39. abra: Az ERM-ll-be nem tartozo

EU-valutak alakulasa

(napi adatok; index: 2008. januar 2. = 100)
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értékelddott, és rekordszinteket ért el az eurdval
szemben. Szeptembertdl viszont a pénziigyi
valsag elmélyiilése a kinnlevé eszkdzok felting
globalis leépitése és a bankkozi piacok miko-
désének vilagszerte tapasztalt sulyos problémai
kozepette tobb valuta gyors és erds leértékeld-
dését eredményezte, kiilondsen a lengyel zloty-
ét, a magyar forintét, a roman lejét, valamint —
kisebb mértékben — a cseh koronaét.

A Magyarorszagnak nyujtott kdzds nemzetkdzi
pénziigyi tamogatasi program, amelynek célja
a pénziigyi piac fesziiltségeinek enyhitése volt,
kezdetben (2008 oktoberének végén és novem-
berében) segitett csokkenteni a forintra és a régio
mas valutaira egyarant nehezedé lefelé iranyulo
nyomast. Ugyanakkor a rosszabbod6 gazdasagi
kilatasok ¢és befektetok néhany orszag kiilsé
sebezhetdségével kapcsolatos aggodalmai, vala-
mint Bulgaria, Magyarorszag ¢s Romania hitel-
képességi besorolasdnak oktdberi és novemberi
lemindsitése a zloty, a forint, a lej és — kisebb
mértékben — a korona tovabbi hirtelen leértéke-
16dését eredményezte. Euroalapt valutatanacsi
rendszerét tiikrozve a bolgar leva az eurdhoz rog-
zitett maradt, habar az eurodvezettel szembeni

kamatlabszpredek néttek. 2008 negyedik negyed-
évében az angol font meredeken gyengiilt az
euroval szemben, mikdzben az Egyesiilt Kiraly-
sagban fokozodtak a recesszios félelmek, és csok-
kentek a kamatlab-kiilonbozetek az eurodvezettel
szemben. 2008 folyaman a svéd korona lényege-
sen leértékelddott az eurdval szemben.

PENZUGYI FOLYAMATOK

2008 januarjaés decembere kozott azeurodvezeten
kiviili EU-tagallamokban (kivéve Esztorsza-
got, amelyre vonatkozoéan nem all rendelkezésre
Osszehasonlithatd hosszl lejarati kamatlab) a
hosszu lejarat allamkotvények hozamait erésen
befolyasolta a globalis pénziigyi valsag. 2008 els6
felében a befektetok altalanos kockazatkeriilése
miatti portfolidvaltozasok fontos tényezdt jelen-
tettek ezen orszagok kotvénypiaci folyamatainak
alakitasaban. Az allamkotvényhozamok alaku-
lasa a legtobb eurodvezeten kiviili EU-orszdgban
hasonlo volt az eurodvezetéhez, ahol a hoza-
mok viszonylag stabilak voltak. Ezt egy olyan
idészak kovette, amikor az eurodvezeten kiviili
EU-orszagok kozotti eltérések fokozodtak, és
néhany orszag — az eurodvezethez hasonléan — a
hozamok hanyatlasat mutatta, mig masok hirtelen
emelkedéseket tapasztaltak. 2008 decemberében
a hossza tava kamatlabak az eurodvezeten kiviili
EU-tagallamokban atlagosan koriilbeliil 85 bazis-
ponttal magasabbak voltak, mint 2008 elején,
szemben az eurodvezetbeli 34 bazispontos csok-
kenéssel. A legnagyobb emelkedések Litvania-
ban és Lettorszagban kovetkeztek be (430 illetve
330 bazisponttal), ami foként e kormanyok
megndvekedett nehézségeit tiikrozte finansziro-
zasi igényeik teljesitése terén a gazdasagi nove-
kedés meredek romlasaval dsszefiiggésben.

2008 januarja ¢és decembere kozott az
eurodvezeten kiviili EU-tagallamokban atla-
gosan néttek az eurodvezettel szembeni
allamkotvényhozam-szpredek.  Decemberben
Litvaniaban és Lettorszagban torténelmi csticso-
kat értek el, és kortilbeliil 500 bazispont koriil
alltak.

Csakugy mint a kdtvénypiacokon, 2008-ban a
tézsdei indexeket is valamennyi eurodvezeten
kivili orszagban negativan befolyasolta a
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nagyobb bizonytalansag, a gazdasag jovobeli
alakulasaval kapcsolatos negativ vélemény és
a pénziigyi szektor folyamatos veszteségei-
r6l sz6l6 hirek. A részvénypiacokat altalaban
magas volatilitas és feltind — 2007 decembere
és 2008 decembere kozott atlagosan 50%-os —
esések jellemezték. A részvényarfolyamok leg-
inkabb Bulgaridban és Romanidban zuhantak,
ahol 70%-ot meghalado volt a csokkenés, ami
foként a befektetok altal ezen orszagok toke-
piacainak tulajdonitott magasabb kockazatot
tikrozte.

MONETARIS POLITIKA
ValamennyieurodvezetenkiviiliEU-tagallamban
a monetaris politika elsédleges célja az
arstabilitds. Ugyanakkor a monetaris politi-
kai stratégiak orszagonként jelentésen eltéréek
(lasd a 10. tablazatot).

2008-ban a legtobb eurodvezeten kiviili
EU-tagallam monetaris politikaja és arfolyam-
rendszere jorészt valtozatlan maradt. Ugyan-
akkor februarban Magyarorszag felcserélte az
eurdval szembeni arfolyamsavjat egy szabadon

re

10. tablazat: Az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok hivatalos monetaris politikai stratégia

‘ Monetaris politikai stratégia ‘ Pénznem

| Jellemzsk

Bulgaria arfolyamcél bolgar leva Arfolyamcél: eurdhoz rogzités 1,95583 BGN/EUR arfolyamon
valutatandcsi rendszerben.

Cseh Koztar- inflacios cél cseh korona Inflacios cél: 3% + 1 szazalékpont 2009 végéig, majd 2% +

sasag 1 szazalékpont. Iranyitott arfolyam-lebegtetés.

Dania 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 vesz az ERM-II-ben. Esztorszig egyoldalt
kotelezettségvallalassal tovabbra is fenntartja valutatanacsi
rendszerét.

Lettorszag arfolyamcél lett lat 0,702804 LVL/EUR kézéparfolyam koriili £15%-os ingadozasi
savval részt vesz az ERM-II-ben. Lettorszag egyoldalu
kotelezettségvallalassal 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 egyoldalii
kotelezettségvallalassal tovabbra is fenntartja valutatanacsi
rendszerét.

Magyaror- inflacios cél magyar forint Inflacios cél: 3% +1 szazalékpont kozéptavu cél 2007 ota.

szag Szabadon lebegd arfolyam.

Lengyelor- inflacios cél lengyel zloty Inflacios cél: 2,5% +1 szazalékpont (12 havi novekedés a

szag CPI-ben). Szabadon lebegd arfolyam.

Romania inflacios cél roman lej Inflacios cél: 3,8% és 3,5% =1 szazalékpont 2008, illetve 2009
végére. Iranyitott arfolyam-lebegtetés.

Szlovakia inflacios cél az ERM-II felté- szlovak korona 35,4424 SKK/EUR, majd majus 29-¢ét61 30,1260 SKK/EUR

telei szerint kozéparfolyam koriili +£15%-os ingadozasi savval részt vett az
ERM-II-ben. 2008 végére 2% alatti inflacios cél volt kitiizve.
2009. januar 1-jétdl bevezette az eurot.

Svédorszag inflacios cél svéd korona Inflacios cél: CPI 2%-o0s novekedése +1 szazalékpontos
tliréssavval. Szabadon lebegd arfolyam.

Egyesiilt inflacios cél angol font Inflacios cél: 2% (a CPI 12 havi novekedése)."

Kiralysag 1 szazalékpontnal nagyobb eltérés esetén elvaras, hogy a
Monetaris Politikai Bizottsag nyilt levelet irjon a
pénziigyminiszternek. Szabadon lebeg6 arfolyam.

Forras: KBER.

1) A CPI azonos a HICP-vel.
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lebeg6 arfolyammal, és felszabaditotta meg-
1év6 inflacids célkdvetd rendszerét. Néhany mas
orszagban a monetaris politikai keretek bizonyos
finomitasait hajtottak végre, tekintettel a jovo-
beli monetaris integraciéra az eurodvezetben.

A globalis pénziigyi nyugtalansdg 2008. Oszi
fokoz6dasa szdmos kihivassal jart a legtobb
euroovezeten kiviilli EU-tagdllam monetaris
politikdja szdmara, amikor is szamos orszag
likviditasi korlatokat tapasztalt bankkozi pia-
cain, valamint fesziiltségeket a devizapiacain.
Az NKB-k e kihivasokra adott valaszai a gaz-
dasagi feltételektdl €s a meglévé monetaris poli-
tikai keretrendszerekt6l fiiggéen kiillonbozoek
voltak.

A 2008-ban hozott monetaris politikai dontése-
ket illetden, az ERM-II-ben részt vevd legtobb
kodzponti bank olyan monetaris politikai intéz-
kedéseket hozott, amelyek gyakran az EKB
1épéseit tikrozték. Juliusban az EKB 25 bazis-
ponttal emelte az eurorendszer iranyado refinan-
szirozasi miveleteire érvényes minimalis ajan-
lati kamatlabat, mieldtt irdnyadd kamatlabat az
utolsd negyedévben harom Iépésben Osszesen
175 bazisponttal csokkentette.

A bwarapcka Hapoana Oanka (Bolgar Nemzeti
Bank), a Lictuvos bankas és az Eesti Pank valu-
tatandcsi rendszereik miatt nem rendelkeznek
hivatalos iranyadé kamatlabakkal, és automa-
tikusan alkalmazkodnak az EKB altal megalla-
pitott kamatlabakhoz. Ezenkiviil, tekintettel a
belfoldi bankok korében csokkend bizalomra és
a bankkozi piacok likviditasi nyomasaira, a lik-
viditasi korlatok enyhitése érdekében az elobbi
két nemzeti kdzponti bank mérsékelte kdtelezo
tartalékolasi el6irasait.

Az ERM-II-ben részt vevd és nem valutatana-
csi rendszerrel mikodé orszagokat vizsgalva,
a Latvijas Banka, amely egyoldalu kotelezett-
ségvallalasként egy +1%-o0s ingadozasi savot
tart a lat kdzéparfolyama kortil, az év folyaman
iranyad6 kamatat 6%-on tartotta. Ugyanakkor a
betéti rendelkezésre allas kamatlabat 100 bazis-
ponttal 3%-ra ndvelte, és attol fiiggden differen-
cialta az aktiv oldali rendelkezésre allas kamat-

labait, hogy a rendelkezésre allast hany napig
vették igénybe az el6z6 30 napos iddszakon
beliil. Ezenkiviil a Latvijas Banka 6t 1épésben,
Osszesen 500 bazisponttal 3%-ra csokkentette a
két éven tuli banki kotelezettségek kotelezotar-
talék-ratajat, mig a tobbi kotelezettségét Ossze-
sen 300 bazisponttal 5%-ra, hogy enyhitse a
likviditasi korlatokat a bankszektorban. Decem-
berben a Latvijas Banka swapmegallapodast
kotott a Sveriges Riksbankkal és a Danmarks
Nationalbankkal. A megallapodas lehetvé tette
legfeljebb 500 millié euro hitel felvételét rovid
tava finanszirozasként, a makrogazdasagi és
pénziigyi stabilitas megorzése céljabol.

2008 majusa és oktobere kozott a Danmarks
Nationalbank négy 1épésben, 6sszesen 125 bazis-
ponttal emelte iranyado kamatlabat. Mig egy
dontés (juliusban) egy az EKB altal végrehaj-
tott 25 bazispontos kamatlabemelést kovetett,
a tobbi intézkedés meghozataldra akkor keriilt
sor, amikor az eurorendszer iranyad6 refinan-
szirozasi miveleteire vonatkozoéan az iranyado
kamatlabat valtozatlanul hagytak, vagy éppen
csokkentették. Ezen tobbi intézkedés célja az
eurodvezettel szembeni iranyadd kamatlabak
kiilonbozetének novelése volt. A kamatlabeme-
lésekkel a Danmarks Nationalbank szandéka az
volt, hogy tamogassa a gyengiilé koronat a devi-
zapiacok fesziiltségének iddszakaiban. Okto-
berben a Danmarks Nationalbank és az EKB
egy 12 milliard eurds swapkeret létrehozasat
hirdette meg a rovid tava europiacok likvidita-
sanak javitasara. Erre azt kovetOen keriilt sor,
hogy a Danmarks Nationalbank szeptemberben
egy hasonld megallapodast kotott a Szovetségi
Tartalékrendszerrel. A dan pénziigyi piacok
fesziiltségeinek némi enyhiilését kovetden a
Danmarks Nationalbank 2008 novemberében és
decemberében kovette az EKB-t, és két 1épés-
ben, Osszesen 125 bazisponttal csokkentette
iranyadd kamatlabat.

Az euro tervezett szlovékiai bevezetésének
figyelembevételével a Narodna banka Slovenska
2008 oktoberétdl kovette az EKB monetaris
politikai dontéseit, és harom Iépésben, Osszesen
175 bazisponttal 2,5%-ra csokkentette repo-
kamatlabat. Ezenkiviil 100 bazispontra sziiki-
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tette az egynapos kamatlabak folyosojat a repo-
kamatlab kortil.

Az inflacids célkovetést folytatd és az ERM-II-
ben részt nem vevo legtobb NKB 2008 elején
szigoritotta monetaris politikaja iranyultsagat
azzal a céllal, hogy visszatartsa a nagyrészt az
¢lelmiszer- és energiaarak emelkedésébdl, vala-
mint néhany orszadgban a robusztus bérnoveke-
désbdl is fakado inflacios nyomasokat. 2008 elsé
harom negyedévében a Sveriges Riksbank, a
Magyar Nemzeti Bank és a Narodowy Bank
Polski mindegyike 6sszesen 100 bazisponttal,
tobb lépésben ndvelte iranyado kamatlabat, mig
a Banca Nationald a Romaniei hat lépésben,
275 bazisponttal emelte az iranyadd kamatla-
bat. A Ceské narodni banka mindéssze egyszer
emelte iranyado kamatlabat, méghozza 25 bazis-
ponttal februarban. Augusztusban ezt a 1épést
megforditottak. A Bank of England, amely mar
2007 decemberében megkezdte irdnyad6 kama-
tai levitelét, 2008 elsé harom negyedévében
folytatta a kamatvagast.

Amint az inflaciés nyomasok enyhiiltek a csok-
kend nyersanyagarak, a gyengiil6 gazdasagi kila-
tasok és a globalis pénziigyi valsag fokozodasa
kovetkeztében, 2008 negyedik negyedévében az
inflacios célt kovetd legtobb NKB csokkentette
iranyadd kamatlabait. Oktober 8-an a Bank of
England ¢s a Sveriges Riksbank az EKB-val és
mas, nem eurdpai uniobeli kézponti bankokkal
Osszehangolt intézkedés keretében 50 bazis-
pontot vagott a kamatlabakbol. Viszont oktdber
22-én — valaszul a pénziigyi piaci folyamatokra
— a Magyar Nemzeti Bank 300 bazisponttal
emelte a jegybanki alapkamatot. Ezzel szemben
a negyedik negyedévben a Bank of England és
a Sveriges Riksbank tobb Iépésben folytatta a
kamatlabcsokkentést, dsszesen 300, illetve 275
bazisponttal. A Cseh Koztarsasag, Lengyelor-
szag és Magyarorszag kozponti bankjai is egy
sor kamatlabcsokkentést hajtottak végre, dssze-
sen 125, 100 illetve 150 bazisponttal mérsékelve
az iranyadé kamatokat novemberben és decem-
berben.
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Az EKB volt elnoke, Willem F. Duisenberg ¢és felesége, Gretta, valamint Helmut Kohl német kancellar érkezése az EKB megnyito
tinnepségére 1998. junius 30-an
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| MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK, DEVIZAMU-
VELETEK ES BEFEKTETESI TEVEKENYSEGEK

I.I MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK

Az eurorendszer monetaris politikai mivele-
tei egyrészt nyiltpiaci miveleteket, tgymint
iranyad6 refinanszirozasi miiveleteket (IRM),
hosszabb lejaratii refinanszirozasi miveleteket
(HLRM) ¢s finomhangolé miiveleteket foglal-
nak magukban, masrészt pedig rendelkezésre
allast. A monetaris politika megvaldsitasanak
miikddési keretein beliil — ami a kotelez6 tarta-
1¢kolasi eldirasok rendszerén alapul —, ezeket az
instrumentumokat a bankkozi pénzpiacon ural-
kodo likviditasi feltételek kezelésére hasznaljak
a nagyon rovid tava kamatlabak kozelitése cél-
jabdl az EKB iranyado kamatlabahoz.

2008 folyaman négy alkalommal hozott a Kor-
manyzotanacs az EKB iranyadd kamatlabait
befolyasolod dontéseket. Julius 3-an a Kormany-
zotanacs ugy hatarozott, hogy 25 bazisponttal
4,25%-ra emeli az EKB iranyadd kamatlabait.
Oktober 8-an, november 6-an ¢és december 4-én
ugy dontott, hogy az EKB iranyad6 kamatlabait
egyenként 3,75%-ra, 3,25%-ra és 2,50%-ra csok-
kenti. A Kormanyzdtanacs oktober 8-an arrol is
dontott, hogy a két jegybanki rendelkezésre allas
kamatfolyosdjat az iranyadd refinanszirozasi
miivelet kortil oktober 9-i hatallyal 200 bazis-
pontrol 100 bazispontra szikiti. Ennek megfe-
lelden az aktiv oldali rendelkezésre allas kamat-
labat tgy modositottak, hogy 50 bazisponttal
haladja meg az IRM kamatlabat, mig a betéti
rendelkezésre allas kamatlaba az IRM kamatlab-
nal 50 bazisponttal lett alacsonyabb. December
18-an a Kormanyzétanacs tigy hatarozott, hogy
2009. januar 21-i hatéallyal a kamatfolyoso szé-
lességét visszaallitja az oktober el6tti szintre.

A monetaris politika megvalositasat 2008 soran
a pénziigyi nyugtalansag kapcsan kialakult pénz-
piaci fesziiltségek kezelésére az eurorendszer
altal kifejtett eréfeszitések hataroztak meg. A
szeptemberig tart idészakban, az intézkedések
els6 hullama részeként az eurorendszer elészal-
litotta a likviditaskinalatot a tartalékoldsi ido-
szak elején — amivel lehet6vé tette, hogy a ban-
kok a tartalékolasi eldirasokat a tartalékperiodus
viszonylag korai szakaszaban teljesitsé¢k —, majd
késobb csokkentette a kinalat mennyiségét, igy
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40. abra: Az EKB iranyado kamatlabai és az
EONIA
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Forras: EKB.
1) 2008. oktober 14-ig minimalis ajanlati kamatlab; 2008. okto-
ber 15-t6l rogzitett kamatlab.

a tartalékolasi iddszak egészében nyujtott teljes
likviditasmennyiség valtozatlan maradt. Ugyan-
akkor a hosszabb lejarati miiveleteken keresztiil
biztositott likviditas részaranyanak novekedésé-
vel hosszabb lett a nyiltpiaci mtveletek atlagos
futamideje.

A Lehman Brothers csddjét kovetéen jelentd-
sen megromlott pénziigyi piaci feltételek kdzott
2008 oktoberében az EKB elinditotta az intéz-
kedések masodik hullamat. Az 0j intézkedés-
hullam a pénzpiaci miiveletek rogzitett kamati
tendereljarasra torténd Aattérését, a jegybanki
rendelkezésre allas kamatfolyosojanak 200
bazispontrél 100 bazispontra valo sziikitését ¢s
az eurorendszer hitelmiiveleteiben elfogadhato
fedezeti eszk6zok listajanak kiterjesztését fog-
lalta magéban.

A fenti intézkedések arra iranyultak, hogy
elésegitsék a fizetéképes bankok folyamatos
likviditasellatasat, javitsak a miikodési zavarokkal
kiizd6 pénzpiacok helyzetét, és kdzben iranyitsak
a rovid lejarati kamatlabak alakulasat (tovabbi
részletek a 10. keretes irasban talalhatok).



10. keretes iras

MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK A KOZELMULTBAN ELKEZDODOTT PENZUGYI PIACI VOLATILITAS
IDEJEN

A pénzpiaci zavarok egész évben hatast gyakoroltak a monetaris politikai miiveletek végrehajta-
sara 2008-ban. A jelen keretes iras azokat a monetaris politikai miiveleteket irja le, amelyekkel
az EKB a fenti zavarokra reagalt. Az iras kdzéppontjaban a likviditaskezelési intézkedések all-
nak mind az euréban, mind az egyéb devizanemekben végrehajtott miiveletek esetén, és az elem-
z¢€s arra is kitér, hogy hogyan tdmogatta a fedezeti rendszer a monetaris politika megvalositasat
ebben az idészakban.

A likviditaskezelés két szakaszat lehet megkiilonboztetni 2008-ban. Az els6 a januartol szeptem-
berig tart6 id6szak, amikor az EKB nagyjabol hasonlé intézkedéseket hozott, mint 2007 masodik
felében. A masodik szakaszt a Lehman Brothers szeptemberi csddje nyitotta meg, amely fokoz6dd
pénzpiaci fesziiltségekhez vezetett, és a likviditaskezelési intézkedések uj hullamat valtotta ki.

Likviditaskezelés 2008 januarja és szeptembere kozott

Az intézkedések, melyeket az EKB a pénzpiaci fesziiltségek csillapitasa érdekében 2008 janu-
arja és szeptembere kozott hozott, harom csoportba sorolhatok:

1 Likviditasnyujtas a tartalékolasi idészak korabbi szakaszaban

Ebben az idészakban az EKB a tartalékolasi iddszak kezdetén novelte, az iddszak vége felé pedig
csokkentette likviditasnyujtasat. A likviditas ilyen ,,eloszallitasa” lehetové tette, hogy az tigyfe-
lek a tartalékolasi idészak valamivel kordbbi szakaszaban teljesitsék a tartalékoldsi eldirasokat,
ugyanakkor nem valtoztatta meg a tartalékolasi idészak egésze soran nyujtott atlagos likviditas-
mennyiséget. Ebben a fokozott bizonytalansaggal és csokkend forgalommal jellemezhetd ido-
szakban, ami kiilondsen a pénzpiac hosszabb lejarati szegmenseire volt jellemzd, megndvekedett
a hitelintézetek igénye arra, hogy a tartalékolasi eldirasokat minél korabban teljesitsék. Tobbszor
eléfordult, hogy az EKB napokkal a tartalékolasi id6szak kezdete utan finomhangol6 miiveletet
hajtott végre, hogy a rovid lejarata kamatokat az iranyado kamatlab kozelébe terelje.

2 Kiegészito hosszabb lejarati refinanszirozasi miiveletek

Ebben az idészakban a hosszabb lejaratii miiveleteken keresztiil nytjtott refinanszirozas fenn-
allo osszegét — amely a zavarok kezdetét megel6zden, 2007 juliusaban regisztralt mintegy
30%-r6l 2008 januarjara 60%-ra novekedett — az EKB nagyjabdl valtozatlan szinten tartotta.
A pénzpiac miikodésének normalizalasa érdekében 2008. februar 7-én a Kormanyzoétanacs ugy
dontott,! hogy megujit két tovabbi, 2007-ben végrehajtott harom honapos miiveletet (el6szor
60 milliard euro dsszegben, majd egy csokkentett, S0 milliard eurds dsszegben).

Ugyanakkor a kiegészitd, harom hénapos €és hat honapos lejaratt HLRM-ek bevezetésével
tovabb novekedett a fennalld refinanszirozas atlagos futamideje. 2008. marcius 28-an a

1 Az EKB kozleményeinek teljes listaja az alabbi cim alatt talalhato:
http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html.
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Kormanyzoétanacs gy dontott, hogy 50 milliard euro 6sszegben jabb harom honapos miivele-
teket hajt végre. Ezenkiviil dontést hozott hat honapos miiveletek lebonyolitasarol is. Az els6 hat
honapos miiveletek elszamoldsara aprilis 3-an és julius 10-én keriilt sor, egyenként 25 millidrd
euro 0sszegben. A fenti miiveleteket 2008-ban a lejaratkor mindig megujitottak.

3 Miiveletek az USA-dollarban nyijtott aukcids hitelkonstrukciéval kapcsolatban

Az eurdpai USA-dollar alapu finanszirozasi piacokon a pénzpiaci nyugtalansag altal kivaltott
zavarok kezelésére az EKB létrehozott egy kolcsonds devizamegallapodast (swapcsomagot) a
Szovetségi Tartalékrendszerrel (Fed). A Szovetségi Tartalékrendszer USA-dollar alapt hatar-
id6s aukcios hitelkonstrukcidja keretében, mas jegybankokkal szoros egyiittmiikodésben az
eurorendszer az ¢ swapcsomagon keresztiil kapott USA-dollar finanszirozast az eurorendszer
hitelmiiveletei szamara elfogadhato fedezet ellenében tligyfelei rendelkezésére bocsatotta.

Az eurorendszer el6szor 2007 decemberében nytjtott USA-dollar likviditast két, 2008 januar-
jéban megujitott miiveleten keresztiil. Miutan a fenti miiveleteket kovetéen csokkent az USA-
dollér iranti kereslet, az eurorendszer februarban ideiglenesen felfiiggesztette az USA-dollar-
ban denominalt finanszirozas biztositasara iranyuldé muveleteket. Februarban és marcius elején
azonban ismét novekedni kezdett a finanszirozasi piacokon a likviditasi nyomas, és a megtjulod
fesziiltségek tobb jegybank egyiittes fellépését tették sziikségessé. Ezen egyiittes fellépés része-
ként a Kormanyzotanacs marcius 11-én Ggy dontott, hogy visszatér az tigyfelei részére nytjtott
USA-dollar finanszirozas gyakorlatahoz.

Az USA-dollar finanszirozassal kapcsolatos miiveletek végrehajtasara kéthetente keriilt sor,
28 napos futamiddvel, aukcionként 15 milliard USD 6sszegben. Mivel azonban néhany finanszi-
rozasi piacon tovabbra sem enyhiiltek a pénzpiaci fesziiltségek — ami egyes devizak magas betéti
kamataiban is megnyilvanult az egynaposndl hosszabb (pl. egyhetes) lejaratokon —, valamint
tekintettel a devizaswaptigyletek altal implikalt szokatlanul magas USA-dollar kamatladbakra és
az eurorendszer USA-dollar alapu miiveletei irant megnyilvanuld erds keresletre, a kéthetente
megtartott aukciokra szant dsszeget majus 2-an 25 milliard USA-dollarra emelték.

Hogy még inkabb eleget tudjanak tenni a bankok USA-dollar alapt finanszirozasi igényeinek,
az eurorendszer USA-dollar alapu finanszirozasi kereteit julius 30-an kibovitették. A Szovetségi
Tartalékrendszerrel egyiittmiitkodésben az EKB bejelentette, hogy a meglévé 28 napos miive-
letek mellett 84 napos aukciods hitelkonstrukcios miiveleteket indit. Mindazonaltal a fennalld
miiveletek teljes Osszege valtozatlanul 50 milliard USD maradt.

Likviditaskezelés 2008 oktobere és decembere kozott

Ahogy 2008. szeptember kozepén még inkabb kiélezédtek a pénzpiac valamennyi szegmensé-
ben érezhetd fesziiltségek, az EKB 6t 1j likviditaskezelési intézkedést vezetett be.

1 Rogzitett kamatu tender teljes allokaciéval

A szeptember masodik felében és oktober elején tapasztalhaté fokozodd nyomas a pénzpiaci
miikodés ujabb zavaraihoz vezetett, és a hitelintézetek egyre nehezebben tudtak pénzpiaci for-
rast szerezni. Ezekre a fejleményekre valo tekintettel a Kormanyzotanacs oktober 8-an ugy
dontott, hogy oktober 15-1 hatallyal legalabb a 2009. januar 20-an végzodo tartalékolasi idoszak
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végéig minden IRM rogzitett kamati tender
formajaban lesz végrehajtva, teljes allokacio-
val. Ezzel az intézkedéssel azt kivantak jelezni
a piaci szerepldk felé, hogy a likviditasi valsag
elkeriilése érdekében az EKB hajland6 annyi
likviditast rendelkezésre bocsatani, amennyi
csak sziikséges. Az intézkedés jelents mér-
tékben megnovelte a fennalloé euréban deno-
minalt nyilt piaci miiveletek dsszes volumenét,
mivel a likviditasi igényt most mar az iigyfelek
ajanlatainak aggregalt 6sszege hatarozta meg.
A teljes allokacio politikajat ténylegesen
oktober 9-én vezették be egy likviditasbovitd
finomhangolé miivelettel, amelynek keretében
az Osszes ajanlatot kielégitették.

Oktober 15-én tovabba a Kormanyzotanacs azt
a dontést hozta, hogy oktober 30-i hatallyal a
rogzitett kamatu tendereljarast a HLRM-ekre
(és a kiegészit6 HLRM-ekre) is kiterjeszti, az
intézkedés pedig legalabb 2009 elsé negyed-
évének végéig érvényben marad.

Az igy kibdvitett likviditasnyujtas jelen-
tés mértékben csillapitotta a pénzpiac rovid
végén tapasztalhato fesziiltségeket, és a beje-
lentések napjatol kezd6déen az EONIA alta-
lanos csokkenéséhez vezetett [lasd B) abra].
Oktober kozepe ¢és 2008 vége kozott az
EONIA folyamatosan alacsonyabb volt az
IRM-kamatlabnal. A tartalékperiodusok soran
is csokkent az EONIA, ami 6sszhangban volt
azzal, hogy az tgyfelek fokozatosan teljesi-
tették a tartalékolasi eldirasokat, és 0sszessé-
gében véve egyre jobban kihasznaltak a betéti
rendelkezésre allast.

2 A rendelkezésre allas kamatfolyosdjanak
csokkentése

A Kormanyzétanacs oktober 8-an arrol is don-
tott, hogy a két rendelkezésre allas (az aktiv
oldali és betéti rendelkezésre allas) folyosojat
200 bazispontrol 100 bazispontra sziikiti. Az
aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlabat ugy
modositottak, hogy 50 bazisponttal haladja
meg az IRM kamatlabat, mig a betéti rendelke-
zésre allas az IRM-kamatlabnal 50 bazispont-
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tal lett alacsonyabb. A kamatfolyosoé sziikitése a bankok likviditaskezelésének tovabbi megkony-
nyitését szolgalta azaltal, hogy olcsobb jegybanki kozvetitést kinalt a bankszektor részére. Ez az
intézkedés oktober 9-t61 2009. janudr 20-ig volt érvényben, amikor a kamatfolyos6 szélességét
ismét 200 bazispontra tagitottak.

3 Kiegészito hosszabb lejarati refinanszirozasi miiveletek

A Kormanyzotanacs oktober 15-1 dontését kovetden a hosszabb lejarati refinanszirozast a meg-
1év6é miveletek tovabbgdrgetésével és 1) miiveletek inditasaval bovitették ki. Ennek megfelelden,
minden tartalékolasi idészakban négy hosszabb lejarati miiveletet bonyolitottak le: ezek koziil
egy miivelet futamideje a tartalékperiodus hosszaval volt egyenld (specialis lejarata refinan-
szirozasi mivelet), két mivelet futamideje harom honap, és egy miivelet futamideje hat honap
volt. Ezaltal 2008 végére az IRM-ek részaranya a teljes refinanszirozasi volumenben kortilbeliil
28%-ra csokkent, mig a fennmarado 72%-ot a HLRM-ek, a kiegészit6 HLRM-ek és a specialis
lejarata refinanszirozasi miiveletek tették ki [lasd A) abra].

4 Tovabbi USA-dollarban és svajci frankban nyijtott miiveletek

Az eurorendszer USA-dollarban nyujtott miiveletei

2008 szeptember kozepétdl rendkiviili modon kiélezédtek az USA-dollar pénzpiacokon tapasz-
talhato fesziiltségek. Az azsiai, eurdpai és a korai amerikai kereskedési orakban emelkedtek, és
idonként a 10%-ot is meghaladtak az USA-dollarban denominalt betétekre jegyzett kamatlabak.
A devizaswappiacot szokatlanul alacsony likviditas jellemezte, mikdzben sokasodtak a novekvo
fesziiltségre és a piac szegmentalodasara utalo jelek, igy az Egyesiilt Allamokon kiviili pénzin-
tézetek rendkiviil nehezen tudtak USA-dollar alapu finanszirozast szerezni. Az eurorendszer ugy
reagalt a kialakult helyzetre, hogy még inkabb kibdvitette az USA-dollarban nyujtott likviditast
igyfelei részére. A meglévo 28 és 84 napos muiveletek mellett eldszor tovabbi, 7 napos futamidejti
muveleteket, majd egynapos muveleteket vezetett be. Két 1épésben megemelte tovabba a fenti
USA-dollarban nyujtott likviditasbovité miiveletek révén az tigyfeleknek kinalt osszegeket, egy-
szersmind mindkét alkalommal megemelte a Szovetségi Tartalékrendszerrel kialakitott swapkeretet
is. Oktober elején az eurorendszer USA-dollarban denominalt likviditasbovité miiveleteinek maxi-
malis 0sszege az egynapos miiveleteknél elérte az 50 milliard dollart, a 28 napos miveleteknél a
40 milliard dollart, a 84 napos futamidejii miiveleteknél pedig a 20 milliard dollart.

A bankrendszert 6vez6 nagyfoku bizonytalansag kovetkeztében oktober 15-én az EKB — a Sz6-
vetségi Tartalékrendszerrel egylittmiikodésben — vallalta, hogy a 7, 28 és 84 napos lejarati miive-
letekre benytjtott valamennyi ajanlatot rogzitett kamat mellett teljesiti, mikdzben megsziintette
az egynapos muveleteket.

Az elfogadhat6 fedezet elégtelen mennyiségébol eredd esetleges problémak enyhitésére — tekintet-
tel a mind az euréban, mind az USA-dollarban denominalt likviditasnytjtdo miiveletek soran alkal-
mazott teljes allokacios eljarasra — az EKB 2008. oktdber 15-én bejelentette, hogy az eurorendszer
ezentul EUR/USD devizaswapiigyletek formajaban is végrehajt USA-dollarban denominalt likvi-
ditasnytjtdo miveleteket. A meglévé USA-dollar fedezetii visszavasarlasi miiveletekkel parhuza-
mosan bonyolitott devizaswap-miiveletek finanszirozasa szintén a Szdvetségi Tartalékrendszerrel
kotott devizamegallapodas keretében tortént, amit 2009. aprilis 30-ig meghosszabbitottak.
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Az eurorendszer USA-dollar alapu visszavasarlasi miiveletei irant tovabbra is meglehetésen nagy
volt a kereslet; ezekre szamos ajanlattévé nyujtott be nagy dsszegii ajanlatokat. Ugyanakkor az
USD-devizaswapok ajanlati 6sszegek és résztvevok tekintetében is altalaban igen korlatozottak
maradtak.

Az eurorendszer svajci frankban nyujtott miiveletei

A nemzetkozi pénzpiacokon 2008 oktoberében tapasztalhatd fokozodo fesziiltségek a svajci
frank pénzpiaci kamatlabakra is felfelé iranyuld nyomast gyakoroltak a rovid lejaratokon. Ezzel
egy idében megnovekedtek azon bankok CHF-finanszirozasi sziikségletei — elsGsorban az
euroovezetben — amelyek nem vehettek részt kozvetleniil a Svajci Nemzeti Bank miiveleteiben.
Ezért oktober 15-én a Svajci Nemzeti Bank és az EKB kozosen bejelentette, hogy a rovid leja-
rata svajci frank pénzpiacok likviditasanak javitasa érdekében olyan intézkedést hoznak, amely
lehetévé teszi, hogy az eurorendszer svajci frank finanszirozast nyujtson ligyfeleinek a Svajci
Nemzeti Bankkal kotott swapmegallapodas keretében (swapcsomag).

Az eurorendszer rogzitett arfolyamtt EUR/CHF devizaswap-muveletek formdjaban nyujt CHF-
likviditast. A miiveletek soran allokalt 6sszegek felsé hatarat a Svéjci Nemzeti Bankkal torténd
egyeztetés alapjan az EKB hatarozza meg. A swapmiiveletek futamideje kezdetben hétnapos
volt, késdbb azonban a svajci frank pénzpiacok harom honapos szegmensén tapasztalhato
fesziiltségek csokkentésére bevezették a harom honapos swapokat is.

Az egyes tenderek soran allokalhaté maximalis 6sszeg a 7 napos miiveletek esetén 20 milliard euro,
a 84 napos miiveletek esetén pedig 5 milliard euro volt. Az EUR/CHF devizaswap-miiveletekre
csak korlatozott mértékben mutatkozott igény, az ajanlati volumenek mindegyik miveletnél
a maximalis Osszeg alatt maradtak. Az ajanlatokkal fedezett arany stabilan 0,6 koriil alakult
a 7 napos muveletek, és 0,1 koriil a 84 napos miiveletek esetén.

Az EKB eurolikviditds nyujtisa néhany unios jegybank részere

2008 oktoberében €s novemberében az EKB megallapodéasokat irt ald eurolikviditads nyujtasarol
néhany, az eurodvezeten kiviili unios jegybank részére. Ezeket a megallapodasokat az EKB azzal
a szandékkal hozta létre, hogy tdmogassa a szoban forgo jegybankok altal meghozott kiilonféle
intézkedéseket hazai pénziigyi piacaik eurolikviditasanak javitasara.

A tamogatast az EKB visszavasarlasi megallapodasok formajaban nyujtotta a Magyar Nem-
zeti Banknak és a Narodowy Bank Polskinak egyenként legfeljebb 5 milliard euro és legfeljebb
10 milliard euro Osszegben. Az EKB és a Danmarks Nationalbank kolcsonds devizaswap-
megallapodast hozott 1étre 12 milliard euro 6sszegben.

5 A fedezeti lista Kiterjesztése

A Kormanyzotanacs oktober 15-én ugy dontott, hogy ideiglenes jelleggel kiterjeszti az elfogad-
hat6 fedezeti eszkozok listajat. Az intézkedés 2009 végéig marad hatdlyban. Az eurorendszer
fedezeti keretrendszere kiterjedtségének kdszonhetden, 2008 legnagyobb részében elégséges
fedezet allt rendelkezésre. Mindazonaltal tekintettel a kiilonboz6 lejaratokon torténd euro- €s
USD-likviditasbévitésre, valamint a rogzitett kamatu tenderek bevezetésére teljes allokacioval,
a fedezeti keretrendszert ideiglenes jelleggel kiterjesztették, az alabbiak szerint:
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* 2008. oktober 22-i hatallyal a forgalomképes €és nem forgalomképes eszkdzok hitelmindsi-
tési kiiszobértékét “A-"-rol “BBB-"-ra csokkentették, kivéve az eszkozalapu értékpapirok
esetében, ahol tovabbra is érvényben maradt az “A-" hitelmindsitési kiiszobérték. Okto-
ber 22-t6] tovabba az eurorendszer elfogadja a hitelintézetek altal kibocsatott nem sza-
balyozott piacokon, hanem az EKB 4altal elfogadhaté egyes nem szabalyozott piacokon
forgalmazott hitelviszonyt megtestesito értékpapirokat, tobbek kozott a letéti igazolasokat.
Az elfogadhato garanciaval ellatott hatrasorolt, forgalomképes, hitelviszonyt megtestesito
értékpapirok is elfogadhatd fedezetnek mindsiilnek, amennyiben minden egyéb elfogadha-
tosagi kritériumot teljesitenek.

*  November 14-t6l tovabba az eurorendszer elfogadja az eurodvezetben kibocsatott forgalom-
képes, USA-dollarban, font sterlingben, és japan yenben denominalt hitelviszonyt megteste-
sit6 értékpapirokat, amennyiben a kibocsato az Eurdpai Gazdasagi Térségben letelepedett.

Mivel az eurorendszer torvény altal eldirt ktelessége, hogy megdvja mérlegét a pénziigyi koc-
kazatoktol, az elfogadhatd fedezetek kiterjesztett listajaval kapcsolatban kockazatellendrzési
intézkedéseket vezetett be. Illy modon az elfogadhatdsagi kritériumok kiterjesztése a fedezeti
keretrendszer éber ellendrzésével parosul.

A BANKRENDSZER LIKVIDITASI IGENYE

A nyiltpiaci miveleteken keresztiil torténd lik-
viditasnyujtaskor az eurorendszer az aggregalt
eurodvezeti bankrendszer likviditasi sziikség-
leteinek napi becslését veszi figyelembe. Eze-
ket a likviditasi igényeket a kotelezd tartalé-
kok 0Osszege, a hitelintézetek eurorendszernél
vezetett folyoszamlain a kotelezd tartalékokon
feliil tartott pénzkészletek (folos tartalékok) és
autonom tényez0k hatarozzak meg. Az autonom
tényezok az eurorendszer mérlegében szerepld
azon tételek — mint példaul a forgalomban 1évo
bankjegyek és az allami betétek —, amelyeknek
hatasa van a hitelintézetek folydszamla-alloma-
nyaira, de nincsenek az eurorendszer likviditas-
kezelésének kozvetlen ellenérzése alatt.

2008-ban az eurodvezet bankrendszerének atla-
gos napi likviditassziikséglete 487,1 milliard
eur6t tett ki, vagyis 10,3%-kal volt tobb, mint
2007-ben (lasd a 41. abrat). A ndvekedés egyik
oka a tartalékolasi eldirasok folytatddo emelke-
dése volt: 12,5%-kal 210,8 milliard eurdra not-
tek a tartalék kovetelmények. A bankjegyek irant
megnyilvanulo, szezonalis tényezdknek nem
tulajdonithato, kivételesen nagy keresletnoveke-
dés is jelentds szerepet jatszott. A 42. abra sze-
rint 2008 szeptembere és november eleje kozott
jelentésen, tobb mint 6%-kal megnovekedett a
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forgalomban 1év6 bankjegyek szdma, ami hoz-
zajarult a likviditasi sziikségletek 6sszes nove-
kedés¢hez. 2008-ban az autonéom tényezok
Osszességében 8,9%-kal emelkedtek, és elérték
a 274,5 milliard eurot. Jollehet a 2008-ban vég-
z6d6 tartalékolasi iddszakok atlagos f6los tar-
talékai 0,2 milliard euréval 1,1 milliard eurdra
néttek 2007-hez képest, a tartalékolasi kdvetel-
ményekhez képest elhanyagolhatéak maradtak,
hiszen azoknak mindéssze 0,5%-at tették ki.

41. abra: Likviditasi tényezok az
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42. abra: Forgalomban lévé bankjegyek
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A KOTELEZO TARTALEKOK RENDSZERE

Az eurodvezetbeli hitelintézeteknek az eurorend-
szernél vezetett szamlaikon kotelezd tartalékok-
kal kell rendelkezniiik. Mint 1999 6ta mindig, az
eldirt kotelezo tartalék 2008-ban is a hitelintéze-
tek tartalékalapjanak 2%-a volt, és atlag 210,8
milliard eurdt tett ki. A hitelintézetek mérlegében
szerepld bizonyos rovid lejarati kotelezettsé-
gek altal meghatarozott tartalékalap novekedése
magyarazza a kotelezo tartalékok teljes Osszegé-
nek 2008 folyaman bekovetkezett, fentebb mar
emlitett 12,5%-o0s emelkedését. Tekintve, hogy
barmely tartalékolasi idészakra vonatkozéan az
eurorendszer olyan kamatlabbal dijazza a tarta-
I¢kallomanyokat, amely (valtozo kamati tende-
rek esetén) az IRM-ek aktiv oldali rendelkezésre
allasa kamatainak atlaga, vagy megegyezik (rog-
zitett kamati tenderek esetén) a rogzitett IRM
kamataval, a kotelez6 tartalékok rendszere nem
terheli figyelemre méltd koltségekkel a bank-
szektort. Ugyanakkor két fontos funkciot tolt be a
monetaris politika megvalositasat szolgald miiko-
dési keretrendszerben. Egyrészt stabilizalja a
rovid lejarata pénzpiaci kamatlabakat, mert a tar-
talékolasi eldirasokat csak a tartalékolasi id6szak
atlagaban kell teljesiteni, ami lehet6vé teszi, hogy

a hitelintézetek kisimitsak a szamlaikat érint6
ideiglenes és varatlan likviditasbearamlasokat és
-kiaramlasokat. Masodszor, nveli a bankrendszer
likviditashianyat, azaz a bankok teljes refinanszi-
rozasi sziikségletét az eurorendszerbdl.

NYILTPIACI MUVELETEK

Az eurorendszer IRM-eket, HLRM-eket ¢és
finomhangolé miiveleteket alkalmaz a pénzpiac
likviditasi helyzetének kezelésére. Minden lik-
viditast nyujté maveletnek teljesen fedezettnek
kell lennie. Az IRM-¢ek rendszeres, heti gyako-
risag miveletek; lejaratuk altalaban egy hét.
Ezek az EKB monetaris politikai iranyultsagat
jelzd legfobb eszkozok.

2008. oktober 8-ig az IRM-eket valtozo kamatu
tenderek formajaban bonyolitottak le, minimalis
ajanlati kamatlab mellett, oktober 15-t61 pedig
rogzitett kamata tenderek keretében zajlanak,
ahol minden ajanlat teljesitésre keriil. 2008-ban
a miiveletekre jogosult iigyfelek szama 1693-r6l
2099-re emelkedett. A novekedés legnagyobb
részét oktoberben és novemberben regisztraltak,
amikor a pénzpiacon uralkod6 sziikos hitelfelveé-
teli lehet6ségek hatasara tobb bank kérte jogo-
sultta nyilvanitasat. Atlag 443 {igyfél vett részt az
IRM-ekben 2008-ban, 31%-kal tobb, mint 2007-
ben (amikor a résztvevo ligyfelek szama atlagosan
338 volt). A novekedésben szerepet jatszott a
pénzpiacon tapasztalhatd, fokoz6dé nyomas,
ami szamos lgyfél szdmara azt jelentette, hogy
a likviditasi sziikségletei teljesitéséhez sziikséges
hiteleket a piac helyett az EKB-t6l kellett besze-
reznie. Még tovabb nétt az IRM-ekben résztvevd
ajanlattévok szama, amikor az EKB oktoberben
attért a rogzitett kamati tendereljarasra teljes
allokacioval: a valtozé kamatl tenderek atlag
354 résztvevojével szemben a rogzitett kamati
tenderek résztvevdinek szama 747-re emelkedett.

Oktober 8-ig az eurorendszer atlagosan 175 mil-
liard eurdt allokalt a valtozé kamata tenderek
keretében lebonyolitott IRM-ekben. A kiosz-
tasra keriild 0sszeg az eldszallitas politikajanak
koszonhetden nagy eltéréseket mutatott: a jut-
tatott Osszegek minden tartalékolasi idészak-
ban csokkené mintat kdvettek, mig ndvekedett
a HLRM-ek révén nyujtott likviditas. Amikor
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2008. oktober 15-én az IRM-ek részére bevezet-
ték a rogzitett kamata tendereket teljes alloka-
cioval, jelentdsen megnovekedett az allokacid
Osszege, és elérte az atlag 291 milliard eurdt.
2008 végére az IRM-eken keresztiil biztosi-
tott likviditas a teljes refinanszirozasi volumen
28%-at tette ki, ami jelentds csokkenést jelentett
az elmult évekhez képest, amikor ugyanez az
arany 65-75% volt.

A HLRM-ek havi likviditasnyujté miiveletek
harom honapos lejarattal. Ezek mellett 2008-ban
tobb kiegészit6 HLRM fokozatos bevezetésére
keriilt sor. Az év végére minden tartalékolasi
idészakban két kiegészitd — egy harom és egy
hat honapos futamidejii — HLRM-et hajtottak
végre, valamint egy specialis lejarata refinan-
szirozasi muveletet, amelynek futamideje a tar-
talékperidodus hosszaval volt egyenld. Oktdber
kozepéig a HLRM-ek és kiegészit6 HLRM-ek
tisztan valtozé kamatt tenderek keretében zaj-
lottak (azaz minimalis ajanlati kamatlab nélkdil).
A HLRM-ekben ¢és a harom honapos kiegészito
HLRM-ekben allokalasra keriil6 dsszeg 50 mil-
liard euro volt (kivéve a februar 21-én €s a mar-
cius 13-an elszamolt két kiegészit6 HLRM-et,
amelyekben egyenként 60 milliard eurdt osz-
tottak ki). A hathonapos kiegészit6 HLRM-ek
koziil kett6t (aprilis 2-an és jalius 9-én) 25 mil-
liard euro 9sszegben, egyet pedig (oktober 8-an)
50 millidrd euro 6sszegben hajtottak végre.

2008. oktober 30-tdl a hosszabb lejaratu miive-
leteket is rogzitett kamatu tenderek keretében
bonyolitottak, teljes allokacioval. A muveletek-
ben alkalmazott kamatlab megegyezett az IRM
kamatlabbal. A rogzitett kamata tenderekre valo
attérés a hosszabb lejarath miveletekben allo-
kalt osszegek esetében is altalanos novekedést
eredményezett. Mivel azonban erdsddtek az
iranyad6 EKB-kamatlabak csokkentését valo-
szinlsitd elvarasok — kiilondsen 2008 végén —,
a tenderekben alkalmazott rogzitett kamatlab
csupan mérsékelt novekedést valtott ki a hdrom
vagy hat honapos lejaratu kiegészité HLRM-ek
keretében allokalt 6sszegekben. 2008 végén az
Osszes hosszabb lejarati miivelet (HLRM-ek,
kiegészit6 HLRM-ek és specialis lejarati refi-
nanszirozasi miiveletek) fennalldé 0Osszege
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617 milliard euro volt. Az EKB részesedése a
bankszektor refinanszirozasaban még soha nem
oltott ekkora méreteket; az Osszeg az Osszes
nyiltpiaci mivelet mintegy 72%-at képviselte.

A HLRM-ek ugyanazon iigyfelek szamara
érhetéek el, mint az IRM-ek. Ezen tgyfelek
koziil 2008-ban atlagosan 157-en vettek részt
a HLRM-ekben a 2007. évi 145-hoz képest. A
rogzitett kamatu tenderek bevezetésével csok-
kent a HLRM-ekben résztvevé ajanlattevok
atlagos szama: a valtozo kamatu tenderek atlag
161 résztvevdjével szemben a rogzitett kamati
tenderek résztvevdinek szama atlag 146 volt. A
szintén ugyanazon ligyfelek szamara elérhetd
specialis lejaratti refinanszirozasi miveletek-
ben 210 tigyfél vett részt a szeptember 30-an
elszamolt valtozé kamata tenderben, szemben
az ezt kovetd két rogzitett kamath tender atlag
97 résztvevojével.

A piacon uralkod¢ likviditasi feltételek kezelése
¢s a kamatlabak alakulasanak iranyitasa céljabol
az EKB donthet ugy, hogy ad hoc alapon lik-
viditasbovitd és likviditasszikitd finomhangolo
miiveleteket hajt végre. 2008. oktober 5-ig e
miveletek céljaira az eurorendszer a pénzpia-
con legaktivabbak koziil valasztott ki szerzo-
déses partnercket, korlatozott szamban (2008.
szeptember 30-an 136-an voltak). Az EKB Kor-
manyzotanacsanak 2008. oktdber 6-i dontése
utan a finomhangold miiveletekben valo részvé-
telre jogosultak kore kiboviilt azokra az tigyfe-
lekre, amelyek jogosultak egységes formaju ten-
dereljaras keretében részt venni az eurorendszer
nyiltpiaci miiveleteiben, tovabba kielégitik a
sajat nemzeti kdzponti bankjuk altal meghataro-
zott bizonyos kivalasztasi feltételeket.

2008-ban az EKB 25 finomhangolé miivele-
tet hajtott végre. Az id6szakvégi finomhangolo
miveletek lefolytatasanak gyakorlatat egész
évben fenntartottdk; a fenti muveletek koziil
12 miveletet a tartalékolasi idészak utolsé nap-
jén hajtottak végre. A fennmarad6 13 miivelet
végrehajtasa az uralkodé likviditasi feltételekre
¢és a rovid lejarati pénzpiaci kamatlabakra tor-
ténd reakcid volt. Januar 2-an és 3-an az évvé-
gével kapcsolatos fesziiltségek feloldodasa



utani, tobbletlikviditassal jellemezhetd kornye-
zetben likviditassziikité finomhangolé miivele-
tek végrehajtasara keriilt sor. Marcius 20-an és
31-én — a hasvéti sziinet idészakahoz és a Bear
Stearns csédjéhez kapcsolodo pénzpiaci fesziilt-
ségek hatasara — likviditasbdvit finomhangold
miveleteket hajtottak végre. A szeptemberben
megfigyelhetd, fokozodd pénzpiaci nyomas
kezelésére az EKB kilenc finomhangolé miive-
letet bonyolitott le szeptember 15. és oktober 9.
kozott, amelybdl ot likviditasbévitd, négy pedig
likviditassziikitd miivelet volt.

JEGYBANKI RENDELKEZESRE ALLAS

Az tgyfelek a két rendelkezésre allast sajat kez-
deményezésiikre vehetik igénybe, hogy elfogad-
hat6 fedezet ellenében napi likviditast szerez-
zenek, vagy egynapos betétet helyezzenek el az
eurorendszernél. 2008 végén 2267 iigyfél volt
jogosult az aktiv oldali rendelkezésre allas igény-
bevételére, és 2802 iigyfél a betéti rendelkezésre
allas igénybevételére. E két rendelkezésre allas
kamatlaba elvileg egy alsé és egy felsd hatart
szab a napi kamatnak, igy fontos funkciot tolt be
a monetaris politika megvaldsitasaban.

2008 oktoberében a Kormanyzoétanacs ugy
dontott, hogy a pénzpiaci fesziltségek csil-
lapitasa érdekében a két jegybanki rendelke-
zésre allas kamatfolyosojat az iranyado refi-
nanszirozasi mivelet koriil szimmetrikusan
200 bazispontrél 100 bazispontra sziikiti. Ez az
intézkedés, valamint a régzitett kamata nyilt-
piaci miiveletek soran allokalt magas 6sszegek
egyiittesen a betéti rendelkezésre allas igény-
bevételének jelentds novekedéséhez vezettek
[lasd 10. keretes iras A) abra]. Oktober 8-ig a
betéti rendelkezésre allas atlagos napi igény-
bevétele 2,5 milliard eurdt tett ki (szemben
a 2007-ben regisztralt 0,5 milliard euroval).
Oktober 9-t61 az év végéig ez a szam drasztiku-
san megnovekedett, és elérte a 208,5 milliard
eur6t. Ebben az id6szakban minden tartalék-
periddusban nagyjabol azonos mintat kdvetett
a betéti rendelkezésre allas igénybevétele: a
tartalékperiodusok elején az Osszegek eleinte
alacsonyak voltak, majd azzal parhuzamosan
ndvekedtek, ahogyan egyre tobb tigyfél teljesi-
tette a tartalékolasi eléirasokat.

2008. oktober 8-ig az aktiv oldali rendel-
kezésre allas atlagos napi igénybevétele
0,9 milliard eurdt tett ki (szemben a 2007-ben
regisztralt 0,2 milliard eurodval), ezt kove-
téen pedig 6,7 milliard eurdra emelkedett. Ez
a novekedés részben az aktiv oldali rendelke-
zésre allas viszonylag alacsony, a csokkentett
kamatfolyos6 eredményeként kialakult kamat-
labat tiikrozi, de szerepet jatszhatott benne az
egyes bankok likviditasi sziikségleteit 6vezd
nagyfoku bizonytalansag is.

A MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK ELFOGAD-
HATO ESZKOZEI

Az egész vilagon alkalmazott jegybanki gyakor-
lattal 6sszhangban az eurorendszer valamennyi
hitelmivelete megfelelé biztositékokon nyug-
szik. A megfeleléség fogalma elészor is azt
jelenti, hogy hitelmiiveleteiben az eurorendszer
nagy mértékében védve legyen a veszteségek-
tél, masodszor pedig azt, hogy elegendd fede-
zetnek kell rendelkezésre allni ligyfelek széles
kore szamara, hogy az eurorendszer az altala
sziikségesnek tartott Osszegli likviditast tudja
nyujtani monetaris politikai és a fizetési rend-
szerekben bonyolitott miveletein keresztiil.
Ennek eldsegitése érdekében az eurorendszer
eszkozok széles korét fogadja el fedezetként
minden hitelmiiveletében. Az eurorendszer
fedezeti rendszerének ez a tulajdonsaga ¢és az,
hogy az eurorendszer nyiltpiaci miiveletei iigy-
felek széles kore szamara elérhetoek, kulcsfon-
tossagu szerepet jatszanak a monetaris politika
végrehajtasanak tdmogatasaban stresszhatasok
idején. Az eurorendszer miikodési kereteibe
beépitett rugalmassag tette lehetévé 2008 leg-
nagyobb részében, hogy az eurorendszer a
pénzpiac miikodési zavarainak lekiizdés¢hez
biztositani tudta a sziikséges likviditasmeny-
nyiséget anélkiil, hogy szélesebb korben fede-
zeti hiany mertiilt volna fel. Csak az év vége
felé tortént meg, hogy az eurdban és az USA-
dollarban nyujtott refinanszirozas bdvitése az
egynaposnal hosszabb lejaratokon, valamint
a rogzitett kamatu tendereljarasok teljes allo-
kacioval torténd bevezetése arra késztette a
Kormanyzotanacsot, hogy ideiglenes jelleggel
kiterjessze az elfogadhatd fedezetek listajat

2009 végeig (lasd 10. keretes iras).
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2008-ban az elfogadhat6 fedezetek atlagos
Osszege a 2007. évihez képest 17,2%-kal, 6ssze-
sen 11,1 billiora nétt (lasd a 43. abrat). 4,9 billié
eur6val ennek a teljes dsszegnek a 44%-at tette
ki az allamhaztartas adossaga, mig a fennmarado
forgalomképes fedezetek Osszetétele a kovetke-
zOképpen alakult: fedezetlen banki kotvények
(2,2 billi6 euro, vagy 20%), fedezett banki
kotvények (1,2 billié euro, vagy 11%), eszkoz-
alapu értékpapirok (1,1 billié euro, vagy 9%),
vallalati kotvények (0,9 billié euro, vagy 8%),
valamint egyéb kotvények, ugymint nemzetek
feletti szervezetek altal kibocsatott kdtvények
(0,6 billi6 euro, vagy 5%). 2008 végén az elfo-
gadhato fedezetek listajat kiterjeszt6 ideiglenes
intézkedések nyoman elfogadhatova valt forga-
lomkeépes eszk6zok Osszes volumene elérte az
870 milliard eur6t. Az elfogadhatd fedezetek
listdja nem forgalomképes eszkozoket is tar-
talmaz; ezek nagy része hitelkdvetelés (ami
bankhitel néven is szerepel). A forgalomképes
eszkozokkel ellentétben a nem forgalomképes
eszkozok elfogadhatosagat nem értékelik eldre,
csak elfogadasukkal egyidében. Ezért nem kony-
nyl felmérni, hogy mekkora a nem forgalomké-
pes, potencialisan elfogadhato eszk6zok volu-
mene. 2008-ban az tgyfelek az eurorendszer
hitelmiiveletei ellenében 0,2 billid euro 6sszeg-
ben bocsatottak nem piacképes eszkozt fede-
zetként az eurorendszer rendelkezésére, ami az
eurorendszerben elhelyezett elfogadhato fedezet
teljes Osszegének 2%-at képviselte. Az elfogad-
haté fedezetek listdjanak kibdvitésével ideigle-
nesen bevezetett alacsonyabb hitelmindsitési
kiiszobértéket (lasd 10. keretes irds) a nem for-
galomkeépes eszkozokre is alkalmaztak.

Az ecurorendszer hitelmiiveleteiben az lgyfe-
lek altal fedezetként rendelkezésre bocsatott
forgalomképes és nem forgalomképes eszko-
zok atlagos értéke jelentGsen emelkedett: a
2007. évi (1101 milliard eurorol felfelé modo-
sitott) 1148 milliard eurds atlagrol 2008-ban
1579 milliard eurdra nétt. Ez a novekedés foként
azért kovetkezett be, mert az tigyfelek a pénziigyi
piaci nyugtalansagra reagalva nagy dsszegekben
bocsatottak plusz fedezeteket az eurorendszer ren-
delkezésére (lasd a 44. abrat). Amint azt a fede-
zetek €s az eurorendszerbeli iigyfelek kihelyezett
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43. abra: Elfogadhaté fedezet eszkoztipu-
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44, abra: Rendelkezésre bocsatott fedezet az

eurorendszer hitelmiiveleteiben és fennallo
hitel a monetaris politikai miiveletekben
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Megjegyzés: A rendelkezésre bocsatott fedezet az Osszevont
(pooling) rendszert miikodteté orszagokban a fedezetként letétbe
helyezett eszkdzoket, az egyedi (earmarking) rendszert mikod-
tetd orszagokban pedig a fedezetként hasznalt eszkozoket jelenti.



hiteleinek Osszehasonlitasa jelzi, 0sszességében
csupan elenyész6 mértékben nétt a részaranya
azon letétbe helyezett biztositékoknak, amelyeket
nem monetaris politikai miiveletekbdl szarmazo
hitelek fedezeteként hasznaltak. Ez azt sugallja,
hogy a fedezet elegendé mennyisége rendszerint
nem jelentett korlatozast az eurorendszer ligyfelei
szamara a refinanszirozasi muveletek keretében
kapott likviditds megnovekedése ellenére sem.

Ami a rendelkezésre bocsatott fedezet Ossze-
tételét illeti, a 2007-ben megfigyelt 16%-rol
2008-ban 28%-ra ndvekedett az eszkozalapu
értékpapirok atlagos részaranya, tehat mar
nem a fedezetlen banki kotvények, hanem az
eszkozalap értékpapirok testesitik meg az
eurorendszernél fedezetként letétbe helyezett
legnagyobb eszkozosztalyt. 2008-ban a fede-
zetlen banki kibocsatasu kotvények a letétbe
helyezett eszk6zok atlagosan valamivel keve-
sebb, mint 28%-at alkottdk. Az eszkozalapt
értékpapirok atlagos részesedése a 2007. évi
10%-r61 2008-ban 12%-ra emelkedett. Ezzel
ellentétben a kozponti kormanyzat kétvényeinek

45. abra: Fedezetként rendelkezésre bocsa-
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atlagos részesedése a 2007. évi 15%-rol 2008-
ban 10%-ra csokkent. A rendelkezésre bocsatott
forgalomképes fedezet koriilbeliil 3%-at tették
ki az ideiglenes jelleggel elfogadhatova tett 0j
eszkozosztalyok.

KOCKAZATKEZELESI KERDESEK

Az eurorendszer hitelmiiveleteiben 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
fizet, példaul hitel-, piac- és likviditasi kockazat.
Réadasul az eurorendszer devizakockazatnak is
ki van téve az olyan eurdban denominalt fede-
zetd, kiilfoldi devizanemben végrehajtott likvi-
ditasnytjt6 miiveletek soran, mint amilyeneket
2008-ban végrehajtottak. E kockézatok elfogad-
hat6 szintre torténd csokkentése érdekében az
eurorendszer szigoru hitelfeltételeket tart fenn
a fedezetként elfogadott eszk6zok tekintetében,
naponta értékeli a fedezetet, és megfeleld koc-
kazatellendrzési intézkedéseket alkalmaz.

Az dvatossag elvét kovetve, az eurorendszer 1ét-
rehozott egy tartalékalapot, amivel felkésziilhet
az 0t, 2008-ban fizetésképtelenné valt tigyfél
altal elhelyezett fedezet késobbi felszamolasa-
b6l eredd esetleges veszteségekre'. Altaldno-
sabb sikon, a hitelmiiveletek pénziigyi kockaza-
tait szamszertsitik, és rendszeresen jelentik az
EKB dontéshozo testiileteinek.

Az eurorendszer hitelmiiveleteire alkalmazott
kockazatellenérzési intézkedéseket kétévente
feliilvizsgaljak. A kockazatellenérzési intézke-
déseket azokra az eszk6zokre alkalmazzak, ame-
lyeket az eurorendszer nyiltpiaci miveletein,
aktiv oldali rendelkezésre allasan, vagy a fize-
tési rendszerek céljaihoz kapcsolodo napkozbeni
hitelmtiveletein keresztiil kapott hitel fedezete-
ként bocsatottak rendelkezésre az eurorendszer
igyfelei. Bar tovabbra is maradéktalanul fenn-
all a fedezetek széleskort elfogadasanak elve,
a kétévente végrehajtott feliilvizsgalat 2008-
ban az eurorendszer hitelmiiveleteire érvényes

1 Tovabbi részletekért lasd a 2009. marcius 5-i sajtokozleményt.
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kockazatellenorzési rendszer némi technikai
finomitasat eredményezte. A finomitasok tobbek
kozott a modszertani keretek tovabbfejlesztését,
az elfogadhato eszkdzok piaci és likviditasi koc-
kazati jellemzdinek értékelését, az elfogadhato
eszkozok tgyfelek altali tényleges alkalmaza-
sat és a pénziigyi instrumentumokban bekovet-
kezett valtozasokat tiikrozik. A finomitasokat
2008. szeptember 4-én jelentették be, és 2009.
februar 1-jén Iéptek hatalyba.

A finomitasok keretében modositottak az esz-
kozalapu értékpapirokra és a fedezetlen banki
kotvényekre  alkalmazott — fedezetértékelési
haircut-okat. Tovabba a tilalmat, miszerint az
iigyfél nem nyujthat be fedezetként olyan esz-
kozt, amelyet az tigyféllel szoros kapcsolatban
allo intézmény bocsatott ki vagy garantalt, a
szoros kapcsolat olyan specidlis formadira is
kiterjesztették, amelyek az eszkozalapt érték-
papirok fedezetként torténd hasznalata kapcsan
fordulhatnak el6. 2009. februar 1-jétél fokozot-
tabb atlathatosagot kovetelnek meg az elfogad-
hato, kiils6 hitelmindsité intézetek (ECAI) altal
készitett eszkdzalapu értékpapirok hitelmindsi-
tési jelentésével kapcsolatban.

Végezetiil pedig az eurorendszer fenntartja
maganak a jogot, még egyedi ugyfelek szint-
jén is, hogy hitelmiiveleteiben bizonyos eszko-
zok fedezetként torténd hasznalatat korlatozza
vagy megtiltsa, amennyiben ez sziikséges az
eurorendszer kockazatokkal szembeni megfe-
lel6 védelmének biztositasara, dsszhangban a
KBER alapokmanyanak 18.1 cikkével.

1.2 DEVIZAMUVELETEK

2008-ban az eurorendszer politikai megfonto-
lasokbol nem hajtott végre semmilyen deviza-
piaci intervenciot. Az EKB devizatranzakcioi
kizarolag befektetési tevékenységhez kotddtek.
Tovabba az EKB nem végzett devizamtvele-
teket az ERM-II-ben részt vevd valutdkban
sem. 2008-ban 17 alkalommal aktivaltak az
EKB ¢s az IMF kozotti allandé megallapo-
dast, amely lehetévé teszi, hogy az IMF az
EKB nevében tranzakciokat kezdeményezzen
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kiilonleges lehivasi jogokban (SDR) mas SDR-
tulajdonosoknal.

A 2008-ban is folytatddd pénziigyi piaci
volatilitassal Osszefiiggésben az eurorendszer
ugyancsak végrehajtott 73, USA-dollarban
denomindlt likviditasnyujtdé muveletet iigyfe-
lei részére a Szovetségi Tartalékrendszer (Fed)
USA-dollarban nyujtott aukcios hitelkonstrukei-
0ja keretében (57, elfogadhato fedezet ellenében
lebonyolitott penziods iigyletet és 16 EUR/USD
devizaswapot), valamint 15 svajci frankban
denominalt likviditasnyajtd miveletet a Svajci
Nemzeti Bankkal egyiittmiikodve (tovabbi rész-
letek a 10. keretes irasban talalhatok).

1.3 BEFEKTETESI TEVEKENYSEG

Befektetési tevékenységeinek szervezésekor az
EKB annak biztositasara torekszik, hogy a jegy-
banki monetaris politikai intézkedésekkel kap-
csolatos bennfentes informaciokat befektetési
dontések meghozatala soran ne lehessen felhasz-
nalni. Az operativ befektetési tevékenységekkel
foglalkozod szervezeti egységeket szabalyok
és eljarasok ,.kinai fal” néven ismert rendszere
valasztja el a tobbi szervezeti egységtol.

A DEVIZATARTALEKOK KEZELESE

az eurodvezetbeli NKB-k devizatartalékaibol
érkezett transzferek révén hoztak létre. Id6vel a
portfolio osszetétele tiikkrozi a befektetett eszko-
z0k piaci értékének valtozasat, valamint az EKB
deviza- ¢és aranymiiveleteit. Az EKB devizatar-
talékainak f6 célja annak biztositasa, hogy sziik-
ség esetén az eurorendszernek elegendd likvid
erbforras alljon a rendelkezésére az EU-n kiviili
valutakat érintdé devizapolitikai miveleteihez.
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 tar-
talékokat aktivan kezeli az EKB, valamint — az
EKB iigyndkeiként — az eurodvezetbeli NKB-k.
2006 januarjatol egy ,,valutaspecializalasi



modell” mikodik az eurorendszer befektetési
miiveletei hatékonysaganak ndvelése érdekében.
E rendszerben a szabaly szerint minden egyes
NKB-ra kiosztanak egy részt vagy az amerikai
dollar, vagy a japan jen portfoliobol; két NKB
jelenleg kettdt kezel.? 2008-ban két megallapo-
dast hoztak létre, amely lehetové tette, hogy
néhany NKB egyesitse az EKB devizatartaléka-
ibdl rajuk esd rész kezelésének operativ tevé-
kenységeit: 2008 januarjatol a Central Bank of
Cyprus a Bank of Greece-szel, illetve a Central
Bank of Malta a Central Bank and Financial
Services Authority of Irelanddel hozott létre
megallapodast erre a célra. 2009 januarjatol az
EKB tigynokeként a Narodna banka Slovenska
kezel egy USA-dollarban denominalt portfoliot.

2008 folyaman az EKB 6sszesen 30 tonna ara-
nyat adott el. Ezek az eladasok teljesen 0ssz-
hangban voltak az EKB altal is alairt 2004.
szeptember 27-ei, az aranyrol szolé kozponti
banki megallapodassal. Az aranyeladasbdl szar-
mazd bevétel az USA-dollarban denominalt
portfolioba keriilt.

Az EKB nettd devizatartalékainak® a folyd
arfolyamon és piaci arakon szamitott értéke a
2007. év végi 42,8 milliard eurorol 2008. végére
49,5 milliard eurdra nétt, amelybdl a valuta —
japan jen és USA-dollar — 38,5 milliard eurdt, az
arany ¢és az SDR pedig 11 milliard eurdt tett ki.
A 2008. végi arfolyamokat alkalmazva az USA-
dollarban denominalt eszkdzok képviselték a
devizatartalékok 77,5%-at, mig a japan jen-
ben denominaltak 22,5%-ot. A devizaportfo6lio
értékének 19,9%-0s emelkedése elsOGsorban a
portfoliokezelési tevékenységekbdl eredd toke-
nyereséget és kamatjovedelmet tiikrozi, kiilo-
nosen az USA-dollarban denominalt eszkdzok
esetében. A devizaportfolioé értékének emelke-
désében szerepet jatszott ezen kiviil a japan jen
¢és az USA-dollar arfolyamanak emelkedése az
eur6val szemben, ami egyenként 30,8% ¢és 5,8%
volt. Végiil pedig novekedtek az EKB devizatar-
talékai a fent emlitett aranyeladasok bevételének
befektetésébdl is. Az arany és az SDR-allomany
értéke koriilbelil 2,6%-0s novekedést mutatott
annak ellenére, hogy az év soran 30 tonna ara-
nyat adtak el. A novekedés nagyrészt az arany

2008-ban regisztralt mintegy 9,4%-o0s (eurdban
szamitott) felértékelddésének volt kdszonhetd.
Az EKB devizatartalékai nem szenvedtek vesz-
teséget befektetési partnerek mulasztasa kovet-
keztében.

Vialtozatlan maradt 2008-ban az elfogadhatd
instrumentumok listdja, amelyekbe az EKB
devizatartalékait be lehet fektetni. 2008-ban
rendszeresen hasznaltak a 2007 végén beve-
zetett kamatlabswapokat. 2008-ban tovabba
befejezédtek az EKB USA-dollarban denomi-
nalt eszkozei részére 1étrehozando automatikus
értékpapir-kolesonzési  program el6készitésé-
vel kapcsolatos munkalatok. Az uralkodé piaci
koriilményektdl fiiggden a program elvileg
2009-ben indulhat el.

A SIAVATOLO TOKE KEZELESE

Az EKB szavatolétoke-portfolidja az EKB
jegyzett tékéjének befizetett részEébdl, valamint
az altalanos tartalékalapban id6érdl idére tartott
Osszegekbdl, tovabba az arfolyam-, kamatlab-
¢és aranyarkockazatokra képzett céltartalékokbol
all. E portfolio célja, hogy az EKB szamara biz-
tositsa a miikodési kiadasok fedezéséhez sziiksé-
ges bevételeket. Kezelésének célja a vart bevé-
telek maximalizalasa, Gigy, hogy egy bizonyos
megbizhatdsagi szinten nem lehet veszteség. A
portfoliot euroban denominalt kotétt jovedelmi
eszkozokbe fektetik.

A portfolio értéke folyd piaci arfolyamon a
2007. év végi 9,3 milliard eur6rol 2008 végére
10,2 millidrd euréra novekedett. A piaci érték
novekedését idézte eld az EKB altal az arfo-
lyam-, kamatlab- és aranyarkockazatok ellen
2005-ben létrehozott céltartalék befektetése a
szavatolotoke-portfolidba, a realizalt befektetési
hozamok, illetve az, hogy az euro Cipruson ¢s

2 Tovabbi részleteket lasd az EKB Havi jelentés 2006. aprilisi sza-
manak ,,Portfoliokezelés az EKB-nal” (Portfolio management at
the ECB) cimii cikkében.

3 A netto devizatartalékok kiszamitasa ugy torténik, hogy a netto,
piaci aron mért devizaswapok értékét nem tartalmazo, hivatalos
tartalékeszk6zokhoz hozzaadjak a rezidensek devizabetéteit,
és kivonjak a devizaallomanyok jovobeli elére meghatarozott
adatforrasokrol részletes informaci¢ talalhaté az alabbi cimen:
http://www.ecb.europa.eu/stats/external/reserves/templates/

html/index.en.html.
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Maltan torténd bevezetését kovetden a Central
Bank of Cyprus és a Central Bank of Malta is
hozzajarult az EKB tokéjéhez és tartalékaihoz.

2008-ban kissé boviilt a fedezett kdtvények és
az els6bbségi fedezetlen kotvények kibocsatoi-
nak listdja. Nem volt veszteség befektetési part-
nerek mulasztasa kovetkeztében.

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 célbdl egy részletes limitszerkezet mikodik,
és a limiteket naponta figyelik. A rendszeres
jelentés biztositja, hogy minden érintett megfe-
leléen értestiiljon az ilyen kockazatok szintjérol.

2008-ban az EKB szamitastechnikai rendsze-
reinek fejlesztésével és hitelkockazati modsze-
reinek finomitasaval korszertsitette befektetési
miveleteinek kockazatkezelési rendszerét. A
rendszer egésze jo ellenallo képességrol tett
tanubizonysagot a pénziligyi valsag idején, és
nem konyveltek el veszteséget partneri vagy
kibocsatoi mulasztasbol. Ezen tOlmenden, a
kozponti bankok korszerti stratégiai eszkozallo-
kacioés modszertananak kidolgozasahoz nyujtott
tamogatésa részeként az EKB a Vilagbankkal és
a BIS-szel egyiittmiikddve megszervezte a 2008.
november 24- ¢és 25-én Frankfurtban megtartott
elsé konferenciat a jegybankok és nemzetiva-
gyon-kezeldk stratégiai eszkodzallokacios mod-
szereirdl.

A piaci kockazat figyelemmel kisérésére hasznalt
egyik mutato a kockaztatott érték (VaR), amely
veszteségét, amelyet adott valoszinliség mellett
egy meghatarozott idGtartam végén nem fog-
nak meghaladni. E mutat6 értéke a szamitashoz
hasznalt szamos paramétertdl fiigg, kiilono-
sen a bizalmi szintt6l, az idéhorizont hosszatol
és az eszkoOzar-volatilitds becslésére hasznalt
mintatol. Illusztracioként, az EKB befektetési

e

2008. december 31-én paraméterekként 95%-o0s
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bizalmi szintet, egyéves id6horizontot és az
eszkozar-volatilitasra egyéves mintat hasznalva
9185 milli6 eurdés VaR-t eredményezne. Ugyan-
ezen mutatd kiszamitasa az egyéves minta
helyett 6téves mintaval 5823 millié eurds VaR-t
eredményezne. E piaci kockézat nagyobbik
része a valuta- és aranyarkockazat miatt all fenn.
A kamatlabkockazat alacsony szintjei azt a tényt
tikrozik, hogy az EKB befektetési portfolidinak
modositott kamatlab-érzékenysége 2008-ban
viszonylag alacsony maradt.



2 FIZETESI ES ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI

RENDSZEREK

Az eurorendszer alapszabalyban el6irt feladata,
hogy eldsegitse a fizetési rendszerek akadalyta-
lan mikodését. E feladat ellatasahoz a felvigya-
zasi funkcion kiviil (lasd a 4. fejezet 4. pontjat)
els6sorban fizetési ¢és értékpapir-elszamolasi
konstrukciok biztositasaval jarul hozza. Az
eurorendszer ebbdl a célbol a nagy értékd,
euroalapu, slirgds fizetési muveletekre megal-
kotta a TARGET néven ismert Transzeuropai
Valos Idejii Bruttdé Elszamolasi Rendszert.
A miszakilag decentralizalt elsd generacios
rendszer helyét fokozatosan a TARGET2 nevi
masodik generacios rendszer vette at, amely
egységes miiszaki infrastruktiran, az un. egysé-
ges, k6z0os platformon (SSP) alapul. Az SSP-t az
eurorendszer harom kdzponti bankja — a Banca
d’Italia, a Banque de France és a Deutsche
Bundesbank — kozdsen szolgaltatja és tizemel-
teti az eurorendszer nevében. A TARGET2-re
valé attérés 2007. novemberben kezd6dott el, és
2008. majusra zarult le.

A fedezetmobilizalas terén az eurorendszer és
a piac szamos csatornan keresztiil biztositja a
nemzeti hataron tuli fedezethasznalatot. 2008-
ban a piaci szereplokkel kardltve tovabbfejlesz-
tette a TARGET2-Ertékpapir (T2E) rendszert,
amelynek igénybevételével egységes eurdpai
miiszaki platformon, Osszehangolt folyamatok
és eljarasok alkalmazasaval jegybankpénzben
zajlik az értékpapir-elszamolds. A projektet
2008 juliusadban fogadta el a Kormanyzotanacs;
a muszaki feltételek részletes meghatarozasa
folyamatban van. A T2E az eurodvezet belfoldi
¢és a hataron atnyul6d értékpapir-tranzakcioinak
jegybankpénzben vald elszamolasat hangolja
0ssze.

2.1 A TARGET RENDSZER

A TARGET fontos szerepet tolt be az egysé-
ges monetaris politika megvaldsitasdban és az
euroalapu pénzpiac miikodésében. Segitségével
valds iddben, jegybankpénzben lehet elszamolni
a tranzakciokat, és lefedni a piac igen széles
szegmensét. Nagy értéki, slirgés lgyleteket
dolgoz fel, de tobb mas fizetési tranzakciohoz is
igénybe veszik. A rendszertag bankok az egy-

mas kozotti euroalapu pénzforgalomban felsé és
also értékhatar nélkiil hasznalhatjak. Az atutala-
sok ugyanazon tagallam bankjai kdzott (tagalla-
mon beliili forgalom) és kiilonb6z6 tagallamok
bankjai kozott (tagallamok kozotti forgalom)
folyhatnak.

A TARGET2 RENDSZERBE TORTENO MIGRACIO

A TARGET rendszert 1999. januar 4-én az euro
bevezetése utan helyezték {iizembe. Eredeti-
leg 15 orszagos, valos idejii bruttd elszamolasi
rendszer, valamint az EKB fizetési mechaniz-
musa (EPM) tartozott hozza. A sikeres miiko-
dés ecllenére a heterogén miiszaki konstrukcio
¢és a decentralizalt szerkezet miatt tobb hianyos-
saga volt. Ezek kikiiszobolésére, és hogy az
eurodvezet tovabbi bovitésével jard fejlesztési
igényeket ki tudja elégiteni, az eurorendszer
2002 oktdberében utjara inditotta a TARGET2
projektet.

Az eurorendszer az eredeti rendszer karcsusita-
saval létrehozta a TARGET2-t, amellyel 0ssze-
hangolt szolgaltatasi szinvonalon ¢és arakkal
megfelelobben ¢és koltségtakarékosan elégiti
ki a felhasznaloi igényeket. Az atalakitasnak
koszonhetden a rendszer rugalmasan és idében
reagal az olyan jovobeli eseményekre, mint pél-
daul az EU és az eurodvezet bovitése.

A TARGET2-rendszert 2007. november 19-én
helyezték lizembe, azutdn, hogy az elsd
orszagesoport (Németorszag, Ciprus, Lettorszag,
Litvania, Luxemburg, Malta, Ausztria és Szlo-
vénia) rendszereit atiranyitottak a kozos egy-
séges platformra. Az elsé 1épés jelentds sikere
is igazolja a TARGET?2 platform megbizhato-
sagat, amely az els6 migracié utain a TARGET
pénzforgalmi volumenének koriilbeliil 50%-at,
értékének pedig 30%-at dolgozta fel.

2008. februar 18-an a masodik hullam (Belgium,
frorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Hollan-
dia, Portugalia, Finnorszag) is sikeresen csatlako-
zott az egységes platformhoz, majd majus 19-én
az utolso csoport (Déania, Esztorszag, Gorogor-
szag, Olaszorszag, Lengyelorszag és az EKB)
migracioja is lezajlott. A gondos kdzponti banki
ellendrzésnek koszonhetéen minden felhaszna-
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161 csoport esetében sikeriilt gyorsan, probléma-
mentesen elvégezni a sziikséges vizsgalatokat.
2007 novembere és 2008 majusa kozott olyan
eljarasokat alkalmaztak, amelyekkel a késobbiek-
ben attéré (tehat még mindig az elsé generacios
TARGET-ben iizemeld) felhasznaloi csoportok
eredményesen egyiitt tudtak miikddni azokkal,
akik mar csatlakoztak a TARGET2 egységes
platformjahoz. A hathénapos migraciés folyamat
zokkendmentesen, lizemzavar nélkiil zajlott le.

A TARGET-BEN FELDOLGOZOTT MUVELETEK

A 2008-ban is akadalymentesen miik6do rend-
szerben egyre tobb euroalapt fizetési tranzakciot
dolgoztak fel. A TARGET piaci részesedése stabil
volt, az euroalapt nagy értékii fizetési rendszerek
forgalmi értékének 90%-at rajta keresztiil bonyo-
litottak le. A feldolgozott fizetési tranzakciok
napi atlagos szama és értéke 1%-kal 369 966-ra,
illetve 10%-kal 2667 euroéra ndtt. 2008. decem-
ber 22-én 576 324 {igyletszdmmal felallitottak a
TARGET fennallasanak rekordjat. A 11. tablazat
a 2008. évi forgalomrol nyujt attekintést 6sszeha-
sonlitva az el6z6 év megfelel adataival.

I1. tablazat: A TARGET-ben lebonyolitott
fizetési forgalom"

Volumenadatok Valtozas
(tranzakciok szama) 2007 2008 (%)
Teljes

Osszesen 93375701 94711 380

Napi atlag 366 179 369 966 1,03
Tagallamon beliili?

Osszesen 72574446 69 212 880

Napi atlag 284 606 270 363 -5,00
Tagallamok kozotti

Osszesen 20 801 255 25498 500

Napi atlag 81574 99 604 22,10
Erték Valtozas
(milliard EUR) 2007 2008 (%)
Teljes

Osszesen 616 731 682 780

Napi atlag 2419 2 667 10,28
Tagallamon beliili?

Osszesen 395 412 466 572

Napi atlag 1551 1823 17,54
Tagallamok kozotti

Osszesen 221319 216 208

Napi atlag 868 845 -2,69
Forras: EKB.

1) 2007-ben 255, 2008-ban pedig 256 tizemnap volt.
2) Beleértve a tavoli résztvevok forgalmat.
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A rendszer teljes rendelkezésre allasa, azaz az
lizemzavarmentes id0szak és a nyitvatartasi id6
aranya 2008-ban megkozelitette a 99,79%-ot.
Megemlitend6, hogy a TARGET 2009. évi
lizembe helyezése Ota ez a legmagasabb arany,
tovabba, hogy a TARGET2-be vald atcsopor-
tositds nem rontotta a rendelkezésre allast. A
TARGET2 egységes platformjaban zajlo fizetési
forgalom tobb mint 99,76%-at &t percen beliil
feldolgoztak, és a felhasznalok is igen pozitivan
nyilatkoztak a rendszer teljesitményérol.

2008 decemberére 900 kozvetlen tagnak volt
VIBER-szamlaja a TARGET2 egységes plat-
formjan. Ez kisebb, mint az elsd generacios
TARGET-ben a migracio megkezdésekor szam-
lat vezetd kozvetlen tagok szama (1072). Ennek
két 6 oka van. El6szor is a migracio alatt tobb
hitelintézet is modositott a kozvetlen részvéte-
len, és inkdbb egy masik direkt tagon keresztiil
kozvetve kapcsolodott a rendszerhez. Mésod-
szor a TARGET?2 jelent6s 6sztonzoket nyujt a
bankoknak az ésszerlibb likviditaskezelésre ¢s
kevesebb VIBER-szamla hasznalatara. Nem
valtozott azoknak a bankoknak a szama (kozel
52 000) a vilagon (beleszamolva a fidkokat és
leanybankokat is), amelyek a TARGET2-n
keresztiil elérhetok.

A TARGET2 FELHASZNALOI KAPCSOLATAI

A fejlesztési munka sordn a TARGET?2 sokat
gazdagodott az eurorendszer és az eljovendd
felhasznalok aktiv egylittmiikddésébol. Ez
nagyban megkonnyitette a piaci kovetelmé-
nyek megértését és kulcsszerepet jatszott abban,
hogy a migracios folyamat zavartalanul zajlott,
¢és hogy a felhasznalok nagy része elfogadta a
rendszert.

Az egyiittmiikodés a migracio végbemente utan
sem maradt abba. Az eurorendszer szoros kap-
csolatokat apol a TARGET2 felhasznaloival,
amit az eurodvezeti nemzeti kdzponti bankok és
a felhasznaloi csoportok kozott 2008-ban tartott
rendszeres megbeszélések is tantsitanak. Az
eurorendszer TARGET2 munkacsoportja és az
eurdpai banki agazat TARGET munkacsoportja
szintén rendszeres kozos értekezleteket tartott a
TARGET2 iizemeltetési kérdéseirdl. A stratégiai



kérdésekrdl a kereskedelmi és kdzponti bankok
vezeto tisztségviseldi forumaként szamon tartott
Csoportjaval (Contact Group on Euro Payments
Strategy) folyt egyeztetés.

AZ EUROOVEZETEN KivULI ORSZAGOK
KAPCSOLODASA A TARGET-HEZ

Minden eurodvezeti orszag részt vesz a
TARGET-ben, mivel az ecurorendszeren
beliil az eurdoban végzett miveleteket kote-
lezéen rajta keresztiil kell lebonyolitani. Az
eurodvezeten kiviili tagallamok dnkéntes alapon
vehetik igénybe, ami megkdnnyiti szamukra
az euroalapi ugyletek elszamolasat.* Ami-
kor Ciprus ¢és Malta 2008. januar 1-jén attért
az curdra, a Ciprusi Kozponti Bank, a Central
Bank of Malta és orszagaik felhasznaloi cso-
portjai mar hasznaltak a TARGET-et. Szlovakia
2009. janudr 1-ji eurodvezeti belépésével parhu-
zamosan a Narodna banka Slovenska is csatla-
kozott a rendszerhez.

AZ ELKOVETKEZO IDGSZAK FOLYAMATAI

Az elképzelések szerint a kozos, egységes plat-
formnak évente 0j valtozatat helyezik miko-
désbe, amely a TARGET2 felhasznaloinak
tovabbfejlesztett, magasabb szinvonalli funkci-
okat kinal. Az évente megujuld platform kiala-
kitasaban széles korben kikérik majd a felhasz-
naldi kozosség véleményét. Az SSP elsd izben
2008. november 17-én jelent meg, tartalmaban
az ugyanazon a napon megjelent uj SWIFT
szabvanyhoz igazodott. 2009-ben kivételesen
két ujabb fejlesztést terveznek, az elsét majus-
ban, amelyben kapcsolodo rendszerekkel eme-
lik a csatlakozo feliilet szinvonalat, lehetévé
téve a kozponti értéktarak kozotti elszamolast.
A novemberben megjelend masodik valtozat
tobb olyan 1j fejlesztést foglal majd magaban,
amelyet a felhasznalok kértek.

2.2 TARGET2-ERTEKPAPIR

Az eurdpai értékpapir-elszamolasi piac még
mindig erdsen szétforgacsolt, bar megfigyel-
hetd néhany pozitiv valtozas is, mint példaul a
nagyobb foku konszolidacio és egylittmikodés.

A nagyszamu elszamolasi rendszernek tobbek
kozott az a hatuliitdje, hogy az uni6 orszagha-
tarain kiviil az elszamolas joval koltségesebb,
mint belfoldén vagy az Egyesiilt Allamokban.
Ugyanakkor egyre nagyobb az igény egy integ-
ralt eurdpai értékpapir-elszamolasi infrastruk-
tura irant.

Az eurorendszer 2006-ban tett javaslatot a T2E
felallitasara, ami megoldast nyujthat a mostani
szétaprozott infrastruktirara. Az eurdpai koz-
ponti értéktarak (CSD) a tervezett, tobbféle
devizanemben elszamolo és az eurorendszer
altal {lizemeltetett platform igénybevételével
jegybankpénzben teljesithetik az értékpapiriigy-
leteket. A résztvevd értéktarak tartjak partnere-
ikkel a jogi kapcsolatot, és tovabbra is ellatjak a
letétkezeldi és a kozjegyz6i funkcidkat. A T2E
egységes miszaki platformot kindl, ahol a stan-
dardizalt munkafolyamat ¢és kommunikécios
eszkozok révén minden unids értékpapir atvalt-
hatd eurora és a tobbi résztvevo devizanembe.
Ezenkiviil a T2E altal kinalt olyan konstrukciok
mint az auto-lombardhitel (fedezet ellenében
nyujtott, automatizalt, napkozbeni hitel jegy-
bankpénzben olyan esetben, amikor a vevének
nincs elegend6 forrasa az értékpapir-tranzakciod
teljesitésére), folyamatos optimalizalas, vissza-
forgatd mechanizmusok és az ¢éjszakai teljesitési
iddablak jelentsen csokkentik a résztvevok lik-
viditasi igényét és pénziigyi kockazatat. Azzal,
hogy az EU-s értékpapir-tranzakcidkat egységes
platformon lehet jegybankpénzben teljesiteni,
megszinik a kdzponti értéktarak kozotti elsza-
molas soran ma még jelenlevd pénziigyi kocka-
zat. A T2E tehat hatékonyabba teszi a fedezetke-
zelést, a felhasznalok segitségével optimalizalni
tudjak az unios eszkozokben vald finanszirozast,
valamint hozzajarul a pénziigyi rendszer stabili-
tasahoz.

2007 decemberében a T2E Tanacsadoi Csoport®
elkészitette a rendszer felhasznaléi kovetelmé-
nyei elsé valtozatanak tervezetét, amely a koz-
ponti értéktarak és a pénziligyi piaci szereplok

4 2008-ban a TARGET-hez kapcsolddo eurodvezeten kiviili orsza-
gok: Dénia, Esztorszag, Lettorszag, Litvania, Lengyelorszag.

5 A T2E Tanacsadoi Csoport a nemzeti kozponti bankok és a koz-
ponti értéktarak képviseldibol, valamint a piaci szereplokbal all.
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T2E-vel szembeni elvarasait irja le. A munkat
az EKB koordinalta, és a tervezet elkészitésében
is jelentds szerepet vallalt. Az eurorendszer
2007. december 18-an nyilvanos konzultacio
céljabol publikalta a felhasznaldi kovetelmény-
jegyzék-tervezetet a gazdasagi hatasvizsgalat
moddszertanaval egyiitt.

A tanacsadoi csoport a konzultacié soran kapott
észrevételek alapjan véglegesitette a jegyzéket.
2008. majus 23-an a Kormanyzotanacs az 0sszes
eurdpai kozponti értéktarat meghivta a T2E kez-
deményezésben vald részvételre, részletesen
tajekoztatva ket az eddig elvégzett munkarol.

Minden eurodvezeti értéktar hajlandonak
mondta magat, hogy bizonyos feltételek meglé-
tétol fiiggden az tizembe helyezés utan haszna-
latba vegyék a T2E platformot. A dan kozponti
értéktar és a Danmarks Nationalbank is ugy nyi-
latkozott, hogy mind a dan koronaban, mind az
eurdban denominalt érté¢kpapiriigyletek teljesité-
sére a T2E-t kivanjak hasznalni. A svédorszagi,
svajci és egyesiilt kirdlysagbeli értéktarak is
jelezték érdeklodésiiket az euroalapu elszamo-
lasba vald bekapcsolodas irant. A Kormanyzo-
tanacs ezt a széles korl timogatottsagot figye-
lembe véve 2008. julius 17-én hivatalosan utnak
inditotta a T2E projektet, amelynek platformja
varhatoan legkésébb 2013-ra elkésziil. A Kor-
manyzotandcs elfogadta a felhasznaloi kove-
telmények végleges verzidjat, és a Deutsche
Bundesbankra, a Banco de Espaiiara, a Banque
de France-ra és a Banca d’Italiara ruhazta a
miszaki fejlesztési és az tizemeltetési feladatot.

A miszaki leiras szakaszara el6iranyzott ira-
nyitasi struktira részeként ezutan 01j tanacsadoi
csoportot allitottak fel, amelyben a kozponti
bankok, a kdzponti értéktarak és a felhasznalok
azonos szamban vannak képviselve. A csoport
2008. oktoberi elso tilésén hat alcsoportot hoztak
létre, amelyek feladata a T2E munkafolyamat
szervezése lesz. Kettd koziiliik a harmonizacios
munkaval, egy a ,,folyamathatékonysaggal”, egy
pedig a ,,vallalati intézkedésekkel” foglalkozik.
Biztositott tovabba az 6sszhang a mar meglevo
harmonizaciés kezdeményezésekkel, kiilonos
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tekintettel az Eurdpai Bizottsag munkajaval
(pl. a II. elszamolasi és teljesitési tanacsadoi
ellendrzd szakért6i csoportban és a jogbizton-
sagi csoportban).

2008-ban emellett megalkottik a T2E felhasz-
naléi kovetelményekhez a valtozaskezelési
munkafolyamatot, és megkezdddott az altala-
nos funkcionalis leirasnak a felhasznaloi kove-
telmények alapjan val6 definidlasa. Az EKB az
eurodvezeten kiviili bankoknak, a helyi kozponti
értéktaraknak és a piaci szerepldknek is tana-
csot nyujt, hogy kénnyebben el tudjak donteni,
beléptessék-e valutajukat a T2E-be. 2008 végére
a litvan értéktar és a Lietuvos bankas vissza-
igazolta, hogy a litasban, valamint az eurdban
kotott tigyletek feldolgozasat a T2E-n keresztiil
kivénja elvégezni. Ezenkiviil Bulgaria, Eszt-
orszag ¢és Romdnia kozponti értéktarai is jelez-
ték, hogy az euroalapt tranzakciokhoz a T2E-t
tervezik igénybe venni. Ezzel parhuzamosan
folyamatban van a résztvevo kozponti értékta-
rak és az eurorendszer kozotti szerzodési felté-
telek kidolgozasa.

2.3 A FEDEZETNYUJTASSAL KAPCSOLATOS
ELSZAMOLASI ELJARASOK

Az alkalmasnak itélt eszk6zoket az eurorendszer
minden hitelmiivelet-tipusaban fel lehet hasz-
nalni fedezetként, és nem csak belf6ldon,
hanem orszaghataron tul is. Az euro beveze-
tése oOta folyamatosan ndtt a hatdron atnyuld
fedezethasznalat. Az eurorendszer hataron
atnyulo biztositékainak allomanya 2008 decem-
berében az el6zé év hasonld idészakaban mért
683 milliard eurdérdl 861 milliard euréra emel-
kedett. 2008 végén a hataron atnytlo biztosité-
kok az eurorendszernek nyujtott 6sszes fedezet
45,0%-at tették ki.

A hataron atnyulo fedezet mozgositasanak két
f6 csatornaja a kozponti bankok eurorendszer
altal biztositott levelezObanki modellje (LBM)
és az eurodvezeti értékpapir-elszdmolasi rend-
szerek (EER) kozotti elfogadott kapcsolatok
(eligible links).



AZ EURORENDSZER FEDEZETKEZELESI
SZOLGALTATASAI

Az eurorendszer monetaris politikdjaban és
a napkdzbeni hitelmiiveletekben tovabbra is
az LBM a hataron tuli fedezet atutalasanak o
csatornaja. Az eurorendszernek 2008-ban nyuj-
tott Osszes biztositék 36,7%-a aramlott at rajta.
Az LBM-en keresztiil letétben tartott eszkdzok
Osszege a 2007 végi 558 milliard eurdrél 2008
végére 713 milliard euréra emelkedett.

Az LBM rendszert moédositottak, hogy ezzel
lehetévé tegyék az 1j eurodvezeti tagor-
kia eurodvezeti belépésével a Narodna banka
Slovenskaval is LBM-megallapodas sziiletett.

Az LBM-rendszernek sikere és a pénziigyi
integracios folyamatot jelentdsen 6sztonzd sze-
repe ellenére hatranyai is vannak, jorészt azért,
mert eredetileg a minimalis harmonizaci6 alap-
elvén nyugvo ideiglenes megoldasnak szantak.
A hatranyok miatt, és ahogy az orszaghataron
tuli fedezetnytjtas egyre nagyobb teret nyert,
a Kormanyzoé6tanacs 2007. marcius 8-an hata-
rozatban vizsgalta feliil az eurorendszer aktu-
alis fedezetkezelési eljarasait, és Kozponti
Banki Fedezetkezelés (Collateral Central Bank
Management — LBM2) néven az eurorendszer
szamara 0j egységes platformon miikddo rend-
szert allitott fel. A piaci szerepléket az LBM2
alapelveinek és felhaszndloi kovetelményeinek
meghatarozasaba a nyilvanos konzultacié és
eseti értekezletek formajaban vontak be.

A Kormanyzotanacs, figyelembe véve az
eurorendszer kezdeményezésének pozitiv fogad-
tatasat, 2008. julius 17-én dontdétt az LBM2
projekt elinditasarol. A rendszer fejlesztési és
lizemeltetési funkcioit az eurorendszer nevében
a Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique-re és a De Nederlandsche Bankra
biztak, és bevezetésének hataridejét legkésobb
a T2E bevezetésével egy idSben, vagy annal
elébbi iddpontban szabtak meg.

A cél az eurorendszer belsd fedezetkezelési
rendszereinek konszolidaldsa, amely noveli a
hatékonysagukat. Ennek alapjan, ahol lehet,

igyekszenek a fedezetmozgositas koltségének
optimalizalasaval és a likviditaskezelés fejlesz-
tésével kikiiszobolni a meglevd struktarak hia-
nyossagait. Az LBM2 a mostani rendszernél
tagabb hatokorrel rendelkezik, mivel mind a
belfoldi, mind a hataron atnytlo tranzakciokban
Osszehangolt szolgaltatasi szinvonalu, egységes
eljarasrendszert vezet be az dsszes elfogadhato
fedezet (értékpapir és nem forgalomképes esz-
koz) leszallitasara, atvételére.

Az eurodvezeti nemzeti kozponti bankok
onkéntesen vehetnek részt az LBM2 modulok-
bol felépiil6 rendszerében. A résztvevd kdzponti
bankoknak a tobb modulbdl csak egyetlen, még-
pedig az ilizenetkozvetitd modul lesz kotelezo.
Ez biztositja ugyanis a szabvanyositott kap-
csolatot az eurorendszer és lizletfelei kozott. A
forgalomképes és a nem forgalomképes eszko-
zoket ténylegesen kezeld modulok alkalmazasa
opcionalis lesz. A moduléris modszer lehet6vé
teszi, hogy a nemzeti kdzponti bankok rugalma-
san kivalasszak a maguk ¢és a piacuk igényeinek
megfelel6 modult. Az LBM2 alkalmazkodik az
eurorendszer fedezeti és operacios rendszeré-
nek valtozasaihoz, tovabba zokkenOmentesen
és megfeleld gyorsasaggal kdveti majd a piaci
fejleményeket.

A projekt mostani szakaszaban az eurorendszer
a részletes felhasznaldi specifikacié kidolgoza-
sat végzi a mar elfogadott felhasznaloi kovetel-
mények alapjan.® Az eurorendszer a projekt
tovabbi szakaszaiban is nyitott parbeszédet foly-
tat a piaci szereplokkel.

ELFOGADOTT KAPCSOLATOK AZ ORSZAGOS
ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI RENDSZEREKKEL

Az orszagos értékpapir-elszamolasi rendszerek
Osszekotése szerzOdéses és lizemeltetési meg-
allapodassal torténhet, ami lehetévé teszi az
elfogadhat6 értékpapirok hataron tali atadasat a
rendszerek kozott. Miutan az elfogadhato érték-
papirt ilyen kapcsolatokon keresztiil atadjak egy
masik EER-nek, helyi szinten ugyanugy felhasz-
nalhatd, mint barmely belfoldi fedezet. Jelenleg

6 Lasd http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/

pr080717_1.en.html
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60 kozvetlen és 6 kozvetitett kapcsolat (link) all
a partnerek rendelkezésére, ezek koziil azonban
csak néhanyat hasznalnak aktivan. A kapcsola-
tok az eurodvezetnek csak egy részében vannak
jelen. Akkor hasznalhatok az eurorendszer hitel-
miveleteiben, ha megfelelnek a felhasznaloi
kovetelményeknek (lasd a 4. fejezet 4. pontjat).

A linkeken keresztiil feldolgozott biztositékal-
lomany a 2007. decemberi 125 milliard eur6rol
2008 decemberére 148 milliard eurora emelke-
dett, de az eurorendszer 2008. évi (mind hataron
tuli, mind belfdldi) teljes biztositékallomanya-
nak csak 8,3%-at tette ki, szemben a 2007. évi
8,9%-kal.
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3 BANKJEGYEK ES ERMEK

3.1 A BANKJEGYEK ES ERMEK FORGALMAZASA,
PENZFELDOLGOZAS

AZ EUROBANKJEGYEK ES -ERMEK KERESLETE
2008 végén a forgalomban levo eurobankjegyek
szama 13,1 milliard, értéke pedig 762,8 milliard
euro volt, ami a 2007. végi szintekhez képest
(12,1 millidard bankjegy 676,6 milliard euro
értékben) 8,3%-o0s volumen- és 12,7%-0s érték-
novekedésnek felel meg.

A pénzigyi piaci fesziiltségek sulyosbodasa
utan, 2008 oktoberének elsé felében szamotte-
véen nétt a forgalomban levé eurobankjegyek
szama, 0sszértékiik pedig 35-40 milliard eurdval
emelkedett.

2008 utolsd negyedévében kiilondsen a 100 és
az 500 eurds bankjegyek irant volt élénk a keres-
let, ami nagyrészt az eurodvezeten kiviil mutat-
kozott. Ennek eredményeként az év végére a
forgalomban levé bankjegyek atlagértéke 58,15
eurodra noétt (az egy évvel korabbi 55,85 eurdrol).

Statisztikai adatok szerint 2008. december végéig
az eurodvezeti hitelintézetek altal eurodvezeten
kiviili  rendeltetési  helyekre  kiszallitott
eurobankjegyek nettd értéke 96 milliard euro
volt, ami a forgalomban lev§ eurobankjegyek

46. abra: A forgalomban lévé

eurobankjegyek szama 2002 és 2008 kozott
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Osszértékének 13%-at tette ki. A kiszallitasokat
a kiilfoldi rezidensek novekvé kereslete indo-
kolta. Minthogy az eurobankjegyek egyéb okok
miatt is kikeriilhetnek az eurodvezetbdl (példaul
az idegenforgalom vagy a vendégmunkasok
atutalasai révén), becslések szerint — értékiiket
tekintve — a forgalomban levd eurobankjegyek
csaknem 20%-a nem eurodvezetbeli rezidensek
birtokaban van.

A 46. ¢és a 47. 4bra a forgalomban levd
eurobankjegyek teljes szamanak és Osszérték-
ének sziintelen emelkedését, illetve éves nove-
kedési litemét szemlélteti.

Ami a cimletek Osszetételét illeti, a nagyrészt
felhalmozasra hasznalt 500 eurds bankje-
gyek szama nétt a leggyorsabban, 2008 végén
17,1%-kal haladta meg az egy évvel korab-
bit. Utana kovetkeztek a 100, 50 és 200 euros
bankjegyek 14,2%-0s, 10,6%-o0s, illetve 9,3%-0s
novekedéssel. A forgalomban levé alacsonyabb
cimletek szamanak emelkedése 3% ¢s 6% kozé
esett (lasd a 48. abrat).

2008-ban a forgalomban levé euroérmék
szama (azaz az NKB-k altal tarolt készlete-
ket nem tartalmazo netté forgalom) 7,9%-kal,
82,3 milliardra emelkedett, mig értéke 5,7%-kal,

47. abra: A forgalomban lévé
eurobankjegyek értéke 2002 és 2008 kozott

= ¢ves novekedési titem (szazalékos adat; jobb skala)
Osszérték (milliard EUR; bal skala)

800 60
700 S
600 -
40
500
30
400 &
20
300 !
HH H“ il
100 J_J_J_J_Jﬂ‘o
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Forras: EKB.
EKB

Eves jelentés
2008



e

48. abra: A forgalomban lévé eurobankjegyek szama 2002 és 2008 kozott
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20,4 milliard eurdra nétt. A novekedés elsdsor-
ban az 1 és a 2 centeseknek tudhato be. A kis
cimletek — az 1, a 2 és az 5 centesek — ara-
nya a forgalomban levdé érméken beliil stabil,
59% maradt.

AZ EURORENDSZER BANKJEGYFELDOLGOZASA
2008-ban az eurodvezeti NKB-k 34,1 milliard
bankjegyet bocsatottak ki, mig a nekik vissza-
juttatott bankjegyek szama 33,2 milliard volt. A
forgalomban levé bankjegyek visszajuttatasi
gyakorisaga’ csaknem valtozatlan, 2,79 volt, ami
azt jelenti, hogy az eurodvezeti NKB-k teljesen
automatizalt bankjegyfeldolgozé gépei atlagosan
nagyjabol négyhavonta ellendrzik a bankjegyek
valdodisagat és forgalomképes allapotat.

Az eurorendszer 2004 ota éves felméréseket
végez, hogy nyomon kdvesse az eurodvezeti
szinten forgalomban levé eurobankjegyek alla-
potat. A 2008-as felmérés javuld tendenciat
mutatott. Az eurodvezeten beliil homogénebb
lett a bankjegyek allapota, ami az eurorendszer
koordinalt valogatasi és kibocsatasi politikajat
tikrozte. Az NKB-k mintegy 5,6 millidrd bank-
jegyet mindsitettek alkalmatlannak az ismételt
forgalomba hozatalra, és cseréltek ki ép bankje-
gyekre. A forgalomképtelen bankjegyek aranya?®
17% kortl alakult, azaz nem sokat valtozott az
eléz6 évhez képest.
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3.2 BANKJEGYHAMISITAS ES A PENZHAMISITAS
MEGAKADALYOZASA

HAMIS EUROBANKJEGYEK

2008-ban Osszesen mintegy 666 000° hamis
eurobankjegy keriilt a nemzeti bankjegyszakér-
t6i kozpontokba'®, ami meghaladta a korabbi
évek viszonylag stabil szintjét. Az év soran
ugyanakkor a forgalomban levé valddi
eurobankjegyek szama is jelentésen noveke-
dett. A forgalomban 1évé valodi eurobankjegyek
szamahoz (2008 végén 13,1 milliard) képest a
hamisitvanyok szama valdban elenyészd, ezért
tovabbra is igen csekély a valoszinlisége annak,
hogy valaki véletleniil hamis bankjegyet kap. A
49. é4bra a forgalombol kivont hamisitvanyok
félévenkeénti alakulasat mutatja az euro beveze-
tése ota. 2008-ban a hamisitok legfébb célpontja
a 20 és az 50 eurds volt, a hamisitvanyok mint-
egy haromnegyede ilyen cimletekben késziilt. A
50. abra részletes bontasban mutatja a hamisit-
vanyok cimletenkénti osszetételét.

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

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

9 Ez aszamadat kiilonosen az EU-n kiviilrol érkezo késobbi jelen-
tések miatt némileg modosulhat.

10 Tlyen kozpontot minden EU-tagallam létesitett, hogy elészor
nemzeti szinten elemezze a hamis eurobankjegyeket.



49. abra: A forgalombél kivont hamis
eurobankjegyek szama 2002 és 2008 kozott
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A lakossag bizhat az euro biztonsagédban, hiszen
ezt a pénznemet nemcsak bonyolult biztonsagi
jellemzdi, hanem az eurdpai és nemzeti blniil-
doz6 hatdsagok is hatékonyan védik. Ez a biza-
lom persze sohasem adhat okot az elégedett-
ségre, ezért az EKB mindenkinek azt tanacsolja,
hogy legyen résen, és ne feledkezzen meg a
Htapintsuk meg — vegyiik szemiigyre — mozgas-
suk meg” probarol!!. Az eurorendszer tovabbra
is komoly er6feszitéseket tesz, hogy a lakossag
¢és a készpénzfeldolgozassal hivatasszeriien fog-
lalkozok tajékozottak legyenek a hamis bankje-
gyek felismerését illetéen.

A PENZHAMISITAS MEGAKADALYOZASA

Az eurorendszer 2008-ban is szorosan egyiitt-
miikddott az eurohamisitas elleni harcban az
Europollal és az Europai Bizottsaggal (kiilo-
nésen az Europai Csalaselleni Hivatallal, az
OLAF-fal). Az eurorendszer az EU-ban és azon
kivil is aktiv szerepet vallalt a készpénzfeldol-
gozassal hivatasszeriien foglalkozok képzésé-
ben, hogy felismerjék és megfelelden kezeljék a
hamis bankjegyeket.

Az eurorendszer tevékenyen részt vesz a Koz-
ponti Bankok Pénzhamisitas-elharitasi Csoport-
janak (Central Bank Counterfeit Deterrence
Group — CBCDG) munkajaban. (A G10 égisze
alatt miikodé munkacsoport 31 kdzponti bank
¢és bankjegynyomd hatosag szakembereibdl all.)

50. abra: A hamis bankjegyek cimlet szerinti
megoszlasa 2008-ban
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A csoport tamogatja a bankjegyek jogellenes
sokszorositasat megakadalyozo technikak kuta-
tasat. Az EKB otthont ad a Nemzetkozi
Hamisitaselharitasi Kozpontnak (International
Counterfeit Deterrence Centre — ICDC), amely
technikai  kozpontként szolgal valamennyi
CBCDG-tag szamara. F¢ feladata az, hogy tech-
nikai segitséget nyujtson, valamint egy olyan
kozpontositott ~ kommunikacios ~ rendszert
mikddtessen, amely kiszolgalja a pénzhamisitas
elleni rendszerek teriiletén tevékenykedd vala-
mennyi felet. Az ICDC-nek van egy nyilvanos
honlapja 2 is, amely informaciokat szolgaltat és
utmutatast ad a bankjegyutanzatok legalis elké-
szitését illetden, valamint orszagokhoz kapcso-
16do6 linkeket is tartalmaz.

3.3 BANKJEGYKIBOCSATAS ES -GYARTAS

A GYARTAS ALAKULASA
2008-ban Osszesen 6,4 milliard eurobankjegyet
allitottak el6, szemben a 2007. évi 6,3 milliarddal.

Az eurobankjegyek gyartdsdnak elosztdsa
tovabbra is a 2002-ben elfogadott, decentralizalt
koz06s gyartasi rendszeren alapult. Ebben a rend-
szerben minden egyes eurodvezeti NKB a bizo-

11 Részleteket lasd: http://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/

security/html/index.en.html.
12 Részleteket lasd a http://www.rulesforuse.org honlapon.
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nyos cimletekre vonatkozd teljes igény raesd
részének beszerzéséért felelds. A 12. tablazat a
gyartas 2008-as megoszlasat mutatja.

A HOSSZU LEJARAT( LETETI KESZLET KiSERLETI
PROGRAM

2008-ban sikerrel folytatddott az eurobank-
jegyekbol allo, hossz lejarata letéti készlet
(Extended Custodial Inventory — ECI) kisérleti
program Azsiaban. A 2007-ben inditott progra-
mot két nagy, a nemzetkozi bankjegypiacon is
aktiv kereskedelmi bank hajtotta végre. Az ECI
kereskedelmi bank altal fenntartott készpénzrak-
tar, ahol letétbe helyezett valutat tarolnak. Az
ECI-k megkonnyitik az eurobankjegyek nem-
zetkozi elosztasat, statisztikai adatokat szolgal-
tatnak az curobankjegyek eurodvezeten kiviili
forgalmarol, €s tajékoztatnak a térségben talalt
hamisitvanyokrol. A kisérleti program sikere
lattan a Kormanyzdtanacs 2008 marciusaban
elhatdrozta, hogy a kisérlet soran megszerzett
tapasztalatokra tdmaszkodva haroméves ECI-
programot indit. Targyalasos tendereljaras kez-
dodott, majd harom nagyvallalati iigyfelekre
¢és bankkdzi tigyletekre szakosodott, a nemzet-
kozi bankjegypiacon is aktiv bank jelentkezett
a haroméves ECI-program végrehajtasara. Az
elsé kettd 2009 februarjaban Hongkongban,
illetve Szingaputrban kezdte meg tevékenységét,
mig a harmadik a tervek szerint 2009 kozepén
Hongkongban koveti 6ket. Ezek a bankok az
eurobankjegy-kereskedelem f6 logisztikai koz-
pontjai Kelet-Azsiaban, abban a térségben, ahol

12. tablazat: Az eurobankjegyek gyartasa-

nak megoszlasa 2008-ban

Cimlet Mennyiség (mil- A gyartast megren-
lié bankjegy) delé6 NKB
5€ 1370,0 DE, ES, FR, PT
10€ 2130,0 DE, GR, FR, AT
20€ 17550 ES, FR, IE, IT, LU,
NL, SI, FI
50€ 1060,0 BE, DE, ES, IT, NL
100€ 130,0 IT
200€ - -
500€
Osszesen 6 445,0
Forras: EKB.
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Eurdpan kiviil a legnagyobb az eurobankjegyek
forgalma. Az ECI-bankok logisztikai és admi-
nisztrativ partnere a Deutsche Bundesbank. A
harom év lejarta eldtt az eurorendszer érté-
keli, hogy érdemes-e, és ha igen, hol érdemes
folytatni az ECI-programot.

MENETREND AZ NKB-K KESZPENZSZOLGALTATASAI-
NAK EROTELJESEBB KONVERGENCIAJARA

Miutan a Kormanyzdtanacs 2007-ben menet-
rendet fogadott el az eurodvezeti NKB-k altal
kinalt készpénzszolgaltatasok konvergencia-
jénak kozéptavu fokozasara, az eurorendszer
2008-ban folytatta a munkat ezen a teriileten. A
fokozott konvergencia azért fontos, mert bizto-
sitja a tisztességes versenyt, és lehetdvé teszi
az érintetteknek — els6sorban a jelentds hata-
ron tali készpénzforgalmat lebonyolitoknak
—, hogy teljes mértékben kihasznaljak a k6zds
valutabol fakado eldnyoket. Az egyes orszagok
kilonbozé gazdasagi és foldrajzi kornyeze-
tére vald tekintettel az eurorendszer nem akar
egyetlen készpénzellatasi rendszert raerdltetni
mindenkire. A konvergencia folyamata soran
az ugyfelek igényeit, a készpénz-infrastruktu-
rat és a megvalositas atmeneti idészakait ille-
téen sziikség lesz némi rugalmassagra.

Az ecurorendszer szamos tovabbi 1épés el6-
készitésén is dolgozik. Ilyen tobbek kozott
a készpénzletétekre és -felvételre vonatkozo
elektronikus adatcsere bevezetése a hitelinté-
zetekkel, valamint k6zds bankjegy-csomago-
lasi szabvanyok elfogadasa az NKB-k ingye-
nes készpénzszolgaltatasaira. A résztvevokkel
nemzeti és eurdpai szinten is targyaltak, kiilo-
nds tekintettel a kdzos bankjegycsomagolas
kérdésére, amelynek miikodési és kdltségvon-
zatai is lehetnek.

A bankjegyfeldolgozd gépek és a készpénzki-
ado automatak (ATM-ek) technologiai tokeé-
letesitésének kdszonhetden ma mar nem fligg
a beadagolas formajatol, hogy a gépek felis-
merik ¢és feldolgozzdk-e a bankjegyeket. A
nemzeti kdzponti bankok iddvel ingyenesen, a
menetrenddel dsszhangban végrehajtjak ezeket
a fejlesztéseket.



AZ EUROBANKJEGYEK MASODIK SOROZATA

Az EKB 2005-ben kezdte el az eurobankjegyek
1) sorozatanak kifejlesztését. Meghatarozta a
funkcionalis és technikai kdvetelményeket, vala-
mint kialakitotta az 0j bankjegysorozat bizton-
sagi elemeit. A munka 2008-ban a bankjegyek
kiilsé megjelenésének és biztonsagi elemeinek
tovabbfejlesztésére ¢és Osszhangba hozatalara
Osszpontosult. A bankjegyek eléallitasahoz sziik-
séges eredeti anyagok (origination materials)
kifejlesztése is 2008-ban kezdddott el.

A masodik eurobankjegy-sorozat kiilsé megjele-
nése az ,,europai korok és stilusok” témajan ala-
pul, és tartalmazza az elsd sorozat legfontosabb
elemeit. Mivel az eredeti anyagok tervezése és
kifejlesztése kozelité folyamat, a munka 2009-
ben is folytatodik. Targyalnak a készpénzciklus
valamennyi f0 résztvevdjével, tdjékoztatjak Oket
a fejlesztés eredményeirél. Az 1ij sorozatot tobb
¢év alatt bocsatjak ki, az els6 cimletek varhatéan
néhany év mulva jelennek meg. A kibocsatas
pontos id6pontjat késébb hatarozzdk meg. Az
EKB jo id6ben tajékoztatja a nagykdzonséget az
uj bankjegyek kibocsatasanak részleteirél. Az
NKB-k korlatlan ideig bevaltjak az els6 sorozat
eurobankjegyeit.
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4 STATISZTIKA

Az EKB a nemzeti kozponti bankok kdzremi-
kodésével sokféle olyan statisztikai adatot fej-
leszt, gyiijt és tesz kozzé, amelyekkel célja az
eurodvezet monetaris politikajanak és a KBER
kiilonféle feladatainak tamogatasa. Az adatokat
a pénziigyi piacok, a média és a nyilvanossag
is egyre gyakrabban felhasznalja. 2008-ban is a
zokkenOmentesség és a naprakészség jellemezte
az eurodvezet rendszeres adatszolgaltatasat. Nagy
vivmanynak tekintheté az a Kormanyzotanacs
altal elfogadott tovabbfejlesztett jogi feltétel-
rendszer, amely jelentésen gazdagitja az ovezet
monetaris és pénziigyi statisztikajat, kiilondsen
a hitelek értékesitésével ¢és értékpapirositasaval
kapcsolatos adatok konnyebb hozzaférhetdsége
révén. Masik fontos eredmény az EKB statiszti-
kai funkcidjahoz kapcsolddd kozéptavii program
elfogadasa, amely a 2009-12-es idészak alatt a
KBER-adatszolgaltatas szamara nyujt itmutatast.
Az EKB ezzel parhuzamosan a nemzeti kdzponti
bankokkal szorosan egyiittmiikddve tovabbra is
szerepet vallal Eurdpaban a statisztikai fogalmak
tovabbi harmonizalasaban és a globalis és eurdpai
statisztikai eldirasok feliilvizsgalataban.

4.1 U] ES TOVABBFEJLESZTETT EUROGVEZETI
STATISZTIKAK

A monetaris és pénziigyi statisztikai adatgytijtésre
vonatkozd jogi feltételrendszert i) EKB rendelettel
bovitették, amely az értékpapirositd tranzakciok-
ban résztvevd specidlis pénziigyi kozvetitd vallal-
kozasok eszkoz- és forrasstatisztikajarol szol'>.
A monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) sta-
tisztikai adatnytjtasardl sz6l6 EKB-s jogszabalyo-
kat is modositottak, figyelembe véve azokat az uj
kovetelményeket, amelyek a mérlegstatisztika'®, a
haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok betéti és
hitelkamat-statisztikaja'> és az értékpapirositasi
statisztika'® terén (példaul a pénziigyi innovacid
nyoman) jelentek meg. A rendeletek a pénziigyi
turbulenciabol eredd tovabbi statisztikai kovetel-
ményekre is kitérnek, kiilonds tekintettel a hitel-
kockazat-atvitel eszkdzéiil szolgald szintetikus
értékpapirositas mérésére. A tovabbi adatszolgal-
tatas a tervek szerint 2010 kdzepén indul, (hogy a
nemzeti kozponti bankoknak és az adatszolgalta-
toknak elegend idejiik legyen az 0 adatszolgalta-
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tasi rendszer bevezetésére). Ez alol az MPI
értékpapirositasi és a pénziigyi kozvetitd tarsasa-
gok a kivételek, az 6 statisztikai adatkozlésiik
ugyanis mar 2009. decemberben megkezdddik. A
rendeletek kidolgozasa soran atfogéan vizsgaltak
az Uj statisztika varhato elényeit és a becsiilt kolt-
séget mind az adatszolgéltatok, mind a nemzeti
kozponti bankok szempontjabol, hogy a legna-
gyobb prioritast élvezd felhasznaloi kovetelmé-
nyeket elfogadhato6 koltséggel ki tudjak elégiteni.

A Kormanyzotanacs a monetaris, pénziigyi
intézményi és piaci statisztikak atdolgozott
iranymutatasat is elfogadta, amely konszolidalja
az el6z6 modositasokat és az emlitett statisz-
tikakrol tovabbi rendelkezéseket iktat be. Az
EKB jogi feltételrendszerének tovabbi fino-
mitasaként modositottak a kormanyzati pénz-
iigyi adatszolgéltatdsi kovetelményekrdl szo6lo
EKB-irdnymutatast (eltorolték a még fennallo
derogacidkat), valamint a negyedéves pénziigyi
szamlak adatszolgaltatasarol szol6 iranymutatast
(javitottak a folyamatadatok hatékonysagat).

A nemzeti kdzponti bankok 2009 februarjatol a
2008 decemberéig terjedd referencia-idészakot
hasznalva 0j harmonizalt adatokat szolgaltatnak
az EKB-nak a befektetési alapok koveteléseirdl
és kotelezettségeirdl!”.

2008 juniusa ota az EKB honlapjanak statiszti-
kai szekcidjaban az eurobankjegy- €és euroérme-
forgalomrol ujabb adatokat tesznek k6zz¢é (példaul
a forgalomban levd bankjegy- és érmeallomanyt
¢s mozgast bemutatd havi adatokat, valamint a
valodisag és forgalomképesség szempontjabol

13 Elkésziilt a pénziigyi kozvetito tarsasagok el6zetes névsora, ami
lehetdvé teszi, hogy megkezdjiik az egyéb adatsorokkal vald
Osszehasonlitast, és elvégezziik a szakteriilet legutobbi esemé-
nyeinek elézetes sziikebb analizisét.

14 Az EKB/2008/32 rendelet (2008. december 19.) a monetaris
pénziigyi intézmények agazati mérlegérdl (atdolgozas).

15 A kézeljovoben jelenik meg az EKB/2001/18 rendeletet modo-
sit6 rendelet a monetaris pénziigyi intézmények altal haztartasok
¢és nem pénziigyi vallalatok betéteire és kolesoneire alkalmazott
kamatlab-statisztikarol.

16 Az EKB/2008/30 rendelet (2008. december 19.) az
értékpapirositasi tranzakciokban részt vevé pénziigyi kozvetitd
vallalatok eszkozeirdl és forrasairol szolo statisztikakrol.

17 A (pénzpiaci alapok nélkiil vett) befektetési alapok kovetelé-
seinek és kotelezettségeinek statisztikajarol szolo EKB/2007/8
hatarozatban el6irtak szerint.



ellenérzott bankjegyek darabszam- és értékadatait).
Az eurorendszer kozOs adatterjesztési rendsze-
rében emellett rendszeres jelleggel publikalnak
az eurodvezeti orszagok fogyasztdi arindexeibol
szamolt tovabbfejlesztett harmonizalt versenyké-
pességi mutatokat, GDP-deflatorokat és fajlagos
munkaerokoltség adatokat is. A cél az Gvezet
orszagainak ar- és koltségoldali versenyképességét
méré olyan Osszehasonlitdé mutatok 1étrehozasa,
amelyek dsszhangban vannak az euro real-effektiv
arfolyamanak valtozasaival is.

Az EKB tovabbfejlesztette a rovid lejaratu euro-
pai értékpapirokrol (STEP) szo6l6 statisztikakat
is, amelyek azoknak a rovid lejarata hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapiroknak az elsddle-
ges piaci volumenadatait és hozamait mutatjak,
amelyeket a STEP cimkével ellatott programok
kapcsan bocsatottak ki (lasd még a 4. fejezet 3.
pontjat). A részletes forgalmi és allomanyada-
tokat, koztiik az egyes STEP-programok kinn-
levd allomanyair6l varhatéan 2009 els6 felében
teszik kdzz¢.

A monetaris analizist alatamaszto, 1uj MPI-
mérlegstatisztikakat is kozolnek. Igy példaul
miutan javult a pénziigyi szamlaadatok elér-
hetésége, az EKB megkezdte a szektorstatisz-
tikai adatkozlést a nem pénziigyi vallalatok, a
haztartasok (ideértve a haztartasokat kiszolgalo
nonprofit intézményeket), az egyéb pénziigyi
kozvetitdk (ideértve a befektetési alapokat), a
biztositok ¢és a nyugdijalapok M3 instrumen-
tumokban levd allomanyairol. Mar 1999 elsé
negyedévebdl is all rendelkezésre adat.

2008 szeptemberében a Kormanyzdtanacs enge-
délyezte, hogy az eurorendszer felmérje az Gve-
zet haztartasainak pénziigyi adatait és fogyaszta-
sat. A projekttel a cél az volt, hogy bepoétoljak a
szektor kiilonféle szegmenseinek pénziigyi hely-
zetérdl rendelkezésre allo adatokban fennallo
nagy hianyossagokat, és igy kiegészitsék a mak-
rogazdasagi statisztikat (példaul az eurodvezet
haztartasainak eszkozeirdl és forrasairdl szolo
informaciokkal). Elokészités alatt all tovabba a
kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasi for-
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is, amelyet a tervek szerint a bank az Europai

Bizottsaggal kozosen végez. A KBER folytatta a
kdzponti értékpapir-adatbazis (CSDB) fejlesztési
munkait is, amely a KBER statisztikai céljaira
fontosnak tartott értékpapirok benchmark-adatait
tartalmazza, ¢és kulcsszerepet tolt be az értékpa-
pironkénti adatszolgaltatds megvaldsitasaban.
A tételenkénti adatgyljtést végzd rendszerek
lehetévé teszik, hogy jelentsen csokkenjen a
valaszadokra nehezedd adatszolgaltatasi teher,
mikdzben javul az eurodvezeti statisztikdk mind-
sége, rugalmassaga. Az adatbazist mar tobb nem-
zeti kdzponti bank hasznalatba vette az orszagos
pénziigyi statisztikak dsszeallitasahoz, és tovabbi
fejlesztések vannak folyamatban.

4.2 EGYEB STATISZTIKAI FEJLESZTESEK

Folyamatban van az Eurdpai Statisztikai Rend-
szer (ESR, amely az Eurostat és az orszagos sta-
tisztikai hivatalok egyiittmitkodése) és a KBER
altal kibocsatott, az eurdpai statisztikai adatok
gyljtésérol, Osszeallitasarol ¢és terjesztésérol
sz0106 két keretrendelet aktualizalasa. A kibocsa-
tok szoros egyiittmiikodésének eredményeként
a két jogszabalytervezet tiikorrendelkezéseket
tartalmaz, példaul a KBER és az ESR kozotti
bizalmas statisztikai informacidcserérdl. Az
EKB 2008 szeptemberében ajanlast adott a sta-
tisztikai informaciogytijtésrol szo16 2533/98/EK
tanacsi rendeletet modosito rendeletrdl ',

Az EKB ¢és az Eurostat 2007 ota rendszeresen
publikal negyedéves, integralt, nem pénziigyi €s
pénziigyi eurodvezeti szektorszamlakat. 2008-
ban megkezdddott az atfogd makrogazdasagi
beszamolorendszer aktualitasanak, teljességének
¢és egységességének erdsitését szolgald munka.

Tovabb javult a statisztikai adatterjesztés mind
az EKB, mind a nemzeti kdzponti bankok hon-
lapjan Gjabb eurodvezeti statisztikai tablazatok és
a megfelel6 orszagos adatok felvételével, publi-
kalasaval. A bovités teriiletei: 1) MPI-k felsoro-
lasa ii) MPI-kamatstatisztikak iii) fizetésforgalmi
statisztikak iv) a HICP-r6l és a GDP-r6l szo6l6

18 http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/
¢_25120081003en00010005.pdf
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részletes adatok. Az EKB Statisztikai Adattara
(SDW) egyre népszeriibb eurodvezeti statisz-
tikai informacioforras az interneten. 2008-ban
még tobb pénziigyi piaci statisztikat felvettek
az adattarba, felhasznaldinak szama pedig meg-
duplazodott, és elérte a havi 40 000-et. A bank
honlapjan talalhaté 1j, interaktiv vizualizacios
eszkoz, amellyel nyomon kdvethetd az inflacio,
szintén a jobb eurodvezeti statisztikai kommuni-
kacios stratégiat tiikrozi. Végiil boviilt az EKB
kiilonféle rendszeres kiadvanyaiban — példaul az
»~Euro-pénzpiaci felmérés” (Euro money market
survey), a ,,Pénziigyi integraci6 Eurdpaban”
(Financial integration in Europe) és a Pénziigyi
stabilitasi jelentés (Financial Stability Review) —
kozolt statisztikak és mutatok kore is.

2008-ban tobb, az EKB és a KBER statisztika-
z0it népszertisitd tanulmany is megjelent. A
bank statisztikai rendszerének atlathatosagat
tiikrozi a Statisztikai mindségi feltételrendszer
(Statistical Quality Framework), a mindségbiz-
tositasi eljarasok !, valamint olyan kiadvanyok
mint az ,, EKB-statisztika — attekintés” (ECB
statistics — an overview)? és az EKB negyedik
statisztikai konferenciajanak programja?'.

Az EKB tovabbra is szorosan egyiittmikodott
az Burostattal és mas nemzetkozi szervezetek-
kel (példaul a 2008. évi ,Jelentés a GMU-n
beliili tajékoztatasi kovetelmények helyzetérdl”
(Status report on information requirements in
EMU) cimt kozos kiadvany elkészitésében és
az Eurostat az ESA95 atdolgozasaban, tovabba
fontos szerepet jatszott a globalis statisztikai
eléirasok aktualizalasaban (az 1993-as nem-
zeti szamlak rendszere [System of National
Accounts 93], az IMF fizetési mérleg kézi-
konyve [Balance of Payments Manual] és az
OECD mikddoétoke-beruhazasi  benchmark-
meghatarozasa [Benchmark Definition of
Foreign Direct Investment] cimii anyagban).
Az EKB tamogatja az Eurostatot a Nemzeti
Szamlak Eurdpai Rendszere (ESA 1995) atdol-
gozasaban, amelyet eurdpai szinten egy sor
gazdasagpolitikai dontésben iranymutatasként
hasznalnak. Emellett a globalis miiszaki adat-
cserére vonatkozo eldirasok kidolgozasaban és
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megvaldsitasaban is részt vesz. A nemzeti koz-
ponti bankokkal, az IMF-fel és a BIS-szel k6z0s
fejlesztés az értékpapir-statisztikai kézikonyv.
Megemlitendd végiil a ,,Kormanyzati pénziigyi
statisztikai utmutaté” (Government finance
statistics guide) cimii EKB-s kiadvany aktuali-
zalt valtozatanak publikacidja?.

Az eurodvezeti statisztikai adatokat Ciprus ¢és
Malta 2008. januar 1-jei belépésének figye-
lembevételével modositottak. A még az unids
csatlakozas eldtt megkezdett hossza felkészii-
lésnek koszonhetéen a folyamat probléma-
mentesen, az EKB-val és a tobbi tagallammal
szorosan egylittmikddve zajlott. A  korabbi
évekhez hasonloan a statisztikdk a még nem
eurodvezeti tag unios tagallamok konvergen-
ciagjanak nyomon kovetésében is fontos szere-
pet toltottek be. Az EKB a szoban forgd tag-
allamok kozponti bankjaival koézdsen hosszu
tava kamat- és arfolyam-statisztikak nytjtasaval
is segitette az Eurostatot, emellett a 2008. évi
Konvergenciajelentésben leirt négy elsddle-
ges konvergenciamutatd kiegészitésére tovabbi
statisztikakat gytjtott és allitott 6ssze (lasd a
3. fejezet 1. pontjat).

4.3 AL EKB STATISZTIKAI FUNKCIOJANAK
KOZEPTAVO MUNKAPROGRAMJA (2009-12)

Az EKB statisztikai funkcidjanak szentelt kozép-
tavi munkaprogramot (2009-12) 2008 juliusa-
ban publikaltdk a bank honlapjan?. Részletes
elemz6i munka elézte meg, célja az eurodvezeti
statisztikai adatgytijtés és adatszolgaltatas ered-
ményesebbé ¢és hatékonyabba tétele, hogy a
hatékonysagjavulassal a még meglevoé hianyos-
sagokat megsziintessék. Tobbek kozott a kdvet-
kez0 teriileteket szandékozzak tovabbfejleszteni:
i) részletesebb értékpapir-allomanystatisztika,
i) jobb mindségli adatok a hitelderivativakrol,
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http://www.ecb.europa.eu/stats/html/sqf.en.html
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
ecbstatisticsanoverview2008en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
strategicvisionstatistics2008en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/governmentfinancestati
sticsguide200812en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/stats/html/workprogramme.en.html
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iii) megfeleld aktualitasi negyedéves statisztikak
a biztositotarsasagokrol és a nyugdijalapokrol,
iv) a rendelkezésre all6 mikroadatok statiszti-
kai célu ujrahasznositasa. Utobbiba tartoznak az
orszagos kozponti mérlegstatisztikai hivatalok
altal kezelt vallalati pénziigyi beszamolok adatai
¢és a kozponti hitelnyilvantartokban kezelt infor-
maciok. Az Eurdpai Bankfeliigyeleti Bizottsaggal
kozosen folyik a munka, hogy, ahol lehetséges,
Osszehangoljak a hitelintézetekkel kapcsolatos
feltigyeleti és a statisztikai kdvetelményeket. A
KBER is tovabbi felméréseket készit a pénziigyi
piaci zavarok altal felszinre hozott statisztikai
igényekrdl. A kozéptavia stratégia megkivanja
az érintettek, tehat a nemzeti kozponti bankok
¢és az EKB statisztikai osztalyai, a kiilsé partne-
rek, koztiik a statisztikai intézetek, feliigyeletek
és a pénziigyi agazat képviseldinek intenzivebb
egyiittmikodését.
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5 KOZGAZDASAGI KUTATAS

Az EKB-ban és az eurorendszerben a kozgazda-
sagi kutatds célja: i) olyan kutatasi eredmények
felmutatasa, amelyek segitségével elvi-stratégiai
tanacsokat lehet megfogalmazni a monetaris poli-
tikaval, illetve az eurorendszer egyéb feladatai-
val Osszefliggd kérdésekben, tovabba az ezekhez
kapcsolodd modellek és elemzési  eszkdzok
kidolgozasa és létrehozasa; ii) a gazdasagi eldrejel-
nyok hatdsainak dsszevetésére dkonometriai model-
lek fenntartasa és alkalmazasa; iii) kapcsolattartas a
tudomanyos ¢let képviseldivel, példaul a kutatasi
eredményeknek szakmailag lektoralt tudomanyos
folyoiratokban vald publikalasan, illetve kutatasi
konferencidk szervezésén keresztiil.

5.1 KUTATASI IRANYOK ES EREDMENYEK

Az EKB-ban a kutatéi munka decentralizalt
moédon zajlik: barmely szakmai tertilet indit-
hat kutatasi projektet igényeinek és szakmai
iranyultsaganak megfelelden. A Kutatasi Féigaz-
gatosag amellett, hogy maga is magas szintl
kutatomunkat végez, kozponti szerepet jatszik
a koordinalasban. Az ¢ elnokletével miikodik
a Kutatasi Koordinaciés Bizottsag, amelynek
feladata a kutatdi tevékenység Osszehangolasa
az EKB mint intézmény igényeivel. A bizott-
sag minden évben kijeldli a kutatomunka f6
csapasiranyait.

2008-ban ezek a kovetkezok voltak: az eldre-
jelzések és a modellek tokéletesitése; a mone-
taris elemzés javitdsa; a monetaris politika
transzmissziés mechanizmusanak megértése;
pénziigyi stabilitas; az eurdpai pénziigyi rend-
szer hatékonysaga; nemzetkozi és fiskalis kér-
dések.

Az eldrejelzés és a modellek tokéletesitése terii-
letén szamos futd projekt folytatodott 2008-ban,
tovabbd néhany uj is elindult. Az 0j Ovezeti
modell (New Area-Wide Modell — NAWM)
els6 izben kapott helyet a prognéziskészitésben,
igy alkalmaztak mind az alappalya-prognozis
Osszeallitasanal, mind a szcenaridelemzésnél.
A Christiano-Motto-Rostagno-féle ~ modellt
tovabbfejlesztették, tovabba alkalmaztak tobb, a
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pénziigyi piacok viselkedését feltar6 monetaris
politikai vizsgalatban. Mindkét esetben dinami-
kus stochasztikus altalanos egyensulyi (DSGE)
modellekrél van sz6, amelyek egyre nagyobb
szerepet kapnak a kozponti bankok moneta-
ris politikai munkajaban. Az EKB sajat bels
fejlesztéstit. DSGE-modelleket is kidolgozott
konkrét monetaris politikai kérdések vizsga-
latara. A rovid tava eldrejelzd eszkozokon
2006-2007-ben megkezdett munka zaroéakkord-
jaként 2008-ban bevontdk Oket a rendszeres
kozgazdasagi értékelésbe és a gazdasagpolitikai
elékészité munkaba. A mar meglévo és uj eld-
rejelzd eszkozokkel kapcsolatos kutatomunka
2009-ben is folytatodik.

Az elbrejelzési savok meghatarozasanak uj
modszertanat vezették be 2008-ban, amelyet az
EKB/eurorendszer szakértéinek szeptemberi,
illetve decemberi makrogazdasagi progndzisa-
ban mar alkalmaztak is. Az elérejelzési bizony-
talansag 2009-ben is a figyelem homlokterében
all majd.

A monetaris elemzéssel kapcsolatos kutatas
els6sorban a monetaris elemzési célu kvanti-
tativ modszerek tokéletesitésére és alkalmaza-
sara 0sszpontositott, ezen beliil a f6 cél magas
szinvonall elemzési eszk6zok létrehozasa volt
a monetaris politikai dontések elOkészitésé-
hez. Kutatomunka zajlott tovabba a pénzalapu
inflacids indikatormodellek kialakitasaval ¢és a
pénzkereslet elemzésével, valamint a monetaris
szcenariok strukturalis szemléletii kidolgozasa-
val kapcsolatban. Ebben a tekintetben sokszor
tamaszkodtak a Christiano-Motto-Rostagno-
féle modellre. Nagy hangstlyt kapott a kiilon-
féle strukturalis modellek és egyéb eszkozok
alkalmazasa Osszevetés céljabol.

Ami a monetaris politika transzmisszids mecha-
nizmusaval kapcsolatos kutatasokat illeti, a
KBER-kutatok ugynevezett bérdinamikai halo-
zata (Wage Dynamics Network — WDN) egy
2008 juniusaban rendezett konferencian ismer-
tette munkajanak eredményeit. A WDN célja az
eurodvezeti bérdinamika tulajdonsagainak és for-
rasainak, valamint arakkal valo osszefiiggésének
feltarasa mind aggregalt, mind mikroszinten. A



halozat munkajanak egyik fontos eredménye volt
2008-ban az atanulmany, amelyet tizenhét orszag
vallalatai korében végeztek a bérekrdl, a mun-
kaer6koltségrol és az arképzési magatartasrol.

Az eurodvezeti hdaztartdsok pénziigyeit és
fogyasztasat vizsgdlod felmérés (lasd e fejezet
4. alfejezetét), amelyet az eurodvezet egyik
halézata készitett, a haztartasok dontéseinek
széles skaldjarol (real- és pénziigyi eszkozok
tartasa, eladosodas, a kockazathoz valo viszony,
foglalkoztatas, jovedelem, nyugdij, genera-
ciok kozotti transzfer, ajandékozas, fogyasztas
és megtakaritas) szolgaltat majd mikroszintl
informaciokat. Az adatgyijtés varhatéan
2009 elején veszi kezdetét tobb eurodvezeti
orszagban. A haztartasok pénziigyeivel ¢és
fogyasztasaval kapcsolatos anonim eurodvezeti
mikroadatok a jovében varhatéan a kutatoi
szakma szamara is hozzaférheték lesznek.
A haztartasok pénziigyeivel ¢és fogyasztasa-
val kapcsolatos kutatdsok eredményeit egy
2008 szeptemberében a frankfurti egyetem
Pénziigytani Kézpontja altal megrendezett kon-
ferencian ismertették. Ezen a kutatasi teriileten
beliil még a kovetkezé témak voltak napiren-
den: kozponti banki kommunikacios politika; a
pénziigyi piacok nyomon kovetése; ingatlanpi-
acok; a bankok és a hitel szerepe a monetaris
transzmissziés mechanizmusban; heterogenitas
az eurodvezetben kiillonbdzd szempontokbol.

Az EKB szakemberei vizsgaltak kiilonb6zo
pénziigyi stabilitasi kérdéseket is, illetve ezek
monetaris politikai hatdsait, kiilondsen az
EKB Pénziigyi stabilitasi jelentésével (Finan-
cial Stability Review) Osszefliggésben. A pénz-
iigyi rendszert két szempontbol (az integracio
foka, t6kepiaci folyamatok) elemezték. Szintén
vizsgaltak a hitelek és a piaci kockazat
kolcsonhatasat.

Ami a fizetési és elszamolasi rendszerekkel kap-
csolatos kutatast illeti, az EKB tobb, a témaban
érdekelt kozponti banki szakemberrel (Bank of
England, Reserve Bank of Australia, Federal
Reserve Bank of New York, Federal Reserve
Bank of Chicago, Bank of Canada, De
Nederlandsche Bank) és tudossal Osszefogva

létrehozta a Pénzforgalmi Kozgazdasagtani
Halozat (Payment Economics Network) nevii
informalis csoportosulast. A halozat eldsegiti a
tajékoztatast a fizetési és értékpapir-elszamolasi
rendszerekkel kapcsolatos kutatasokrol, vala-
mint szorosabba fonja a koteléket a kutatas ¢s a
gyakorlat k6zott ezen a teriileten. A halozat hon-
lapjan?* tanulmanyokhoz, témaba vagd elvi-
stratégiai dokumentumokhoz, multbeli és szer-
vezés alatt alld6 konferencidkhoz talalhatunk
linkeket, valamint kutatasi projektekkel kapcso-
latos informacidkat.

A nemzetkdzi kérdések tekintetében az EKB
kutatoi a globalis egyensulyi problémakra —
amely témaban 2008-ban magas szintli sze-
minariumot szerveztek — és az euro nemzet-
kozi szerepére Osszpontositottak figyelmiiket.
Utobbit illetden a devizds szamlazas és az
arfolyam-begytirtizés kapcsolata allt a munka
kozéppontjaban, amelynek eredményeit beépi-
tik ,,Az euro nemzetkdzi szerepének atte-
kintése” (Review of the international role of
the euro) cimi jelentésbe. Ugyancsak ebbe a
kutatasi témakorbe tartozik, hogy nemzetkozi
szintre terjesztették a NAWM-et.

5.2 A KUTATASI EREDMENYEK TERJESZTESE:
KIADVANYOK, KONFERENCIAK

A korabbi évekhez hasonléoan az EKB szak-
emberei altal végzett kutatasok az EKB-
flizetek (Working Paper) és mihelytanulma-
nyok (Occasional Paper) sorozatban kertiltek
publikalasra. 2008-ban 141 EKB-flizet és
22 mithelytanulmany latott napvilagot. Ossze-
sen 116 EKB-fiizetet az EKB munkatarsai
publikaltak egyediil, illetve kiilsé (sok esetben
eurorendszerbeli) tarsszerz6k kozremikodésé-
vel, a tobbi dokumentum kiilsé latogatok tolla-
bol szarmazott, akik kutatoi haldzatok részeként
konferenciakon, szakmai mihelyeken vettek
részt, vagy hosszabb id6t toltottek az EKB-ban
valamely kutatasi projekt befejezésére. Mara
bevett gyakorlatta valt, hogy ezek a publikaciok
varhatoéan szakmailag lektoralt, vezetd tudoma-

24 http://www.paymenteconomics.org
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nyos folyoiratokban is megjelennek. 2008-ban
az EKB munkatarsainak tobb mint 30 cikke
jelent meg ilyen formaban.

Az EKB rendszeresen megjelend Research
Bulletin (Kutatasi Szemle) cim( kiadvanya az
altalanos érdekldédésre szdmot tartd kutatdsi
eredmények széles korti ismertetését szolgalja.
2008-ban kozponti témai a kovetkezdk voltak:
hitelpiaci turbulencia; az eurodvezeti iizleti cik-
lus jellemzo6i; ingatlanvagyon és fogyasztas;
regionalis inflacios dinamika.

Az EKB nagyjabol tizenot kutatasi témaju kon-
ferencia, illetve szakmai mihely szervezdje
vagy tarsszervezdje volt. TarsszervezOként a
Gazdasagpolitikai Kutatokézponttal (Centre for
Economic Policy Research — CEPR), tovabba
eurorendszerbeli és eurorendszeren kiviili koz-
ponti bankokkal miukdodott egyiitt. Szamos
olyan szakmai mithely és szeminarium is meg-
rendezésre keriilt, amelyek célja az EKB-ban
zajlo kutatdsok megismertetése volt. A korabbi
évek gyakorlatadhoz hasonléan a konferenciak
¢és szakmai miihelyek jellemzden konkrét kuta-
tasi iranyok koré szervezddtek; az események
programja ¢és a bemutatott tanulmanyok az EKB
honlapjan megtekinthetdk.

A konferenciak és a szakmai mihelyek a
témakordok széles skaldjat olelték fel. Kozii-
lik hét valamilyen pénziigyi témara 6sszpon-
tositott: ezen beliil ketté a pénziigyi zava-
rok hatésaival foglalkozott, egyet az EKB a
Federal Reserve Bank of Chicagdoval kdzdsen
szponzoralt, mig egy masik témaja a pénziigyi
integracio volt. A tobbi a pénz- és a lakos-
sagi transzferpiacok kiilonféle aspektusait
jarta koril. A nemzetkdzi monetaris politikai
kutatoforum (International Research Forum
on Monetary Policy) — amelyet az EKB a
Fed Igazgatotanacsaval, a Georgetown Egye-
temmel és a Franfkurti Egyetemmel kézosen
tamogat — 6tddik konferencidjara 2008 juniu-
saban keriilt sor, az eseményen a résztvevok
monetaris politikai témakat elemeztek. Egyéb
rendezvényeken az adatkibocsatas (amelyet
az EKB a CEPR-rel egyiitt az eurodvezeti
iizleticiklus-halézaton [Euro Area Business
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Cycle Network] keresztiil tamogat), a munka-
erdpiacok ¢s az euro elso tiz évének témakore
volt teritéken.

A kutatasi eredményeket az EKB szeminarium-
sorozatokon keresztiil is terjesztette, amelyek
koziil kiilonosen kettd kiemelendd: a Deutsche
Bundesbankkal és a Pénziigytani Kozponttal
karoltve szervezett ugynevezett ebédidei kozos
szeminariumok (Joint Lunchtime Seminars),
valamint a meghivott eléadok szeminariumai
(Invited Speaker Seminars). Mindkét soro-
zatban hetente hallhatok eldadasok, amelye-
ken kiilsés kutatok mutatjak be az EKB-ban
legfrissebb kutatasi eredményeiket. Az EKB e
két sorozaton kiviil egyéb kutatéi szeminariu-
mokat is szervez eseti jelleggel.



6 EGYEB FELADATKOROK

A MONETARIS FINANSZIROZAS ES A
KIVALTSAGOS HOZZAFERES TILALMA

6.1

A Szerzédés 237. cikke (d) pontja értelmében
az EKB feladata annak figyelemmel kisérése,
hogy az EU 27 NKB-ja és az EKB megfelel-
nek-e a Szerzodés 101. és 102. cikkében, vala-
mint a 3603/93/EK és a 3604/93/EK tandcsi
rendeletekben foglalt tiltdsoknak. A 101. cikk
megtiltja az EKB-nak és az NKB-knak, hogy
folyoszamlahiteleket vagy barmilyen mas hitelt
nyUjtsanak kormanyoknak és kozosségi intéz-
ményeknek vagy testiileteknek, valamint, hogy
azoktol kozvetleniil adossaginstrumentumokat
vasaroljanak. A 102. cikk megtilt minden olyan,
nem prudencialis megfontolason alapuld intéz-
kedést, amely kormanyok, valamint kozosségi
intézmények ¢és testiiletek pénzintézetekhez valo
kivaltsagos hozzaférését biztositja. A Kormany-
zotanaccsal parhuzamosan az Europai Bizottsag
is figyelemmel kiséri, hogy a tagallamok betart-
jak-e a fenti rendelkezéseket.

Az EKB ugyancsak figyelemmel kiséri az EU
kozponti bankjainak olyan masodlagos pia-
con torténd adossaginstrumentum-vasarlasait,
amely instrumentumokat a belfoldi allami szek-
tor, mas tagallamok allami szektora, valamint
kozosségi intézmények €s testiiletek bocsatottak
ki. A 3603/93/EK tanacsi rendelet vonatkozo
részei szerint az allami szektor adossaginstru-
mentumainak masodlagos piacon térténd meg-
vasarlasat tilos a Szerzédés 101. cikke céljanak
kijatszasara hasznalni. Az ilyen vasarlasok nem
valhatnak az allami szektor kozvetett monetaris
finanszirozasanak formajava.

A 2008. év fenti szempontok szerint végrehaj-
tott figyelemmel kisérése — amely a KBER 27
NKB-ja ¢és az EKB altal szolgaltatott informa-
cidkon alapult — megerdsitette, hogy a vizsgalt
idészakban altalanossagban betartottak a Szer-
z6dés 101. és 102. cikkének rendelkezéseit,
illetve a vonatkozo tanacsi rendeleteket. Ez alol
egy kivétel volt.

A De Nederlandsche Bank jelentést tett egy
olyan napok kozti folyoszamlahitelrdl, amely a
Szerzddés monetaris finanszirozasrol szolo tilal-
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manak egy napra korlatozodoé be nem tartasat
eredményezte, és amelyet azonnal korrigaltak.

6.2 TANACSADOI FELADATKOR

A Szerzodés 105. cikkének (4) bekezdése elo-
irja, hogy az EKB-val konzultalni kell a hatas-
korébe tartozo barmely kdzosségi vagy nemzeti
jogszabalytervezetr6l.”> Nem szenvedhet sérel-
met az EKB-val valoé konzultacios kotelesség
olyan helyzetben sem, amikor valamely jogsza-
balytervezetet gyorsitott eljaras formajaban kell
elfogadni. Csak kivételes esetben, mint példaul
a piaci zavarok jelenlegi szakaszaban engedhetd
meg, hogy a konzultaciés felhivast kdvetden
nagyon rovid idével elfogadjanak valamely jogi
rendelkezést. Az EKB véleményeit honlapjan
teszi kozzé.

2008-ban az EKB 92 véleményt alkotott meg,
ezek kozill tizenegyet EU-intézményekkel,
81-et nemzeti hatosagokkal folytatott konzulta-
ciora reagalva. 2007-ben a konzultaciok szama
43 volt. A 2008-ban és 2009 elején elfogadott
vélemények felsoroldsa e jelentés fiiggelékében
olvashato.

Az EU Tanacsanak megkeresésére sziiletett
EKB-vélemények koziil a kovetkezok érdemel-
nek emlitést.

Az EKB véleményt?® adott ki az elszamolasok
véglegességérdl szol6 iranyelvnek?’, valamint a
pénziigyi biztositékokrol sz616 iranyelvnek?® a
modosito javaslatarol. A valtozasok az éjszakai
elszamolasnak ¢és az 0sszekapcsolt rendszerek-
nek az elszamolasok véglegességérdl szolod
iranyelv (Settlement Finality Directive) szerinti

25 A Nagy-Britannia és Eszak-frorszag Egyesiilt Kiralysagra vonat-
kozo bizonyos rendelkezésekrol szolo, a Szerzddéshez csatolt
jegyz6konyv szerint az Egyesiilt Kiralysag mentesiil a konzulta-
cios kotelezettség alol (HL C 191., 1992.7.29., 87. 0.).

26 CON/2008/37.

27 Az Eurdpai Parlament ¢és a Tandcs 98/26/EK irany-
elve (1998. majus 19.) a fizetési ¢és értékpapir-elszamo-
lasi  rendszerekben az  elszamolasok  véglegességérol,
HL L 166.,1998.6.11.,45. o.

28 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2002/47/EK iranyelve
(2002. jinius 6.) a pénziigyi biztositékokrol szol6 megallapoda-

sokrol, HL L 168., 2002.6.27., 43. o.
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védelmét érintik, mivel a pénziigyi eszkdzok
piacardl szo6lo iranyelv (Markets in Financial
Instruments Directive) és a Kliring és elszamo-
las eurodpai etikai kodexe (European Code of
Conduct for Clearing and Settlement) rendelke-
zésel miatt varhatéan szorosabba valik az egyes
rendszerek kozotti iizemkapcsolat. A javaslat
azokat a hitelkdveteléseket is a pénziigyi bizto-
sittkokrol  szo0lo  iranyelvben  (Financial
Collateral Directive) lefektetett biztositékkate-
goriak kozeé sorolja, amelyek a kozponti banki
hitelmiiveletekhez fedezetként (lombardhitel)
elfogadhatok. Ennek célja hasznalatuk elésegi-
tése az EU teljes teriiletén. Az EKB véleményé-
ben tidvozolte a javaslatot, ezzel egyiitt a ,,rend-
szer” olyan  kiterjesztését
javasolja, amely 1) explicit modon tartalmazza
az EKB-s jogszabalyok altal alapitott rendsze-
reket; €s ii) lehetové teszi az EKB szamara az
ilyen EKB-rendszerek kijelolését. Az EKB azt
is szivesen latna, ha a hitelkdvetelések olyan
egységes altalanos definicid alapjan keriilnének
a pénziigyi fedezetekrdl szolo iranyelv hatalya
ala, amely fiiggetlen a jegybankképességtol,
egyszersmind az uniés hitelkdvetelésekre
vonatkozo6 jogiitkozési szabalyok egyes elemei-
nek harmonizalasat ajanlotta.

Szintén kikérték az EKB véleményét a toke-
kovetelményekrél szolo iranyelvet (Capital
Requirements Directive)? modositd iranyelv-
vel, ezen beliil a kozponti intézményekkel kap-
csolatban all6 bankokkal és egyes sajat vagyon-
alap tételekkel 6sszefliggésben.

Az EKB véleményt*® adott ki az elektronikus
pénzrél szo6l6 iranyelvet (E-money Directive)?!
modositod javaslatrol, amelynek célja az elekt-
ronikus pénzkibocsatas piacanak ugynevezett
elektronikus pénzintézeteken (electronic money
institutions — ELMI) keresztiili megnyitasa. Az
EKB ugyan tamogatta a modositast, am komoly
aggodalmat fejezte ki azzal kapcsolatban, hogy
az ELMI-ket a 2006/48/EK atdolgozott irany-
elvben?? foglalt meghatarozas szerint ,,pénz-
ligyi intézményekké” mindsitsék, mivel ennek
messzemend monetaris politikai kdvetkezmé-
nyei lennének. Az iranyelvtervezet feliigyeleti
szempontbol szintén aggalyos, mivel felpuhitja
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az ELMI-kre vonatkozo feliigyeleti rendszert,
ugyanakkor kiszélesiti az altaluk végezhetd
tevékenységek korét.

Ami a Lamfalussy-keretrendszert®® illeti, a
3. szintii bizottsagok (Eurdpai Bankfeliigyelok
Bizottsaga [Committee of European Banking
Supervisors — CEBS], az Eurépai Biztositok és
Foglalkoztat6i Nyugdijpénztarak Feliigyel6inek
Bizottsaga [Committee of European Insurance
and Occupational Pensions Supervisors -
CEIOPS], az Eurépai Ertékpapir-szabalyozok
Bizottsaga [Committee of European Securities
Regulators — CESR]) feladatkore tisztazasanak
és kibovitésének részeként kikértek az EKB
véleményét a CEBS-t 1étrehozd eurdpai bizott-
sagi hatarozattervezet ligyében, amely a
2004/10-es  eurdpai  bizottsagi  hatarozat3
helyébe 1épne. Az EKB véleményében iidvo-
z6lte a modositd javaslatokat, egyszersmind
hangstlyozta, hogy konkrét megjegyzései nem
¢élveznek elsObbséget az altalanos vitdhoz vald
esetleges jovobeli hozzaszolasokkal szemben,
példaul a Jacques de Larosiére elnoklete alatt
miikddé magas szintl szakértdi csoporttal ssze-
fliggésben. Az EKB néhany valtoztatast javasolt
a hatarozattervezeten, kiilonds tekintettel az
EKB és a Bankfeliigyeleti Bizottsag részvéte-
lére a CEBS bizonyos feladatainak elvégzésé-
ben. A szavazasi rend tekintetében az egységes-
ség biztositasat ajanlotta a hatarozattervezet és a
CEBS-charta rendelkezései ko6zo6tt, tovabba
javasolta, hogy a Bizottsag vegye figyelembe
észrevételeit azoknak hatarozattervezeteknek az
Osszeallitasakor, amelyek a masik két 3. szinti

29 A tékekovetelményekrél szolo iranyelv a  hitelintéze-
tek tevékenységének megkezdésérél és folytatasarol szolo,
2006. junius 14-i 2006/48/EK eurdpai parlamenti és tanacsi
(atdolgozott) iranyelvbél (HL L 177.,2006.6.30., 1. 0.), valamint
a befektetési vallalkozasok és hitelintézetek tékemegfelelésérol
52616, 2006. junius 14-1 2006/49/EK eurdpai parlamenti és tana-
csi (atdolgozott) iranyelvbél (HL L 177., 2006.6.30., 201. o.) all.

30 CON/2008/84.

31 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2000/46/EK iranyelve
(2000. szeptember 18.) az elektronikus pénzintézetek tizleti tevé-
kenységének elinditasarol, folytatasarol és prudencialis feliigye-
letérdl (HL L 275.,2000.10.27., 39. 0.).

32 Lasd a 2006/48/EK iranyelv az 30. labjegyzetben idézett 4(1) és
(5) cikkét.

33 Tovabbi részletek a 4. fejezet 2. pontjaban olvashatok.

34 A Bizottsag 2004/10-es hatarozata (2003. november 5.) az Euro-
pai Bankbizottsag létrehozasarol (HL L 3., 2004.1.7., 36. 0.).

35 CON/2008/63.



bizottsagot érintik, ezekre ugyanis nem terjed ki
az EKB-val folytatott konzultacio.

Az EKB véleményt*¢ adott ki a hataron atnyald
fizetési tranzakciokrol szolo rendelettervezet-
rél, amely a 2560/2001/EK rendelet®” helyébe
1épne. Jollehet a bank tidvozdlte, hogy a hata-
ron atnyuld csoportos beszedés helyet kapott
a rendelettervezetben, figyelmeztetett, hogy a
fizetésimérlegadat-szolgaltatast érintd kérdések
alapos megfontolast igényelnek. Ebben a tekin-
tetben rendkiviil fontos, hogy az eurodvezeti és
nemzeti fizetésimérleg-statisztikak iranti fel-
hasznaloi igények ki legyenek elégitve, vala-
mint, hogy biztositva legyen a SEPA iitemezés
szerinti 1étrejotte. A SEPA fejlesztésébdl kovet-
kezik, hogy nem tarthatok fenn az olyan fizeté-
simérlegadat-szolgaltatd rendszerek, amelyek
elsésorban pénzforgalmi adatokra tdmaszkod-
nak, mivel ezek EU-n beliili euro-pénzforgalmi
célt szolgalnak. Az ilyen rendszerek reformja-
bol az is kdvetkezhet, hogy a bankok adatszol-
galtatasi kotelezettsége ugyan csokken, a nem
banki intézményeké viszont nd, pedig utdbbit
a lehetd legalacsonyabb szinten lenne tanacsos
tartani. Biztositani kellene tovabba, hogy a fize-
tésimérleg-statisztikak 0Osszeallitasat tovabbra
is az EKB monetaris politikaja altal megkivant
kiemelkedé megbizhatdsag, gyakorisag és pub-
likacios sebesség jellemezze.

Az EKB véleményt®® adott ki a betétgarancia-
konstrukciokrél szo6lé iranyelvrél (Deposit-
Guarantee Schemes Directive)®, amelynek
célja a befektetdi bizalom elmélyitése a betét-
garancia-konstrukciok minimalisan garantalt
Osszegének novelésén, valamint a garantalt
betétek végso kifizetési hataridejének csokken-
tésén keresztiil. A bank tamogatta e célkitlizé-
seket, ezzel egylitt hangsulyozta, hogy meg
kell Orizni a betétgarancia-konstrukciok hite-
lességét, vagyis hatékony operativ eljarasokat
kell kidolgozni a kdvetelések igazolasahoz és a
betétesek kifizetéséhez, biztositani kell, hogy
elegend6 forras alljon rendelkezésre, vala-
mint részletesen tajékoztatni kell a betéteseket
a befektetésvédelemi szabalyokrol. Barmely
konstrukcio esetén tiszteletben kell tartani a
Szerzédés 101. cikkét a monetaris finanszirozas

tiltasarol. *° Az EKB ezen a teriileten varhatdan
2009-ben is kiveszi a részét a munkalatokbol.

Az EKB jogi szakvéleményét a tagallami hato-
sagok 2008-ban is kikérték a nemzeti kdzponti
bankokra vonatkozo kérdésekben, igy a belga, a
bolgar, a cseh, a német, az észt, a spanyol, a
luxemburgi, a magyar, a roman ¢s a svéd koz-
ponti bank alapokmanyanak modositasarol.*! A
Deutsche Bundesbankrél szo616 torvénymodosi-
tasi javaslattal kapcsolatban az EKB megje-
gyezte, hogy a tagallamok nem csorbithatjak az
NKB-k azon képességét, hogy alkalmazzak és
megtartsak azon szakképzett munkavallaloikat,
akikre a Szerzddés és a KBER alapokmanya
altal rajuk ruhazott feladatok fliggetlen ellatasa
miatt van sziikség; tovabba, hogy valamely
nemzeti k6zponti bank nem hozhat6 olyan hely-
zetbe, amelyben a kormany befolyast gyakorol-
hat személyzeti politikajara.* Az EKB jelezte,
hogy 1idv6zolné a mddositod javaslat atdolgoza-
sat, amely kiterjesztené a Deutsche Bundesbank
Igazgatotanacsanak hataskorét a személyzeti
szabalyzat elfogadasa terén. A Banca Nationala
a Romaniei alapokmanyat modosito javaslato-
kat attekintve az EKB azon a véleményének
adott hangot, miszerint azok jelentésen korla-
toznak a kozponti banki fiiggetlenséget. Ennek
két okat emelte ki: a bank éves jelentését a par-
lamentnek kellene elfogadnia, valamint a bank
alkalmazottait személyesen feleldsségre lehetne
vonni a veszteségekért.** A Sveriges Riksbank
pénziigyi fiiggetlensége, nevezetesen a tdoke-
struktira és a nyereségmegosztas kérdésében
kifejtett véleményében az EKB hangsulyozta,

36 CON/2009/1.

37 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2560/2001/EK rendelete
(2001. december 19.) a hataron atnyulo eurofizetésekrél (HL L 3
44.,2001.12.28., 13. 0.).

38 CON/2008/70.

39 Az Eurépai Parlament és a Tanacs 94/19/EK irany-
elve (1994. majus 30.) a betétbiztositasi rendszerekrol,
HL L 135.,1994.531.,5. 0.

40 Osszhangban a Tanics 3603/93/EK rendeletével (1993. decem-
ber 13.) a Szerzédés 104. cikkében és a 104b. cikke (1) bekez-
désében emlitett tilalmak alkalmazasdhoz sziikséges fogalmak
meghatarozasar6l, HL L 332., 1993.12.31., 1. o.

41 CON/2008/33, CON/2008/73, CON/2008/2, CON/2008/21,
CON/2008/9, CON/2008/14, CON/2008/82, CON/2008/17,
CON/2008/83, CON/2008/31, CON/2008/4 ¢s CON/2008/34.
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hogy Svédorszag legkésébb a KBER
1998. junius 1-jei 1étrejottéig koteles lett volna
hatalyba Iéptetni azokat az intézkedéseket, ame-
lyek révén megfelelne a Szerz6dés és a KBER-
alapokmany kozponti banki fliggetlenségre
vonatkozo6 rendelkezéseinek.** Az EKB tovabba
alahuzta, hogy barmely jogszabalyi reformnak
az eurorendszer jogi normdinak fokozatos érvé-
nyesitésére kell iranyulnia. Az EKB sajat kezde-
ményezésére véleményezte a gordg tarsadalom-
biztositasi rendszer reformjat, mivel ugy itélte
meg, hogy a modositd javaslatok érinthetik a
Gorog Nemzeti Bank mint fiiggetlen hatésag
statusat.* A Gorog Nemzeti Bank sajat nyugdij-
alapjat integraltdk az allami nyugdijalapba,
amelybe tizendt éven keresztiil évi 23 mil-
li6 eurot kell befizetnie. A térvény vonatkozo
rendelkezéseiben indokolt lett volna figyelembe
venni azok kozponti banki fiiggetlenségre —
beleértve a pénziigyi fiiggetlenséget —, valamint
a monetdris finanszirozas tilalmara gyakorolt
potencialis hatasat.

Luxemburg részérdl két izben érkezett megkere-
sés az EKB-hoz, nevezetesen a Luxemburg mint
pénziigyi kdzpont jogi feltételrendszerének javi-
tasarol szolo torvénymoddositasi javaslattal, vala-
mint a monetaris statusrol és a Banque centrale du
Luxembourgrol sz0l6 torvénymodositasi javaslat-
tal kapcsolatban.*® A két EKB-vélemény iidvo-
z6lte a luxemburgi kdzponti bank pénziigyi stabi-
litasi szerepkdrének megerdsitését, valamint azt,
hogy a modositasok jogi alapot teremtenek ahhoz,
hogy a bank rendkiviili likviditast nyujthasson.

A fizetési és elszamolasi rendszerek témakorében
Lengyelorszag fordult az EKB-hoz jogi tana-
csért a pénziigyi eszkozokkel vald kereskedésrol
sz0106 torvényt és egyéb jogszabalyokat modositd
torvény tervezetével Osszefliggésben.*” Korabbi
véleményéhez hasonléan az EKB most is azt
ajanlotta, hogy kifejezett rendelkezések rogzitsék
a lengyel kozponti bank illetékességét a fizetési
¢s elszamolasi rendszerek felvigyazasa terén.

A pénziigyi feligyelet kérdéskorében Finnor-
szag fordult az EKB-hoz a pénziigyi ¢s biztosi-
tasi feliigyelet integracidjarol szolo torvényter-
vezettel kapcsolatban.®® Az EKB tamogatta a
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feliigyeleti struktura megerdsitését, ugyanakkor
hangsulyozta, biztositékokat kell beépiteni a
koltségvetést, a visszatéritési mechanizmust,
valamint az auditot és az adatszolgaltatast érintd
kérdésekben. Korabbi véleményeihez hasonloan
az EKB ismét kijelentette, rendkiviil 1ényeges-
nek tartja az egylittmiikodést és az informdcio-
cserét a feliigyeletek ¢és a kozponti bankok
kozott a makroprudencialis nyomon kovetés €s
a fizetési rendszerek felvigydzasa szempontja-
bol. Pénziigyi stabilitasi kérdésben Lengyelor-
szag véleményeztette az EKB-val a Bankgaran-
cia Alaprol sz616 torvényt modosito javaslatot.®
Az EKB tjra ismertette azokat a kritériumokat,
amelyek alapjan a nemzeti kdzponti bankok
hitelt nyujthatnak orszagos betétbiztositasi
konstrukciokhoz, tovabba hangsulyozta e konst-

s

A globalis pénziigyi krizis kapcsan az EKB jogi
vélemények sorat*® adta ki a kiilonbozé orsza-
gos mentdintézkedésekrol, amelyek az allami
garanciakkal, a bajba jutott bankok ujratoké-
sitésével, a banki eszkozok felvasarlasaval és
a Dbefektetévédelmi konstrukcidokkal fiiggtek
Ossze. A bank hangsulyozta, hogy 6sszehangolt
megkdzelitésben kell végrehajtani a 2008. okto-
ber 12-én az eurodvezet allam-, illetve kormany-
foi altal elfogadott dsszehangolt akcidtervet és
kell megfelelni a k6zosségi jog rendelkezései-
nek (kiilonos tekintettel az allami segitségnytj-
tasra), tovabba nyomatékositotta, hogy az allam
részvényesi szerepének id6ében korlatozottnak
kell lennie.>!

Az euro szlovakiai bevezetése kapcsan Szlova-
kia kérte az EKB jogi véleményét az arak kettds
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feltiintetésérol és a kerekitési szabalyokrol szolo
torvénytervezetr6l.> Az EKB ismét felhivta a
figyelmet az arsemlegesség és a jogi eszkdzok
folytonossaganak alapelvére, tovabba olyan
megkozelitést ajanlott, amely 0sszhangban all a
hasonlé eseteivel. 2008-t6] kezdddden az Eves
jelentés kozolni fogja mindazokat a fontosabb
eseteket, amelyekben egyértelmiien elmulaszt-
jak kikérni az EKB véleményét valamely orsza-
gos vagy koz0sségi szintll jogszabalytervezetrol.
2008-ban a gorog tarsadalombiztositasi rendszer
reformjan kiviil — amelyrdl, amint azt fentebb
emlitettiik, az EKB sajat kezdeményezésre
bocsatott ki véleményt — hat esetben mulasztot-
tak el kikérni az EKB véleményét orszagos
szinti torvényjavaslatrol.

Ezek koziil két esetben (Bulgaria és Ciprus) a
hatésagok olyan jogi rendelkezésekkel Gssze-
figgésben nem konzultaltak az EKB-val, ame-
lyek a KBER-alapokmanyban rogzitetteken
tul szolgaltatnak alapot a kdzponti bank elnd-
kének felmentésére. Az 0Osszeférhetetlenség
megeldzésérél és nyilvanossagra hozatalarol
sz616 2008. oktdber 16-i bolgar torvény ugy
rendelkezik, hogy e torvény rendelkezéseinek
be nem tartasa és Osszeférhetetlenség miatt fel
lehet menteni hivatalukbdl a koztisztviseldket,
beleértve a bearapcka Hapogna Ganka (Bolgar
Nemzeti Bank) elnokét, alelndkeit és igazgato-
tanacsi tagjait. A ciprusi torvény olyan gazda-
sagi tevékenység és juttatasok esetében allit fel
korlatokat, amelyek folytatdsa, illetve igénybe-
vétele esetén a Ciprusi Kozponti Bank elnoke
elbocsathatd. Amennyiben a két tagallam jogi
véleményért fordult volna az EKB-hoz, a bank
komolyan biralta volna az emlitett rendelke-
zéseket abbol a szempontbol, hogy mennyire
felelnek meg a KBER-alapokmany 14.2 cikke
eléirasainak.

A francia hatosagok nem konzultaltak az EKB-
val a gazdasadg modernizacidjardl szolo torvény-
tervezet két modositasaval kapcsolatban, ame-
lyek tovabb egyszertisitik a Banque de France
alapokmanyat tobbek kozott azaltal, hogy meg-
szlintetik altalanos tanacsanak monetaris bizott-
sagat, valamint az elndk hataskorébe utaljak az

EKB iranymutatasai atvételének feladatkorét.
Jollehet az EKB nem emelt volna kifogast ezen
intézményi valtozasok ellen, ki kellett volna
kérni véleményét, hiszen a valtozasok a Banque
de France-t érintik.

A holland hatésagok elmulasztottak konzul-
talni az EKB-val a pénziigyi feliigyeletr6l sz6lo
torvényt modositd torvénnyel kapcsolatban.
A jogszabaly kimondja, hogy kivételes koriil-
mények kozott a De Nederlandsche Bank és
az Autoriteit Financiéle Markten elfogadhat
olyan atmeneti szabalyokat, amelyek eldsegitik
a pénziigyi szféra stabilitasat. A holland pénz-
tigyminiszternek irott levelében az EKB meg-
jegyezte, hogy nemzeti kdzponti bankot érint6
jogyszabalytervezetr6l, valamint olyan szaba-
lyokrol 1évén szo6, amelyek lényegesen befo-
lyasoljak a pénziigyi intézmények és piacok
stabilitasat, ki kellett volna kérni az EKB szak-
véleményét.

A portugdl hatoésagok a pénziigyi turbulenciat
érintd harom jogi aktus esetében nem konzul-
taltak az EKB-val. Koziilik az egyik a Banco
de Portugal hataskorébe utalta a hitelintézetek
sajattéke-emelésre vonatkozd kérésének elbi-
ralasat, valamint az Gjrat6késitési tervek betar-
tasanak ellenérzését. A masik két jogszabaly
lehet6vé tette a portugal allam szamara, hogy
garanciavallaloként 1éphessen fel a Portugali-
aban bejegyzett hitelintézetek finanszirozasa-
hoz. A rendelkezések értelmében a Banco de
Portugal az egyike azoknak a hatésdgoknak,
amelyek feladata a finanszirozasi kérések atte-
kintése és az allami garanciavallalas érvénye-
sitésének ellenérzése. Mivel az elfogadott jog-
szabaly nemzeti kdzponti bankot érint, illetve
olyan szabalyokat fektet le, amely szamotte-
vOen befolyasolja a pénziigyi intézmények ¢és
piacok stabilitasat, ki kellett volna kérni az
EKB szakvéleményét.

A roman hat6sagok nem egyeztettek az EKB-val
az éves beszamolok és az dsszevont (konszoli-
dalt) beszamolok jog szerinti kdnyvvizsgalata-
6l sz016 2006/43/EK iranyelvet a roman jogba
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atiiltet6 torvénytervezetekrol. Jollehet kozosségi
iranyelvrdl volt szd, mivel a tervezett jogsza-
balyok a Banca Nationald a Romanieit érintik,
ki kellett volna kérni az EKB szakvéleményét.

6.3 AZ EUROPAI KOZOSSEG HITELFELVETELI ES
HITELNYU)TASI MOVELETEINEK
ADMINISZTRACIOJA

A Szerzédeés 123. cikke (2) bekezdésével és a
2002. februar 18-i 332/2002/EK tandacsi rende-
let 9. cikkével &sszhangban az EKB tovabbra
is felelés az Europai Kozosség hitelfelvételi és
hitelnytjtasi miveleteinek adminisztraciojaért
a kozéptava pénziigyi segitségnyujtasi mecha-
nizmus (medium-term financial assistance
mechanism) keretében. 2008-ban az EKB
egy bizonyos tdkedsszeget kapott a Kozos-
ség hitelezditdl, és a kolcson Osszegét kifizette
a hitelfelvevé orszagnak (Magyarorszagnak).
2008. december 31-én a Magyarorszaggal
szembeni teljes kozosségi hitelkintlevéségek
Osszege 2 milliard euro volt (2007 végén nem
volt kintlevdség).

6.4 AZ EURORENDSZER TARTALEKKEZELESI
SZOLGALTATASAI

2008-ban tovabbra is a szolgaltatdsok atfogod
korét nyujtottak a 2005 januarjaban létrehozott
keretrendszerben az eurodvezeti iigyfelek eurd-
ban denominalt tartalékainak kezelésére. Az
eurorendszer kdzponti bankjai (az eurorendszer
szolgaltatoi) az eurodvezeten kiviili kozponti
bankok, monetaris hatésagok és allami szer-
vek, valamint nemzetkdzi szervezetek szamara
elérhetd szolgaltatasok teljes korét harmonizalt
feltételekkel kinaljak, dsszhangban az altalanos
piaci normakkal. Az EKB altalanos koordinalo
szerepet tolt be, biztositva a rendszer zokkend-
mentes mitkddését. Az eurorendszerrel {iizleti
kapcsolatban allo tigyfelek szdma 2008 soran
stabil maradt. Ami magukat a szolgaltatasokat
illeti, kiilonosen az év masodik felében sza-
mottevéen novekedtek az iigyfelek teljes kész-
pénzegyenlegei és értékpapir-allomanyai. Az
eurorendszer 2007-es lgyfél-elégedettségi fel-

EKB
/ Eves jelentés
2008

mérését kovetden — amely az iizleti partnerek
altalanos elégedettségérdl szamolt be —2008-ban
hozzalatott a rendszer biztositotta szolgaltatasok
korének bovitéséhez ¢s a szolgaltatasok mindsé-
gének javitasahoz.
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| GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

SZLOVAKIABAN

2008. jalius 8-an az ECOFIN Tanacs elfo-
gadott egy hatarozatot, amely lehetové tette,
hogy Szlovakia 2009. januar 1-jét6l sajat
valutajaként bevezesse az eurdt, 15-r6l 16-ra
novelve ezaltal az eurodvezetbeli orszagok
szamat. A Tanacs dontése az EKB ¢és az Euro-
pai Bizottsag altal 2008 majusaban készitett
konvergenciajelentéseken alapult; ezutan az
allam- és kormanyfok alkotta Tandcs megvi-
tatta és az Eurdpai Parlament véleményezte a
kérdeést, és az Eurdpai Bizottsag megtette javas-
latat. Ugyanezen a napon az ECOFIN Tanacs
elfogadta a szlovak korona eurdval szembeni
atvaltasi arfolyamat visszavonhatatlanul rogzité
rendeletet; ez az arfolyam a dontés idején érvé-
nyes ERM-II kdzponti arfolyam, azaz 30,1260
korona/euro volt. Az atvaltasi arfolyam megal-
lapitasanak napjan a szlovak koronat ehhez az
arfolyamhoz kozeli értéken jegyezték. ERM-II-be
vald belépése, azaz 2005. november 28. Ota,
a szlovak korona kozéparfolyamat kétszer
értékelték fel az eurdval szemben: 2007 mar-
ciusaban 8,5%-kal, 2008 majusaban pedig
17,6472%-kal.

A 90-es évek végén tapasztalt lanyha, 2% alatti
gazdasagi novekedés idészakat kovetden Szlo-
vakia gazdasaga rendkiviil erdteljes iitemben
novekedett az utobbi években. A ndvekedési
teljesitmény utobbi tiz évben tapasztalhato javu-
lasat segitették eld a mélyrehatd strukturalis
reformok és az ezt kovetden nagy mennyiségben
bearamlo kiilfoldi toéke. A real-GDP-novekedés
2007-ben 10% folott tet6zott, amelyet 2008-
ban egy némileg mérsékeltebb iitemd, 6,4%-0s
novekedés kovetett (lasd 13. tablazat). Szlova-
kia gazdasagi teljesitménye az utdobbi néhany
évben szorosan Osszefiiggott gyartasi kapacita-
sanak jelentds boviilésével, killondsen az ipari
szektorban. Az autogyartds és az elektronika
terliletén koncentralodo 1) lizemek legnagyobb
része exportorientalt. Ami a kiilsé kornyezetet
illeti, Szlovakia szamottevd folyo fizetési- és
tékemérleg-hianyt kdnyvelt el az elmult évtized
legnagyobb részében. A deficit jelentds részét
azonban a bearaml6 kozvetlen kiilfoldi tokebe-
fektetések finansziroztak, és az adoéssagnoveld
allomanyvaltozasok csupan masodlagos szere-
pet jatszottak. Az évtized elsé felében a folyo

13. tablazat: F6bb gazdasagi mutatok - Szlovakia

(eltérd jelzés hianyaban éves szazalékos valtozasok)

| 1999 | 2000 | 2001

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Real-GDP-novekedés 0,0 1,4 34 4,8 4,7 52 6,5 8,5 10,4 6,4
Hozzdjarulas a real-GDP-névekedéshez
(szazalékpontban)
Belfoldi kereslet, készletek kivételével -6,7 -0,6 7,5 4,0 1,1 33 8,7 7,6 6,0 5.8
Nett6 export 6,9 0,3 -5,0 0,4 5,7 -0,8 -2,2 2,2 4,6 0,0
HICP-inflacio " 10,5 12,3 7,2 35 8,4 7,5 2,8 43 1,9 39
Egy alkalmazottra jut6 javadalmazas 6,9 13,3 5,8 8,7 8,2 8,4 9,7 7,7 8,8 9,0
Nominalis fajlagos munkaerékoltség
(egész gazdasag) 4,1 9,6 2,9 3,9 4.4 2,9 43 1,5 0,6 52
Import deflator (aruk és szolgaltatasok) 0,3 14,1 6,0 1,0 1.9 2,1 1,7 3,6 1,6 3,0
Folyo- és tékeszamla-egyenleg (a GDP
szazalékaban) . . -1,8 -53 -4,1 -5,7 -6,7 -6,3 -4,2 -4.8
Teljes foglalkoztatas -2,5 -2,0 0,6 0,1 1,1 -0,2 1,4 2,3 2,1 2,8
Munkanélkiiliségi rata (a munkaerd
szédzalékaban) 16,4 18,8 19,3 18,7 17,6 18,2 16,3 13,4 11,1 9,6
Allamhaztartasi tsbblet (+)/hiany (-) 74 -123 -6,5 -8,2 -2,7 -2,3 -2,8 -3,5 -1,9 -2,3
Allamhaztartas brutté adéssaga 47,8 50,3 48,9 43,4 424 41,4 34,2 30,4 29,4 28,8
Harom honapos kamatlab (szazalék/év) 15,7 8,6 7,8 7,8 6,2 47 2,9 43 43 42
Hosszu lejaratu, tizéves allamkotvények
hozama (szazalék/év) " . . 8,0 6,9 5,0 5,0 3,5 4.4 4,5 4,7
Arfolyam az eurdval szemben -2 44,1 42,6 433 42,7 41,5 40,0 38,6 37,2 33,8 31,3

Forrasok: EKB és Eurostat.
1) Id8szaki értékek atlaga.
2) Szlovak korona/euro.
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fizetési- és tokemérleg némi romlasat idézték eld
kezdetben a nagyberuhazasi projektek, amely az
j technologiak importjahoz kothetd elsésorban.
Ez a hatas azonban csupan ideiglenes volt, és
az ipar exportkapacitasanak jelentés mérteki
béviilése valdjaban a fenti hianyok csokkentésé-
hez jarult hozza. Az utébbi 6t évben Szlovakia
folyo fizetési és tékemérlegének hidnya atlago-
san a GDP 5,5%-anak felelt meg.

A szlovak gazdasag inflacios teljesitménye
az elmult évtizedben viszonylag volatilisnak
bizonyult. A szabalyozott arak és a kozvetett
adok jelentds mértékben hozzajarultak ehhez a
volatilitashoz. Egy magas inflacidval jellemez-
het6 idészak utan, 2004-t61 fokozatosan csok-
kenni kezdett, majd 2007-ben 1,9%-0s mély-
pontot ért el az éves HICP-inflacio, a 2006-ban
tapasztalhaté ideiglenes novekedés ellenére is.
Ez a csokkenés azt kdvetden indult meg, hogy a
Néarodna banka Slovenska bevezette az inflacios
célkovetés rendszerét. Az inflacido mérséklodé-
sét tamogatta a szlovak korona euréhoz viszo-
nyitott arfolyamanak fokozatos felértékelodése
is. Kés6bb azutan ismét er6sodott, és 2008
szeptemberében tetdzott a szlovakiai HICP-
inflacio, ami jelentds mértékben a nemzetkozi
energia- és ¢élelmiszerarak valtozasaival volt
Osszefiiggésben. A nemzetkdzi nyersanyagarak
erdteljes csokkenésének hatasara 2008 utolsod
hénapjaiban és 2009 elején ismét mérséklddni
kezdtek az inflacios ratak. 2008-ban Osszességé-
ben 3,9%-on allt a HICP-inflacio.

A szamottevd javulas ellenére a munkaerépiacot
tovabbra is igen jelentékeny szerkezeti merev-
ségek jellemzik. Az évtized elején a viszony-
lag er6teljes gazdasagi novekedés ellenére sem
javult a munkaerd-piaci helyzet. Ez a helyzet
2004-ben megvaltozott. Jelentdés reformok
kertiltek megvalositasra az addzas, a szocialis
juttatasok és a munkaerdpiac terén, amelyek az
ezt kovetd intenziv kiilfoldi tékebedramlassal
parosulva hozzajarultak a munkahelyek szama-
nak erételjes novekedéséhez. Egyuttal csokkent
a munkanélkiiliségi rata is, mivel 2004 maju-
saban, Szlovakia EU-hoz vald csatlakozasakor
megindult a dolgozok migracidja Szlovakiabol.

A fenti kedvezd valtozasok ellenére a munka-
erdpiac fennallé merevségeinek kovetkeztében
tovabbra is 10% kozelében maradt a munka-
nélkiiliségi rata. Ezek a merevségek felel6sek
példaul a tartds munkanélkiiliség magas ara-
nyaért, a munkanélkiiliek kdrében tapasztalhato
kedvezétlen szakértelem-kindlatért és a régio
munkaerdpiacai kozott levd oridsi egyenldtlen-
ségekért.

A fiskalis politika az utobbi években jobban
tamogatta az arstabilitas elérését Szlovakiaban.
Magas szintekrdl indulva, a GDP-aranyos allam-
haztartasi hiany a 2000-ben regisztralt 12,3%-
rol 2008-ra 2,3%-ra csokkent. A Szlovakia ellen
2004-es EU-csatlakozasakor meginditott tulzott-
hiany-eljarast 2008 juniusaban megsziintették.
Az utdbbi években csokkent tovabba a GDP-
aranyos allamadoéssag-allomany: mig 2000-ben
a GDP 50,3%-at tette ki, 2008-ban ugyanez az
érték mar csak 28,8% volt. Mindazonaltal, az
utobbi néhany évben tapasztalt rendkiviil erétel-
jes gazdasagi novekedést tekintve még mindig
magas Szlovakia koltségvetési hidnya. A jovot
illetéen Szlovakianak biztositania kell, hogy
hiteles és fenntarthaté konszolidacios intézke-
dések révén koltségvetési hianyat fenntarthato
modon a GDP 3%-a alatt tartsa, amivel egyszer-
smind az orszagot is hozzasegithetné kozéptavi
koltségvetési céljai eléréséhez.

A monetaris politika fontos szerepet jatszott a
szlovak gazdasag stabilizalasaban. 1998 6szén
a szlovak korona arfolyamrendszerét iranyitott
lebegtetésti  arfolyamrendszerré allitottak at,
amelynek referenciavalutdja 1999 januarjatol
az euro lett. A Narodna banka Slovenska mone-
taris politikai stratégiaja attért az implicit infla-
cios célkovetésre. 2005. januar 1-jén a Narodna
banka Slovenska monetaris politikai stratégia-
janak modositasaval megvaldsult az “inflacios
célkovetés az ERM-II feltételei szerint”. 2005.
november 28-4n a szlovadk korona belépett az
ERM-II-be. Kozéparfolyamat ekkor 38,4550
koronaban allapitottdk meg az eurdval szem-
ben. Az alkalmazott standard ingadozasi sav
+15% volt. A kedvezdbbé valo makrogazdasagi
fundamentumok hatasara jelentésen er6sodott a
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szlovak korona, kozéparfolyamat az ERM-II-
ben valod részvétele soran kétszer is felértékelték
az eurdval szemben.

A 2005 és 2008 kozott alkalmazott inflacios cél-
kovetési rendszernek megfeleléen, a Narodna
banka Slovenska monetaris politikdja az arsta-
bilitas fenntartdsara torekedett. Ennek kovet-
keztében a 2005-t61 megfigyelhetd, fokozodo
inflacids nyomas a monetaris szigoritas iddsza-
kat nyitotta meg. A Narodna banka Slovenska
tobb lépésben, dsszesen 175 bazisponttal emelte
meg iranyado kamatlabat, ami 2006 szeptem-
berében elérte a 4,75%-ot. Az inflacids rata ezt
kovet6 stabilizacidja, valamint az Gjonnan meg-
valasztott kormany szilard elkdtelezettsége az
eredeti euroatallasi litemterv betartasa mellett
hozzajarult ahhoz, hogy az orszag le tudta kiiz-
deni a gazdasagi instabilitds e rovid epizod;jat.
Az eurobevezetéssel kapcsolatos tervek irant
megnyilvanulo uj bizalom és a kedvezd mak-
rogazdasagi fejlemények megerositették a szlo-
vak koronat, amelynek arfolyama fokozatosan
emelkedni kezdett az eurdval szemben. 2007-
ben a Narodnd banka Slovenska megkezdte
monetaris politikai iranyvonalanak lazitasat,
és iranyado kamatlabat két 1épésben, Gsszesen
50 bazisponttal 4,25%-ra csokkentette. A var-
hatd euroatallasra vald tekintettel a Narodna
banka Slovenska 2008 oktoberétdl kovette az
EKB kamatdontéseit, amelynek kovetkezté-
ben harom lépésben, dsszesen 175 bazisponttal
2,5%-ra csokkentette repokamatlabat. A szlova-
kiai pénzpiaci kamatlabak nagyjabdl a hivatalos
jegybanki kamatlabakhoz alkalmazkodtak. 2008
utols6 honapjaiban a szlovakiai banki szektort
jellemz6 boséges likviditasnak kdszonhetéen

Il. keretes iras

a pénzpiaci kamatlabak alacsonyabbak voltak,
mint az eurodvezetben. A szlovakiai gazdasagi
valtozasok irant megnyilvanulé hatarozott piaci
bizalomnak k&szOonhetden, az utdbbi években
csokkentek a hosszu lejarati allamkotvények
hozamai.

Most, hogy Szlovakia attért az euréra, mar
nem részesiilhet az euroval szemben felértéke-
16d6 nemzeti valutaja altal nyujtott elényokbdl,
noha a multban ez segitett az inflacid vissza-
szoritasaban. Ezért az eurora valo atallas utan
a hatosagoknak célratoré gazdasagpolitikat kell
folytatniuk minden fronton. A prioritas a fenn-
tarthatd gazdasagi konvergencia még magasabb
fokanak elérése kell, hogy legyen. E tekintetben
Iétfontossagii az alacsony inflacios kornyezet
fenntartdsa. A gazdasagban uralkodd inflacios
nyomdsok korddban tartdsdhoz elengedhetetlen
a Stabilitasi és novekedési paktum kovetelmé-
nyeivel 0sszhangban, kovetkezetesen és hitele-
sen megvalositott fiskalis politika. A kdzelmult-
ban tapasztalhatd gazdasagi lassulas ellenére a
hatdésagoknak tovabbra is a tlzott fiskalis hiany
elkeriilésére és a fiskalis konszolidacio folyta-
tasara kell torekedniiik annak érdekében, hogy
mielébb elérhessék kozéptavi  koltségvetési
céljaikat. Szlovakiaban tovabbi eréfeszitésekre
van sziikség a kiilsé versenyképesség megala-
pozasahoz és a gazdasag ellenallo képességének
megerdsitéséhez. Tovabb kell javitani a szlovak
munkaerdpiac mikodését, ¢s meg kell oldani a
strukturalis munkanélkiiliség magas szintjének
problémajat. A termelékenység novelése és az
orszag kiilfoldi tékét vonzo képességének meg-
Orzése érdekében sziikség van az iizleti kdrnye-
zet fejlesztésére is.

AZ EUROOVEZET SZLOVAKIAVAL TORTENT KIBOVITESENEK STATISZTIKAI VONZATAI

Szlovakia 2009. januar 1-jei csatlakozéasa az eurodvezethez a negyedik olyan alkalom volt, ami-
kor az eurodvezetre vonatkozo6 statisztikai sorokat modositani kellett 1) tagorszag belépése miatt.
Ahol sziikséges volt, a kibovitett eurodvezetre vonatkozo statisztikak készitését koordinaltak az

Eurdpai Bizottsaggal.
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Szlovakia eurodvezetbe vald belépése azt jelenti, hogy Szlovakia rezidensei az eurodvezet rezi-
denseivé valtak. Ez befolyasolja azokat a statisztikakat, amelyeknél az eurodvezeti aggregatu-
mok nem egyszeriien csak az olyan nemzeti adatok dsszegei, mint a monetaris, fizetésimérleg- és
nemzetkozi befektetési pozicidra vonatkozo statisztikak vagy a pénziigyi szamlak, ugyanis most
mar konszolidalni kell a szlovak és mas eurodvezeti rezidensek kozotti tranzakciokat is.

Kovetkezésképpen 2009 januarjatol Szlovakia koteles teljesiteni az EKB valamennyi statisztikai
kovetelményét, azaz teljesen harmonizalt és Gsszehasonlithatd nemzeti adatokat szolgaltatni.!
Tekintve, hogy az 1j statisztikak elokészitése hosszu idot igényel, a Narodna banka Slovenska
és az EKB joval Szlovakia EU-csatlakozasa el6tt megkezdte a statisztikai elokésziileteket. A
KBER-be torténd integralodasat kovetden a Narodna banka Slovenska még intenzivebben foly-
tatta az elokésziileteket, hogy teljesiteni tudja az EKB kovetelményeit a monetaris, banki, fizeté-
simérleg-, allami finanszirozasi, pénziigyi szamla és mas pénziigyi statisztikak terén. Ezenkiviil
a Narodna banka Slovenskanak meg kellett tennie a sziikséges eldkésziileteket a szlovak hitelin-
tézetek integralodasara az EKB kotelezdtartalék-rendszerébe, €s teljesitenie kellett a vonatkozo
statisztikai kovetelményeket.

A tobbi eurodvezetbeli orszag adatkozl6i és NKB-i szamara az eurodvezet bovitése azt jelenti,
hogy 2009 januarjatol a szlovak rezidensekkel lebonyolitott tranzakciokat (vagy allomanyvalto-
zasokat) ¢€s a hozzajuk kapcsolodo pozicidkat az eurodvezeti adatok részeként kell jelenteniiik,
nem pedig eurodvezeten kiviili rezidensekkel kapcsolatos tranzakciokként és poziciokként.

Tovabba Szlovakianak és minden eurodvezetbeli orszagnak megfelelé foldrajzi és szektoralis
részletességgel visszamendleges adatokat kellett szolgaltatni Szlovakia EU-hoz torténd csatlako-
zasanak évéig, azaz 2004-ig visszamenden.

Az eurodvezeti statisztikdk publikalasat illetéen az EKB online hozzaférést biztosit a felhaszna-
1ok szamara két csoport idésorhoz. Mig az egyik a jelenlegi (tehat Szlovakiat is magaban foglalo)
eurodvezetre vonatkoz6 adatokat tartalmazza a lehetd legtavolabbi multba visszanytlva, a masik
0sszekoti az euroovezet kiilonféle osszeallitasait az 1999-ben idetartozo 11 orszaggal kezdve.

1 Az EKB statisztikai kdvetelményeit az EKB-statisztika — attekintés cimi, 2008. aprilisi dokumentum foglalja 6ssze.
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2 A NARODNA BANKA SLOVENSKA
EURORENDSZERBELI INTEGRACIOJANAK

JOGI SZEMPONT)AI

A Szerzodés 122. cikke (2) bekezdése értel-
mében az EKB megvizsgalta, hogy a Narodna
banka Slovenska alapszabalya és az egyéb
vonatkozo szlovak jogszabalyok megfelelnek-e
a Szerz6dés 109. cikkének. Amint azt a 2008
majusaban kiadott konvergenciajelentés megal-
lapitja, az EKB kedvezden itélte meg a szlovak
jogszabalyok Osszhangjat a Szerzddéssel és a
KBER alapokmanyaval.

Tekintettel a Narodna banka Slovenska
eurorendszerhez torténd 2009. januar 1-jei csat-
lakozasanak biztositasara, az EKB és a Narodna
banka Slovenska szamos jogi eszkozt Iéptetett
érvénybe. Az eurorendszer jogi kereteit az
ECOFIN Tanacs 2008. julius 8-i, Szlovakia
eltérésének megszlintetésérdl szold hatarozata
kovetkezményeként atalakitottak!. Az euro szlo-
vakiai bevezetése ¢s a kozponti bank integraci-
0ja az eurorendszerbe sziikségessé tette néhany
szlovak jogszabaly megvaltoztatasat.

2007 végére a Narodna banka Slovenska alap-
szabalyat osszhangba hoztak az EKB 2004. és
2006. évi konvergenciajelentéseinek ajanlasai-
val. 2007. jalius 20-an Szlovakia egyeztetett az
EKB-val a Narodna banka Slovenska alapszaba-
lyaban végrehajtando tervezett modositasokrol.
Az EKB elfogadta a javaslatot bizonyos valtoz-
tatasokrol, amelyek ezutan atvezetésre keriiltek
az alapszabaly végleges valtozatiban.?

Az ECOFIN Tanéacs 2008. julius 8- hatarozata
az euro szlovakiai bevezetése okan?® sziikségessé
tette a 974/98/EK tanacsi rendelet modositasait,
valamint a 2866/98/EK rendeletet modosito
694/2008/EK tanacsi rendelet* elfogadasat,
amely meghatarozta a szlovak korona vissza-
vonhatatlanul rogzitett arfolyamat az euroval
szemben. A Tanacs konzultalt az EKB-val a
javaslatokrol mindkét rendeletre vonatkozoan,
amelyekrél az EKB véleményt fogadott el.’
Kikértek az EKB véleményét az euroatallast
vezérlé nemzeti jogalkotas, a fizetési és elsza-
molési rendszerek, a kerekitési szabalyok és
a Szlovakidban forgalomban 1évé bankjegyek
kérdésében is.°

EKB
. Eves jelentés
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A Narodna banka Slovenska eurorendszerbe
torténd integracidjanak jogi eldkésziileteivel
kapcsolatban az EKB elfogadta a sziikséges jogi
eszkozoket, hogy lehetové tegye a hatralevd
téke befizetését a Narodna banka Slovenska
altal az EKB részére.” Az EKB ugyancsak feliil-
vizsgalta jogi kereteit, és ahol sziikséges volt,
modositasokat vezetett be a Narodnd banka
Slovenska eurorendszerbeli tagsaga okan. Ide
tartozott az eurorendszer monetaris politika-
jara és a TARGET2-re vonatkoz6 jogi keretek
megvalositasaval kapcsolatos szlovakiai jog-
szabalyok attekintése, ami 2009. januar 2-atol
lehetdvé tette a szlovak tgyfelek részére az
eurorendszer nyilt piaci miiveleteiben valo rész-
vételt. Az EKB ugyancsak elfogadott egy don-
tést a kotelezo tartalékok EKB altali alkalma-
zasara vonatkozo atmeneti rendelkezésekrol az
euro szlovakiai bevezetését kovetéen.® Végeze-
till, az ERM-II-megallapodas® a Narodna banka
Slovenskaval megsziintetésre kertilt.

1 A Tanacs 2008. julius 8-i 2008/608/EK hatarozata a Szerzédés
122. cikke (2) bekezdésének megfelelen a kozos valuta 2009.
januar 1-jén Szlovakia altal torténé bevezetésérol, HL L 195.,
2008.7.24.,24. o.

2 CON/2007/43.

3 A Tanacs 2008. julius 8-i 693/2008/EK rendelete a 974/98/EK
rendeletnek az euro Szlovakiaban valo bevezetése tekintetében
torténd modositasarol, HL L 195.,2008.7.24., 1. o.

4 A Tanacs 2008. julius 8-i 694/2008/EK rendelete a 2866/98/EK
rendeletnek az euro szlovakiai atvaltasi arfolyama tekintetében
torténd modositasarol, HL L 195.,2008.07.24., 3. o.

5 CON/2008/28.

6 CON/2008/18, CON/2008/23, CON/2008/25, CON/2008/27,
CON/2008/40 és CON/2008/86.

7 Az EKB hatarozata (2008. december 31.) az Europai Kozponti
Bank tokéjének a Narodna banka Slovenska altali befizetésérol,
a Narodna banka Slovenska devizatartalékokat megtestesitd
eszkozeinek az EKB szamdra torténd atadasarol és az Eurdpai
Kozponti Bank altalanos tartalékaihoz és céltartalékaihoz valo
hozzajarulasarol (EKB/2008/33), HL L 21.,2009.01.24., 83. o.

8 EKB/2008/14 dontés (2008. oktober 28.) az euro szlovakiai
bevezetését kovetden a kotelezo tartalékok EKB éltal torténd
alkalmazasara vonatkozo atmeneti rendelkezésekrél, HL L 319.,
2008.11.29.,73. o.

9 2008. december 8-i megallapodas az EKB ¢és az euroGvezeten
kiviili tagallamok nemzeti kozponti bankjai kozott a gazdasagi
és monetaris unié harmadik szakaszaban az arfolyam-mecha-
nizmus eljarasi szabalyainak meghatarozasarol szolo, az EKB
¢és az eurodvezeten kiviili tagallamok nemzeti kozponti bankjai
kozotti, 2006. marcius 16-i megallapodas modositasarol, HL
C 16.,2009.01.22., 10. o.



3 A NARODNA BANKA SLOVENSKA
EURORENDSZERBELI INTEGRACIOJANAK

OPERATIV SZEMPONT]JAI

Az ECOFIN Tanacs 2008. julius 8-i hatéaro-
zatat kovetdéen a 2009. januar 1-jén torténd
eurobevezetésrél Szlovakiaban, az EKB tech-
nikai el6késziileteket hajtott végre a Narodna
banka Slovenska eurorendszerbeli teljes integ-
racioja céljabol. A Szerz6dés rendelkezéseivel
Osszhangban a Narodna banka Slovenska ponto-
san ugyanazokkal a jogokkal és kotelezettségek-
kel csatlakozott az eurorendszerhez, mint azon
EU-tagallamok NKB-i, amelyek mar korabban
bevezették az eurot.

A Narodna banka Slovenska eurorendszerbeli
letek széles korét fedték le, nevezetesen pénz-
iigyi jelentés és szamvitel, monetaris politikai
miveletek, devizatartalékok kezelése és devi-
zamiveletek, fizetési rendszerek, statisztikak és
bankjegygyartds. A miikodés teriiletén az eld-
késziiletek kiterjedtek a monetaris politika vég-
rehajtasat és a devizamtiveleteket szolgdlo esz-
kozok, eljarasok és technikai rendszerek atfogod
tesztelésére.

3.1 MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK

Az euro 2009. januar 1-jei szlovakiai beveze-
tésétdl kezdddden a szlovakiai hitelintézetekre
is vonatkoznak az eurorendszer tartalékolasi
eléirasai. Ezen hitelintézetek listaja az EKB
honlapjan megtekinthetd. Szlovakia csatlako-
zédsa az eurodvezethez csekély valtozast jelen-
tett az eurorendszer likviditasi feltételeiben. Az
eurodvezeti hitelintézetek aggregalt kotelezd
tartalékai kevesebb, mint 0,5%-kal (740 millio
eurdval) néttek. Szlovakiaban a 2008. januar 1.
és 20. kozotti idészakban a nettd autoném likvi-
ditasi tényezok iranya likviditasnyujtd volt, ami
atlagosan 7,21 milliard eurdval csokkentette a
teljes eurodvezeti bankszektor likviditasi sziik-
ségleteit. A likviditasnyajtd hatas annak elle-
nére bekovetkezett, hogy az eurodvezeti csatla-
kozast megel6zden a Narodna banka Slovenska
altal végrehajtott, 2009. januar 6. és 13. kdzott
lejaro, likviditassziikitd monetaris politikai
miveleteket, valamint a jegybank altal januar
20-i lejarattal kibocsatott kotvényeket egy-
arant autonom tényezoként kezelték. Ha a fenti

tényezok mindegyikét figyelembe vessziik,
Szlovakia csatlakozasa az eurodvezet bankszek-
toranak teljes likviditasi sziikségletét 11 milliard
eurdval csokkentette, amely az aggregalt likvi-
ditasi sziikségletek mintegy 1%-anak felel meg.

Tekintettel a likviditasi tobbletre, a szlovakiai
igyfelek 2009 elején viszonylag kis dsszegekre
nyujtottak be ajanlatokat nyiltpiaci miiveletek
keretében: 1 milli6 eurdra a januar 14-én elsza-
molt iranyad6 refinanszirozasi miivelet kere-
tében, és egyenként 15 millié euréra a januar
8-an elszamolt harom hoénapos és hat honapos
hosszabb lejaratu refinanszirozasi miivelet kere-
tében.

Az euroOvezethez vald csatlakozassal a Narodna
banka Slovenska is atvette az eurorendszer fede-
zeti rendszerét, és 17,6 milliard euro értékben
jelentett be az eurorendszer hitelmuveleteiben
2009. januar 1-jei hatéllyal elfogadhat6 fedeze-
tet Szlovakiaban talalhato eszk6zokben.

3.2 HOZZAJARULAS AZ EKB TOKEJEHEZ,
TARTALEKAIHOZ ES DEVIZATARTALEKOKAT
MEGTESTESITO ESZKOZEIHEZ

A KBER-hez tortént 2004. majus 1-jei csatla-
kozasakor a Narodna banka Slovenska az EKB
miikddési koltségeihez vald hozzajarulasként az
EKB jegyzett t0kéjébdl raeso rész 7%-at fizette
be. A KBER alapokmanyanak 49.1. cikkével
és a Kormanyzodtanacs altal 2008. december
31-¢én elfogadott jogi aktusokkal Osszhang-
ban a Narodna banka Slovenska 2008. januar
1-jén Dbefizette részvényjegyzésének hatra-
levo részét. A Narodna banka Slovenska jegy-
zett részesedésének teljes Osszege 39,9 millio
euro, amely az EKB 2009. januar 1-jén sza-
molt 5,761 milliard eurds jegyzett tokéjének
0,6934%-aval egyenlo.

2009 elején a KBER alapokmdanyanak 30. és
49.1 cikkével Osszhangban a Narodnd banka
Slovenska az EKB jegyzett tokéjébol valod
részesedése alapjan Osszesen 443,1 millio euro-
nak megfeleld devizatartalékot adott hozza
az EKB devizatartalékaihoz (melynek 85%-a
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USA-dollarban denominalt eszkdz, 15%-a pedig
arany volt). A Narodna banka Slovenska ugy
dontott, hogy az EKB USA-dollarban denomi-
nalt tartalékeszkozeibol raesé rész kezelésével
kapcsolatos operativ tevékenységeket egyéni
alapon, egy USA-dollarban denominalt elkiilo-
nitett tartalékkezelési portfolion keresztiil fogja
végrehajtani. A KBER alapokmanyanak 30.3
cikkével 6sszhangban a devizatartalékok EKB-
nak torténd atadasat kovetéen a Narodna banka
Slovenska részére eurdban denominalt kovete-
lést irtak jova az EKB-val szemben.
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4 A SILOVAK KESZPENZCSERE

A KESZPENZCSERE GYAKORLATI LEBONYOLITASA
2009. januar 1-jén Szlovakia sajat nemzeti pénz-
nemeként bevezette az eurdt. A két hétig tartd
atmeneti idészakot kovetden, amikor még a régi
pénz is forgalomban volt, az euro teljesen fel-
valtotta a szlovak koronat.

Az eurobankjegyek és -érmék zokkendmentes
bevezetésének biztositdsahoz minden lényeges
piaci szerepld, koztiik is elsdsorban a banki
szektor, részt vett az atallassal kapcsolatos eld-
késziiletekben. A nemzeti atallasi terv joval az
€-napot megel6zden a vallalkozasok és a lakos-
sag rendelkezésére bocsatotta az atallas menet-
rendjét. A 2007-ben Szlovéniaban és a 2008-ban
Maltan és Cipruson végrehajtott készpénzcsere
tapasztalatai alapjan a Kormanyzotanacs 1j
EKB-irdnymutatast fogadott el az eurokészpénz-
cserére valdo egyes -eldkésziletekrdl és az
eurobankjegyek és -érmék el6- és tovabbszalli-
tasarol.'® Az 0j irinymutatas rendelkezik példaul
arr6l, hogy a mikrovallalkozasoknak lehetdsé-
giik legyen a korabbi készpénzcseréknél alkal-
mazott normal eljaras mellett egyszertsitett
eljaras keretében is eldzetesen hozzajutni
eurokészpénzhez. Az eurorendszerhez csatla-
kozé NKB-k maguk donthetik el, hogy az irany-
mutatasban rogzitett rendelkezések révén meg-
nyilt lehetéségeket igénybe kivanjak venni vagy
sem.

Az ECOFIN Tanacs 2008. julius 8-i hataro-
zataval az euro 2009. januar 1-jén Szlovaki-
aban torténd bevezetésérél a Narodna banka
Slovenska jogosulttda valt arra, hogy a 2009.
évi készpénzcserére és bankjegysziikségletekre
vald felkésziilés keretében bankjegyeket vegyen
kdleson az eurorendszertdl. Foldrajzi és logisz-
tikai okokbdl a sziikséges a 8,3 milliard euro
névértékdi, 196,2 millié bankjegy leszallitasat
az Osterreichische Nationalbank teljesitette az
eurorendszer nevében.

A kremnicai Szlovak Pénzverdében 165,22 millid
euro névértékben 0sszesen 499 millidé euroérmét
vertek.

Az euroérmék eldszallitisa a pénzintézetek
részére 2008 szeptemberében, az eurobankje-

gyeké pedig oktoberben kezdddott. A tovabb-
szallitas a vallalkozasok részére 2008 novem-
berében indult meg. A lakossag 2008. december
1-jét6l vasarolhatott euroérme startcsomagokat
(egyenként 16,60 eurds névértékben) a Narodna
banka Slovenskaban, bankokban és postahiva-
talokban. Ez lehetévé tette, hogy a kis 6sszegli
vasarlasok sordn pontos Osszegben lehessen
fizetni, igy a készpénzcserét kozvetleniil kdvetd
id6észak apropénz-sziikséglete lecsokkent.

Az elészallitasi és tovabbszallitasi miiveletek
révén az eurobankjegyek és -érmék kiszallitasat
hosszabb iddszakra lehetett kiterjeszteni, s ezzel
elkeriilhetévé valtak a készpénzellatassal kap-
csolatos fennakadasok. Az eldszallitott Gssze-
geket nagyrészt a bankjegykiadd automatak
(ATM-ek) gyors atallitasara forditottak. 2009.
januar 1-jétél gyakorlatilag az 6sszes ATM-bol
lehetett eurobankjegyeket kivenni.

Az euro szlovakiai bevezetése kapcsan, az
eurodvezeti NKB-k 2009 els6é munkanapjatol
2009. februar 28-ig ingyenes szolgaltatasként,
névértéken valtottak a szlovak korona bankje-
gyeket eurdra.!! Az atvaltast barmely félre és
tranzakciora vonatkozdan napi 1000 eurora kor-
latoztak. A Narodna banka Slovenska a szlovak
korona bankjegyeket korlatlan ideig, az érméket
pedig 2013 végéig fogja atvaltani.

TAJEKOZTATASI KAMPANY AZ EURO
BEVEZETESERGL

Az EKB ¢és a Narodna banka Slovenska szoros
egyiittmiikddésben dolgozott egymassal az euro
2009. januar 1-jei szlovakiai bevezetését eloké-
szité atfogod tajékoztatasi kampany kidolgoza-
san.

10 Az EKB/2008/4 iranymutatas az eurokészpénz-cserére valo egyes
elokésziiletekrol és az eurobankjegyek és -érmék el6- és tovabb-
szallitasarol szol6 EKB/2006/9 iranymutatas modositasarol.

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 valtsdk be. Ezzel Ossze-
fliggésben 2006. julius 24-én a Kormanyzotanacs elfogadott egy

irdnymutatast az ilyen bankjegyek bevaltasarol.
. EKB
Eves jelentés
2008



A Narodna banka Slovenska az “Az euro - a mi
pénziink” logdét hasznalta az euro szlova-
kiai bevezetésével kapcsolatos valamennyi
kommunikacios tevékenysége soran, ami az
eurorendszer altal a 2002-ben lezajlott euro
informacios kampany 6ta nagy sikerrel alkalma-
zott logon alapult.

Az EKB és a Narodna banka Slovenska altal
szervezett tajékoztatdsi kampany célja az volt,
hogy megismertesse a készpénzkezeldket és
a kozvéleményt az eurobankjegyek és -érmék
vizualis megjelenésével és biztonsagi jellemzd-
ivel, valamint a készpénzcserével kapcsolatos
eljarasokkal.

A kampany soran felhasznalt kiilonféle kom-
munikdciés eszkozok az Osszes eddigi kész-
pénzcsere tapasztalatait felhasznaltak. 17 kiilon-
féle kiadvany kozzétételére keriilt sor, tobbek
kozott kiilon tdjékoztatd anyagok késziiltek a
készpénzkezeld szakma részére. 2008 negyedik
negyedéve soran a Narodnd banka Slovenska
a kilonféle kiadvanyok 7 millié példanyat jut-
tatta el a nagykozonséghez (tobbek kozott a
lakossag részére készitett tajékoztatod fiizetet, az
euro atvaltasi kartyat és tobb mas, négy nyel-
ven megjelentetett kiadvanyt). 2008 decembe-
rében minden szlovak haztartasba eljuttattak a
tajekoztatd flizetet €s két euro atvaltasi kartyat.
Az euro atvaltasi kartydkon mas-mas képeket
lehetett latni attdl fliggéen, hogy milyen szog-
bol szemlélték Oket. A kartydk cimoldalan
28 Osszeg euro/szlovak korona atvaltasi tabla-
zata szerepelt, mig hatoldaluk a 20 eurds bank-
jegy legfébb biztonsagi jellemzoit mutatta be.

Sor keriilt tobb sajto- és kodzonségkapcesolati
program lebonyolitasara is, tobbek kozott 2008.
szeptember 4-én a média képviseldinek szolo
EKB-szeminariumra, az eurobankjegyek ¢és
-érmék a Narodna banka Slovenska altal 2008.
szeptember 21-én inditott utaz6 kiallitasara, a
2008. szeptember 22-én Pozsonyban megren-
dezett eurokonferenciara, és a 2009. januar 8-i
allami euroiinnepre.

Részben az EKB finanszirozta a Narodna banka
Slovenska pozsonyi székhazanak homlokzatara

EKB
/ Eves jelentés
2008

kifiggesztett, Szlovakiaban valaha latott legha-
talmasabb plakat elkészitését, amelynek kisebb
valtozatai a jegybank regionalis kdzpontjait
diszitették. Tobb mint 100 partner, féként bank
¢és allami hatosag kapott hozzaférést az EKB
vonatkozo publikacidinak magas szinvonali
nyomtatasi fajljaihoz, amelyeket azutan sajat
tajékoztatasi munkajuk soran szabadon felhasz-
nalhattak.

Az EKB felvette a kapcsolatot a vakok és
gyengénlatok szdvetségeivel, és egy beiiltetett
MP3 fajllal rendelkezé ,beszélokartyat” fej-
lesztett ki vakok és gyengénlatok részére, amely
egy felvételt jatszott le az eurobankjegyekrol és
-érmékrol rogzitett legfobb informaciokrol.






Willem F. Duisenberg az euro nevében 2002. majus 9-én atveszi a Charlemagne Dijat Aachenben



4. FEJEZET

PENZUGYI
STABILITAS
PENZUGYI
INTEGRACIO



| PENZUGYI STABILITAS

Az eurorendszer hozzajarul ahhoz, hogy az
illetékes nemzeti hatésagok zokkenOmentesen
folytathassak a hitelintézetek prudencialis fel-
ligyeletére és a pénziigyi rendszer stabilitasara
iranyulo politikajukat. Tanacsot ad tovabba a
hatosagoknak és az Eurdpai Bizottsagnak az
emlitett teriiletekre vonatkozd kozosségi jog-
szabalyok érvényességével és végrehajtasaval
kapcsolatban.

I.1 A PENZUGYI STABILITAS NYOMON KOVETESE

Az EKB a KBER Bankfeliigyeleti Bizottsagaval
(Banking Supervision Committee — BSC)
egylittmikodve Orkddik a pénziigyi rendszer
stabilitasa felett.! Ide kapcsolddd legfontosabb
tevékenysége a pénziigyi stabilitast fenyegetd
kockazatok figyelemmel kisérése és a pénziigyi
rendszer sokkelnyeld-képességének értékelése.
A figyelem kozéppontjdban a bankok allnak,
hiszen még mindig 6k a pénzeszkdzok elsddle-
ges kozvetitéi. Ugyanakkor a pénziigyi piacok
és az egyéb pénziigyi intézmények szerepének
novekedése, illetve bankokhoz fiz6d6 kapcso-
latai miatt a KBER a pénziigyi rendszer ezen
elemeinek sériilékeny pontjait is figyeli.

A KONJUNKTURALIS FEJLEMENYEK

2008-ban tovabb fokozodott az eurodvezet pénz-
iigyi rendszerére nehezedd nyomas, amelyet még
2007-ben a pénziigyi intézményeknek az ame-
rikai gyengébb mindsitésti jelzaloghitelek (sub-
prime mortgages) altal fedezett értékpapirokbol
eredd veszteségei valtottak ki vilagszerte. Az év
elorehaladtaval az eurodvezeti bankok tovabbi
eszkozértékelési leirast szenvedtek, nott a hite-
leikre elszamolt értékvesztés és a hitelkdltség,
tovabba jelentGsen visszaestek a kereskedési
bevételek. Az iddszak legfontosabb fejleményeit
¢és a beldliik levonhatd tanulsagokat e jelentés
egy masik fejezete (1. fejezet, 2. pont), valamint
az EKB szamos egy¢b kiadvanya, koztiik a Pénz-
iigyi stabilitasi jelentés targyalja.

Ahogy egyre nétt a bizonytalansag a vilaggazda-
sagi kilatasokkal kapcsolatban, és ahogy a koc-
kazatok egyre hatarozottabban az alacsonyabb
ndvekedés iranyaba hajlottak el, ugy fokozodott

EKB
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a pénzligyi piaci szereplék kockazatkeriilése, és
ennek eredményeként esett a legtobb pénziigyi
eszkoz ara. Az év soran jelentésen csokkent a
hitelpiaci likviditas és romlottak a finanszirozasi
feltételek, az értékpapirositasi piacok tevékeny-
sége pedig gyakorlatilag leallt. Az elhtiz6do
likviditasi nyomas végiil egyre nagyobb aggo-
dalmat keltett a hitelképességet és a tokepuffer
elegenddségét illetden. Ilyen viszonyok kozott
a befektetdk és a hitelezok kételkedni kezdtek
abban, hogy egyes pénziigyi vallalatok képesek
lesznek eleget tenni kotelezettségeiknek. Ennek
kovetkeztében tobb kulcsfontossagu pénziigyi
vallalat hatalmas akadalyokba {itk6zott, vala-
hanyszor megkisérelt hozzaférni a rovid tava
finanszirozashoz és a tékepiacokhoz. A vilag
legnagyobb pénziigyi intézményei koziil nem
egyet lemindsitettek, részvényarfolyamuk dra-
maian csokkent. Mindez szdmos eurodvezeti
és nemzetkozi pénziigyi intézményt vagy kon-
szolidaciora, vagy arra kényszeritett, hogy a
részvényesekhez, illetve az allamhoz fordulja-
nak tovabbi tAmogatasért. Nem egy nemzetkozi
pénziigyi intézmény esetében azonban elkeriil-
hetetlen volt a cs6d.

A pénziigyi turbulencia elsé szakaszadban az
eurodvezeti bankok fizet6képességi pozicidja
altalanossagban joval a minimalis szabalyozoi
kovetelmény f616tt volt a korabbi évek jelentds
profitabilitdsanak koszonhetden. Noha a struk-
turdlt hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
értékelési leirdsa és az ebbdl adodo, bo egy évig
elhuz6do piaci nyomas tobb nagy eurodvezetbeli
bankot kedvezétleniil érintett, ezek dsszességé-
ben ellenallonak tintek a turbulenciaval szem-

1 A 2004. év vége ota az EKB évente kétszer Financial stability
review (Pénziigyi stabilitasi jelentés) cimmel jelentést tesz kozzé
az eurodvezet pénziigyi rendszerének stabilitasarol. 2008-ban
jelent meg az ,,EU-beli bankstruktirak™ (EU banking structures)
cimi jelentés hetedik kiadéasa, valamint ,,A kereskedelmi ingatla-
nok piaca” (Commercial property markets), ,,Az «originate and
distribute» modell §sztonzdéstrukturaja” (The incentive structure
of the ,,originate and distribute” model), ,,Fedezett kotvények
az Eurdopai Uni6 pénziigyi rendszerében” (Covered bonds in
the EU financial system) és ,,Eurdpai unios bankok likviditasi
stressztesztje és finanszirozasi vészhelyzettervei” (EU banks’
liquidity stress testing and contingency funding plans) cimii ad
hoc jelentések. Ezek az EKB honlapjan megtekintheté kiad-
vanyok a BSC megfigyeléseinek fobb eredményeit mutatjak be
a bankszektor szerkezetérdl és stabilitasarol.



ben egészen 2008 szeptemberéig, amikor is a
helyzet joval stlyosabba valt.

Az eurodvezeti bankok tékemegtériilése
2008 els6 félévében Osszességében csokkent,
ami a piaci aru elszamolasbol adodé vesztesé-
gekkel parosult. Jelentdsen megemelkedett a
hitelekre és az értékpapirokra elszdmolt érték-
vesztés, mikozben mind a dijakbdl és jutalékok-
bol szarmazd jovedelem, mind a kereskedési
bevétel csokkent, ami a kedvezdtlen tdkepiaci
helyzettel allt Osszefiiggésben. A nyereséges-
ség csokkenése ellenére 2008 elsé felében a
szabalyozoitoke-ratak emelkedése volt megfi-
gyelhetd, ami a kockazattal stlyozott eszk6zok
tokeattételének egyes bankok altali diszkrecio-
nalis csokkentését, a kedvezdtlen koriilmények
ellenére széles korben végrehajtott tokeemelést,
valamint bizonyos fokig a Bézel II keretrend-
szer és a prudencidlis sziirék meghonositasat
tiikrozte.

A jelek szerint rovid tdvon nem nagy a valo-
szinlisége annak, hogy a jovedelmezdség Ujra
elérje a turbulencia el6tti szintet. Nem lehet
kizarni egyéb strukturalt pénziigyi termékek
(amerikai lakossagi eszkozalapt értékpapirok,
az ecuroOvezeti lakoingatlanhoz ko6tédo jelza-
logalapt értékpapirok) jelentGs tovabbi érték-
csokkenésének lehetdségét sem. A haztartasi és
vallalati hitelalloméany lassubb boviilési iiteme,
az értékpapirositds majdhogynem teljes meg-
torpandsa, tovabba a dijakbdl és jutalékokbdl,
valamint a kereskedésbdl szarmazéd bevéte-
lek csokkenése 2009-ben varhatéan kihivast
jelent majd a bankok pénziigyi teljesitménye
szempontjabol. A helyzetre reagalva a bankok
szigoritottak a hitelfeltételeken és csokkentették
kiadasaikat. Az eurorendszer és az eurodvezet
kormanyai jelentds gazdasagpolitikai intézkedé-
seket foganatositottak a piaci likviditas €lénkité-
sére, a bizalom visszaallitasara és a tOkepuffer
bovitésére.

A nagy eurodvezeti biztositotarsasagok pénziigyi
teljesitménye romlott 2008 els6 felében, legtobb-
jikben a dijak visszaesése volt megfigyelhetd
2007 azonos id6szakaval dsszehasonlitva. Ennek
egyik jelentds oka az volt, hogy a téke- ¢s hitel-

piaci turbulencia nyoman csokkent az életbizto-
sitasi termékek iranti kereslet. A pénziigyi piaci
fesziiltségek ¢s realgazdasagi hatasaik a jovében
is tovabbi kihivasok elé allitanak majd szamos
biztositotarsasagot. A banki szolgaltatasokat
nyGjto, illetve pénziigyi konglomeratum részét
képezd biztositoknak ezenkiviil a bankszektort
¢érd kihivasokkal is meg kell birkézniuk.

2008. szeptember végére a globalis fedezeti ala-
pok (global hedge fund) hozamai szinte vala-
mennyi befektetési kategoridban jelentdsen
negativ tartomanyba keriiltek. A gyenge telje-
sitményhez hozzajarult az ingadozo eszkozar-
csokkenés, a kényszer(i tékeattétel-csokkentés és
fedezetkiegészitési felhivasok, a short eladasok
allami hatosagok altali hirtelen betiltasa, vala-
mint a befektetdi visszafizetések. Ismeretes, hogy
a fedezeti alapok a piaci fesziiltségek kezdete
ota jelentdsen csokkentették addssagtomegiiket,
ezaltal csokkentve sériilékenységiiket a tovabbi
fedezetkiegészitési felhivasokkal vagy a banki
hitelkeretek varatlan lefaragasaval szemben,
ennek ellenére 2008-ban a jelek szerint ndve-
kedett a befektetdi visszafizetések kockazataval
szembeni sebezhetdség, a befektetdi visszafize-
tések ugyanis altalaban érzékenyen reagalnak a
fedezeti alapok teljesitményére. Ami a fedezeti
alapok kilatasait illeti, ha egyre kevésbé sikertil
megtartaniuk befektetéiket, a tovabbi jelentds
mértékli eszkozeladdsok lehetésége nem elha-
nyagolhaté mértékben fenyegetheti a pénziigyi
piacok stabilitasat.

STRUKTURALIS FOLYAMATOK

Az Europai Uni6 bankrendszerének legjelentd-
sebb strukturalis trendjei az el6z6 években meg-
figyeltekkel Gsszhangban haladnak.? Folytato-
dott a konszolidacio, igaz, a jelek szerint {iteme
enyhén mérsékldott. Mig a 15 régebbi tagallam
korében eltérd trendek rajzolodtak ki, addig a
2004 ota csatlakozott 0j tagallamokban a hitel-
intézetek szama jobbara valtozatlan maradt,
kivéve Cipruson, amely a takarékszovetkezeti
szektor folyamatban 1év0 konszolidacioja miatt

2 Azebben a részben szerepld adatok az EKB ,,EU-beli bankstruk-
tarak” (EU banking structures) cimii jelentésébdl valok, amely
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logott ki a sorbdl. 2007-ben az EU-n beliili hitel-
intézetek szama Osszesen 166-tal csokkent
(8514-r61 8348-ra), mig egy évvel kordbban ez a
szam 175 volt.

Az uni6é bankstrukturajat ugyanakkor valtozat-
lanul belfoldi hitelintézetek uraljak (71,3%-os
piaci részesedéssel), a fennmaradd részt pedig
kiilfoldi hitelintézetek fidkjai és leanyvallalatai
teszik ki, nagyjabol egyenld eloszlasban. Ki kell
emelni azonban, hogy jelentds eltérések vannak
egyes orszagok kdzott: az ujabb tagallamokban a
kiilfoldi hitelintézetek vannak tulstlyban, kiilo-
ndsen olyanok, amelyek anyavallalata valamely
régebbi tagallamban talalhato. Figyelemremélto,
hogy a 2006-o0s évvel ellentétben eldretortek az
EU-n beliili kiilfoldi bankfiokok mind a piaci
részesedés, mind a teljes eszkozallomany tekin-
tetében. Ez kiilondsen a 2004 ota csatlakozott
tagallamokra igaz, ahol a kiilfoldi fiokok piaci
részesedése nagyjabol 1 szazalékponttal emel-
kedett, mig a kiilfoldi leanyvallalatok szama
hozzavetdleg 4 szazalé¢kponttal csokkent.

Ami az egyesiiléseket ¢és felvasarlasokat (M&A)
illeti, a tranzakciok teljes szama csokkent 2007-
ben. Szamottevéen ndvekedett viszont az unios
hitelintézetek EU-n kiviili akvizicidinak szama,
amely magasabb volt, mint a belfoldi ligyle-
teké az elmult harom évben. Az M&A értéke
2003 ota folyamatosan névekszik, 2007 sorozat-
ban a masodik év volt, amelyben a tranzakciok
Osszértéke meghaladta a 2000-ben regisztralt
csucsot. Novekedett a koncentracio, ami egyfe-
161 a folytatédo piaci konszolidaciora utal, mas-
feldl egyes bankcsoportok dinamikus noveke-
désére, amely részben M&A-tevékenységiiknek
tudhat6 be. Megjegyzendd, hogy a kisebb orsza-
gokban jellemzden konszolidaltabb a bankszek-
tor, ami aldl Ausztria és Luxemburg jelent csak
kivételt; el6bbiben erds takarékbanki és taka-
rékszovetkezeti szektor, utobbiban nagyszamu
kiilfoldi hitelintézet mikodik.

Végiil meger6sodott a banki kozvetitdi teveé-
kenység, amit az is alatdmaszt, hogy a hitelinté-
zetek teljes eszkozallomanya a GDP-nél gyor-
sabb litemben nott. A teljes unids eszkdzallomany
boviilési iiteme azonban 2007-ben
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lassubb volt (10,7%), mint az el6z6 években
(2005: 13,7%; 2006: 11,9%).3 Meg kell jegyezni
azonban, hogy az aggregalt adatok mogott nagy-
foku ingadozas figyelhetd meg: mig az Gjabb
tagallamokban csaknem 25%-0s nominalis
novekedés volt tapasztalhato, addig az Egyesiilt
Kiralysadgban, amelynek pénziigyi szektora az
unids bankszektor eszkozeinek hozzavetdleg
negyedét teszi ki, a teljes eszkdzallomanynak
mindossze 2,3%-os bdviilését regisztraltak.
A pénziigyi rendszer strukturalis atrendezédésé-
vel, valamint a befektetési és fedezeti alapok
hanyatlasaval a legjelentésebb kereskedelmi
bankok fontosabb szerepet kapnak majd a hitel-
kozvetitésben.

1.2 PENZUGYI STABILITASI INTEZKEDESEK

Mind nemzetkdzi, mind eurdpai unids szinten
indultak kezdeményezések a pénziigyi stabi-
litasi keretrendszer pénziigyi turbulencia altal
felszinre hozott gyengeségeinek orvoslasara.

2008 aprilisaban a Pénziigyi Stabilitasi Forum
(Financial Stability Forum — FSF) ajanlaso-
kat fogalmazott meg a piac és az intézmény-
rendszer ellenalld képességének ndvelésére. A
hatdsagoktol elvarjak a gyenge bankok kezelé-
sével kapcsolatos orszaghataron beliili és azon
atnyulo intézkedések tisztazasat és megerdsi-
tését, tovabba a betétbiztositasi konstrukciok
feliilvizsgalatat és, amennyiben sziikséges, meg-
erbsitését. A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag
(Basel Committee on Banking Supervision —
BCBS) attekintette a bankment6 intézkedések
¢és a hatarokon atnyuld valsagkezelés orszagos
gyakorlatat. Ezzel parhuzamosan az FSF a val-
sagkezelés magas szintii alapelveinek megfogal-
mazasan dolgozik.

3 Megjegyzendd, hogy az itt kozolt elemzés mérlegben szerepld
allomanyadatokon alapul. Javitana a teljes eszkozallomany
trendszerli alakuldsanak elemzésén, ha rendelkezésre allnanak
forgalmi adatok az értékpapirositott eszk6zokrdl (mind az allami,
mind magankézben 1évordl). Ezen adatok hianya kevésbé befo-
lyasolja a 2004 ota EU-tagga valt orszagok elemzését, ezekben
ugyanis még nem all olyan magas szinten az értékpapirositas.
Ezenkiviil, mivel az eurodvezeten kiviili orszagokra vonatkozd
szamok arfolyam-kiigazitast nem tartalmaznak, a folyamatokat
részben befolyasolhatta a helyi valutak euréval szembeni arfo-
lyamanak valtozasa.



2008 majusaban az ECOFIN Tanacs aktualizalta
a pénziigyi stabilitasi intézkedések megerdsiteé-
sének 2007 oktoberében elfogadott unios iitem-
tervét. Ennek alapjan 2008. junius 1-jével
hatalyba lépett az egyetértési megallapodas a
hataron atnyuld pénziigyi stabilitasrol az EU
feliigyeleti szervei, pénzligyminisztériumai és
kozponti bankjai kozott.* A BSC — kiilon erre a
célra felallitott munkacsoportjan keresztiil —
segitette az illetékes hatdosagokat a megallapo-
das végrehajtasaban, figyelmét annak a kozos
elemzési keretrendszernek életbe 1éptetésére
Osszpontositva, amely a pénziigyi krizis rend-
szerszintli vonatkozasainak értékelését szol-
galja. A testiilet attekintette tovabba a tagalla-
mokban  jelenleg miikodé  legfontosabb
valsagkezel6 szerveket, egyszersmind vélemé-
nyezte azokat a kezdeményezéseket, amelyek a
hatésdgok rendelkezésére allo eszkozok feliil-
vizsgalatara iranyulnak.

2008 oktoberében az EU tagallamai szamos
kezdeményezést inditottak annak biztositasara,
hogy a tagallami stabilizacios intézkedések —
amelyek a pénzligyi zavarok megsziintetését
szolgaltak — ne eredményezzenek negativ atgyii-
rlizést, valamint, hogy tovabbra is érvényben
maradjon az egyenld jatékszabalyok elve az
egyes orszagok kozott.

Elséként az ECOFIN Tandcs dontott ugy
oktober 7-én, hogy legaldbb egyéves idétar-
tamra 50 000 euréra emeli az unids betétek
minimalis védelmének értékhatarat. Ennek
eredményeként a Bizottsag 2008. oktober 15-én
elfogadta a betétgarancia-konstrukciokrol szolo
iranyelvet modosito javaslatot, amely, amennyi-
ben az Eurdpai Parlament és az EU Tanacsa is
jovahagyja, varhatéan 2009 marciusaban jelenik
meg a Hivatalos Lapban. A modositott iranyelv
a kotelezd betétvédelmi dsszeghatart 2009 jini-
usara betétenként 50 000 eurora, 2010 végétdl
pedig 100 000 euréra emeli, feltéve, hogy a
Bizottsdg nem emel kifogast a javaslat ellen.

Masodszor, ,,altalanos unios alapelveket” fogal-
maztak meg, amelyeket konkrétabb irdnymuta-
tasokkal egészitettek ki az eurodvezeti orsza-
gok oktober 12-i, parizsi csucsértekezletén, és

amelyeket a 27 tagallam az oktdber 15-16-i
Eurépai Tanacson hagyott jova. Az alapelvek
meghataroztak a tagallami intervenciok ko6zos
jellemzdit, beleértve a bankok finanszirozasara
és Ujratokésitésére alkalmazott garanciakat.

A likviditassziikében 1évé fizetéképes ban-
kokat” célzo intézkedések vonatkozasadban
az a megallapodas sziiletett, hogy a kormany
garanciat vallalhat az j kozéptava (6t évnél
rovidebb lejarati) els6helyi (senior) banki
adossagkibocsatasra. Nem lehetnek diszkrimi-
nativak azok a kritériumok, amelyek alapjan
meghatarozzak, hogy mely pénziigyi intézmé-
nyek jogosultak a garanciakonstrukcioban valo
részvételre; a jogosultak korébe be kell vonni
azoknak a kiilfoldi intézményeknek a leany-
vallalatait is, amelyek komoly tizleti tevékeny-
séget folytatnak valamely EU-tagallamban.
A konstrukeio6 csak egy meghatarozott 6sszegha-
tarig érvényes, €s 2009. december 31-ig marad
érvényben. Fontos kiemelni, hogy a parizsi
deklaracio alairéi kijelentik, hogy a kormanyok-
nak egyiitt kell ,,miikddni az Eurdpai Kozponti
Bankkal az eurorendszer likviditaskezelésével
vald 6sszhang és miikodési keretével vald 6ssze-
egyeztethetdség biztositasa érdekében”.

Ami az ujratokésitési intézkedéseket illeti,
a tagallamok ugy dontdttek, hogy az érintett
pénziigyi intézmények szdmara biztositjdk a
miikddésiikhoz legsziikségesebb tokét, példaul
elsObbségi részvények vasarldsdval. Noha a
korméanyok kotelezettséget vallaltak arra, hogy
amikor sziikséges, rendelkezésre bocsatjak a
megfeleld tokemennyiséget, altalaban mégis a
magantéke bevonasat részesitik elonyben.

Az Europai Tanacs oktober 15-16-i iilésén
kiemelte az egyiittmikodési mechanizmusok
fontossagat, és bejelentette az ugynevezett
»pénziigyl krizis sejt” felallitasat. A testiilet,
amelynek az EKB elndke is tagja, azzal a céllal
jott 1étre, hogy az unios tagallamok kozotti val-
sagkezelést egyebek mellett informalis figyel-
meztetéseken, informaciocserén és értékelési

4 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mou-financialstability
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rendszeren keresztiil javitsa. A Tanacs szintén
hangsulyozta a rendszeres talalkozok fontossa-
gat az orszagos felligyeletek kozott.

Végiil az ECOFIN Tanacs 2008. december 2-i
iilésén kiemelten hangstlyozta, hogy haladékta-
lanul nemzeti konstrukcidkat kell kidolgozni a
bankszektor tamogatasara a garancidkat, kiilo-
ndsen az Ujratdkésitési terveket illetden. Az
Europai Bizottsagot felkérték, szorosan mitkod-
jon egylitt az EKB-val ezekben a kérdésekben.

A pénziligyi rendszer stabilitasanak novelésére
és az esélyegyenléség fenntartdsara az
eurorendszer ajanlasokat fogalmazott meg a
banki adossagra szold kormanygaranciakkal,
valamint a banki Ujrat6késités arazasaval kap-
csolatban. 2008. decemberében az Eurdpai
Bizottsdg kozleményt fogadott el a pénziigyi
intézmények wjratokésitésérdl, amely az EKB
témaban tett ajanlasait is tiikrozte.*

2009 februarjaban az ECOFIN Tandcs a bank-
rendszer stabilitdsanak meg6rzése érdekében
hozzajarult ahhoz, hogy bizonyos esetekben a
banki adossagra és az Gjratokésitésre vallalt kor-
manygaranciakat kiegészithetik a rossz eszko-
z0k kezelése jegyében tett intézkedésekkel. Az
ilyen intézkedéseknek valtozatlanul 6sszhang-
ban kell lenniiik a 2008 oktoberében lefektetett
alapelvekkel, kiilonosen 1) a pénziigyi stabilitas
megOrzése, valamint a hitelezés és a hitelfel-
vétel visszadllitasa; ii) az egységes piacon az
esélyegyenldség biztositasa; és iii) az allami
finanszirozasra gyakorolt hatas kordaban tar-
tasa vonatkozasaban. A Bizottsag az EKB-val
egylittmikddve unids szintil iranymutatast adott
ebben a tekintetben.

5 A kozleményt 2009 januarjaban publikaltak (HL C 10., 2009.1.
15.,2-10. 0.).
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2 PENZUGYI ELLENORZES, PENZUGY!I FELUGYELET

2.1 ALTALANOS KERDESEK

A pénziigyi szabalyozas és feliigyelet ugyneve-
zett Lamfalussy-keretrendszere® feliilvizsgalata-
nak lezarasat — amelyet az Eurdpai Bizottsag
végzett, de amelybe az eurorendszer is bekapcso-
lodott — kovetéen a hangsuly 2008-ban az
ECOFIN Tanécs 2007 decemberében elfogadott
ajanlasainak végrehajtasara tevodott.

Eloszor is, a 3. szintli bizottsagok’ ugy modo-
sitottak chartaikat, hogy lehetdséget nyitottak a
mindsitett tobbség mint szavazasi forma alkal-
mazasara. Noha a bizottsagok dontései jogi
értelemben nem birnak kotelez6 érvénnyel, akik
nem tartjak be Oket, azoknak legalabb nyilvanos
magyarazatot kell adniuk dontéseikre.

Masodszor, a 3. szintli bizottsdgok ndvelték
felelosségiiket azaltal, hogy éves munkaprogram-
jukat megkiildik az Eurépai Bizottsdgnak, az EU
Tanacsanak és az Eurépai Parlamentnek, hogy
lehetdséget biztositsanak szamukra vélemeényiik
kifejtésére a f6 sulyponti kérdésekben, és elvi-
stratégiai tanacsadasra a feliigyeleti konvergenci-
aval és egyiittmiikodéssel kapcsolatban.

Harmadszor, a tagallamokat arra buzditottak,
hogy emeljék be az curdpai dimenzidt nem-
zeti feliigyeleteik mandatumaba. Az EKB
részt vett kiilonb6z6 eurdpai bizottsagok tar-
gyalasain, amelyek az ECOFIN Tanacs ajan-
lasainak végrehajtdsi modjaval foglalkoztak.
2008. majus 14-én az ECOFIN Tanécs felkérte
az Europai Bizottsagot, vizsgalja feliil a 3. szintl
bizottsagokat létrehoz6 hatarozatokat, hogy
azokban konkrét feladatok is helyet kaphassa-
nak a feliigyeleti konvergencia és egylittm{iko-
dés elémozditasara. 2008. november 7-én az
eurorendszer véleményt fogadott el az Eurdpai
Bankfeliigyeletek Bizottsagat (CEBS) 1étrehozo
hatarozat feliilvizsgalatarél. Az EKB megjegy-
zései tobbek kozott a CEBS és a BSC kozotti
megfeleld6 munkamegosztast érintették az EU
bankszektoranak kockazati értékelése tekinteté-
ben. Mig a BSC felhatalmazasaval 6sszhangban
a pénziigyi rendszer f6 prudencialis kockaza-
tainak meghatarozasara Osszpontosit, addig a
CEBS feladata a konkrét kockazatok, problémas

feliigyeleti teriiletek és a lehetséges gazdasag-
politikai intézkedések proaktiv azonositasa.

A Lamfalussy-keretrendszer megerdsitése mel-
lett a hatésagok szamos konkrét, mind nemzet-
kozi, mind eurdpai szinti kezdeményezést is
elinditottak azoknak a rendszerszintli veszély-
forrasoknak a kezelésére, amelyek a jelenlegi
szabalyozasi és felligyeleti keretrendszer feliil-
vizsgalataval 6sszefliggd elvi-stratégiai javasla-
tokbol adodnak, és meghatarozzak ezek lehetsé-
ges hossza tavu hatésait. Nemzetkozi szinten az
FSF vallalta azoknak kihivasoknak az elemzé-
sét, amelyekkel a feliigyelok és szabalyozok a
tékemegfelelési rendszer potencialis prociklikus
hatasai, a tartalékképzés gyakorlata, a kom-
penzacids rendszer és a pénziigyi intézmények
altal alkalmazott értékelési modszerek kapcsan
szembestilnek.

Uniés szinten az Eurdpai Bizottsag elndke
2008 oktoberében fiiggetlen magas szinti cso-
portot hozott létre, amely 2009 februarjaban
valamennyi pénziigyi szektorra érvényes ajan-
lasokat fogalmazott meg az unids pénziigyi fel-
iigyelettel kapcsolatban az eurdpai feliigyeleti
rendszer megerésitésére.® Az ECOFIN szep-
tember 12-13-i informalis tanacskozasan mun-
kacsoportot hozott 1étre — amelyben az EKB is
képviselteti magat — azzal a felhatalmazassal,
hogy értékelje azoknak a gazdasdgpolitikai
reakcioknak a skaldjat, amelyek segithetnének
csokkenteni a pénziigyi rendszer miikodésébol
adodo ciklikus kilengéseket. Az EKB emellett
azt a feladatot is kapta, hogy rendszeres jelentés-
ben tajékoztasson a tokekdvetelményekrol szolo
iranyelv szerinti tékekovetelmények potencialis

6 A Lamfalussy-féle megkozelités négylépcsds folyamat kereté-
ben fogadja el az értékpapirokra, illetve a banki és biztositasi
igyekre vonatkozo jogszabalyokat. Tovabbi részletek a ,,Final
Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of
European Securities Markets” cimi, 2001. februar 15-i jelen-
tésben olvashatok az Europai Bizottsag honlapjan. Lasd még az
EKB 2003. évi Eves jelentésének 111. oldalat.

7 A Lamfalussy-keretrendszer 3. szintje a feliigyeleti konvergen-
cia és egyiittmikodés megerdsitésére koncentral. Konkrétan
harom bizottsag végzi ezt a munkat: a Bankfeliigyeletek Eurdpai
Bizottsdga (CEBS), az Eur6pai Ertékpapir-szabalyozok Bizott-
saga (CESR), és az Eurdpai Biztositok ¢s Foglalkoztatoi Nyug-
dijpénztarak Feliigyel6inek Bizottsaga (CEIOPS).

8 http://ec.europa.eu/commission_barroso/president/pdf/
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prociklikalitasarol. A bank e munka soran szo-
rosan egylittmiikodik a BSC-vel és a CEBS-szel.
Az illetékes hatosagok kvalitativ adataira épitd,
a felligyeleti adatsorok kozlésére vard elozetes
jelentés 2008 végén latott napvilagot.

2.2 BANKI TEVEKENYSEG

TOKEKOVETELMENY-IRANYELV

A tokekovetelményrdl szolo iranyelv (Capital
Requirements Directive — CRD) a bankok és
befektetési tarsasagok pénziigyi szilardsaga felett
hivatott 6rkddni oly mddon, hogy a szabalyozoi
tokemegfelelést szorosan 6sszekapcsolja az ezen
intézmények altal tapasztalt mogottes kockaza-
tokkal. 2008 oktdberében az Eurdpai Bizottsag
javaslatot fogadott el a CRD egyes rendelkezé-
seinek modositasara tobbek kozott a pénziigyi
krizis tanulsdgainak figyelembe vételére. Ami a
nagy kitettségre épiilé kockazatkezeld rendszert
illeti, korlatozzak a bankok egyetlen ligyféllel
szembeni kitettségét, ami a bankkdzi piacon is
korlatozasokhoz vezet. Egyértelmii unids szintl
kritériumrendszert vezetnek be a hibridtokéhez
valo hozzaférés értékelésére, amelynek célja javi-
tani a bankok sajattéke-allomanyanak minéségét.
A kockazatkezelés teriiletén a valtoztatasok a
likviditasi kockazat és az értékpapirositott termé-
kek kezelését érintik. Ami a likviditasikockazat-
kezelést illeti, szamos rendelkezés bevezetésre
kertilt, 6sszhangban a BCBS-ben és a CEBS-ben
folyd munkaval. Az értékpapirositott termékek
kezelésével Osszefiiggd rendelkezések pedig az
atlathatosag javitasara, mind a kezdeményezok,
mind a befektetdk kockazatkezelési folyamatai-
nak meger6sitésére, valamint az értékpapirositasi
lancon beliill az 6sztonzék hatékonyabb Ossze-
hangolasara iranyulnak. Végiil a bizottsagi javas-
lat valamennyi nemzetkdzi bank esetében ,,fel-
igyeleti kollégiumok™ felallitasat, valamint az
illetékes hatosagok szerepének tisztazasat vetiti
elére a tobb orszagban miikodé bankcsoportok
feliigyeletének megerdsitésére. A bizottsagi
javaslattervezet kidolgozasaba az EKB is bekap-
csolodott. Az EKB szakemberei itt arra a munkara
tamaszkodtak, amely a BSC-ben 2008 negyedik
negyedévében megjelent két jelentés kapcsan
folyik.

EKB
/ Eves jelentés
V=l 2008

Novemberben a BSC jelentést publikalt az unios
bankok likviditasi stressztesztjérél ¢s finan-
szirozasi vészhelyzetterveir6l. A dokumentum
részletesen ismerteti a likviditasi stressztesztek
technikait és a likviditasi finanszirozasi
vészhelyzetterveket, amelyek az unios bankok
kozott igen nagy sokféleséget mutatnak. Elemzi
tovabba a likviditasi stressztesztelési technikak
¢és a likviditasi finanszirozasi vészhelyzettervek
pontossagat abbdl a szempontbdl, hogy meny-
nyire képesek elnyelni a likviditasi sokkokat
kiiléndsen piaci zavarok idején. A tanulmany
azt a kovetkeztetést vonja le, hogy mindkét terii-
leten van mit javitani.

Decemberben a BSC jelentést készitett az ugy-
nevezett ,originate and distribute” modellrdl,
attekintve fejlédését népszertiségének noveke-
dése idején, illetve a pénziigyi piaci turbulen-
cidhoz kapcsoloddan. A jelentés az 6sztonzoi
struktarat és a modell szerepldi kozott huzodo
érdekellentéteket mutatja be. Szamos olyan
piaci megoldasra ¢és gazdasagpolitikai intézke-
désre is javaslatot tesz, amelyek fontos szerepet
jatszhatnak az érdekellentétek hatasainak mér-
séklésében.

SZAMVITEL

A pénziigyi piaci fesziiltség megerGsitette a
szamviteli el6irasok fontossagat a pénziigyi
stabilitas szempontjabol. Az ECOFIN iitemterve
¢és az FSF ezen beliil a kdvetkezokre hivja fel a
figyelmet: a strukturalt termékeknek valo kitett-
ség pontosabb kimutatdsa, a mérlegen kiviili
tételek kezelése, tovabba valos értéken alapulo
konyvvitel alkalmazasa piaci inaktivitds vagy
likviditashiany esetén.

Az FSF kérésére a Nemzetk6zi Szamviteli Stan-
dardok Testiilete (International ~Accounting
Standards Board — IASB) szakért6i tanacsadoi
testiiletet hozott 1étre, amelyben az EKB is kép-
viselteti magat, és amely 2008. oktdber végén
iranymutatast dolgozott ki a valos értéken alapulo
konyvvitel alkalmazasara piaci inaktivitas esetén.

Egy masik szamviteli kérdés ahhoz kapcsolo-
dik, mennyire fontos, hogy a szamviteli eldira-
sok tekintetében globalisan érvényesiiljon az



egyenld versenyfeltételek elve, kiilondsen az
Atlanti-ocean két partjan. Az IASB ide kapcso-
16d6 dontései Osszhangot kivannak teremteni
a nemzetkézi pénziligyi jelentési standardok
(International Financial Reporting Standards)
és az amerikai altalanosan elfogadott szamvi-
teli alapelvek (Generally Accepted Accounting
Principles — GAAP) kozott a konyvelési téte-
lek egyes szamlak kozotti atsorolasa tekinteté-
ben. Az TASB ezenkiviil magas szintii tanacs-
adoi testiiletet hozott Iétre, amely biztositani
kivanja, hogy a globalis gazdasagi valsagbol
adodo adatszolgaltatasi  kérdéseket nemzet-
kozileg 0Osszehangolt formaban kezeljék. Az
Eurépai Bizottsag a maga részér6l szintén
meghatarozott olyan f6 teriileteket, amelyek
tekintetében az IFRS és az US-GAAP eltér egy-
mastol, és arra siirgette a szamviteli standardok
megalkotéit, hogy ezek feloldasat prioritasként
kezeljék. Az ECOFIN Tanacs, az Europai Par-
lament és az Europai Ertékpapir Bizottsag pozi-
tiv véleménye nyoman az Eurdpai Bizottsag
2008. december 12-én ugy hatarozott, hogy
2009 januarjatol az Egyesiilt Allamok, Japan,
Kina, Kanada, Dél-Korea ¢és India altalanosan
elfogadott szamviteli alapelveit az IFRS-szel
egyenranguként kezeli. A Bizottsag egyszers-
mind bejelentette, hogy figyelemmel kiséri a
helyzetet, és legkésébb 2011-ig jelentést készit
a vizsgalat eredményeirdl az utolsé négy orszag
tekintetében. Az EKB gondosan figyelemmel
kiséri a folyamatokat.

2.3 ERTEKPAPiROK

A pénziigyi piaci turbulencia kitdrése ota széles
kori kritikaval illetik a hitelmindsitd intézeteket
mondvan, hogy a strukturalt pénziigyi értékpa-
pirokrol adott korabbi értékelésiik nem tiikrozte
teljes mértékben kockazatossagukat. Az FSF a
piaci és intézményi ellenallo képesség novelésé-
rél szo6lo, 2008. aprilis 7-én kelt jelentése’
ravilagitott a mindsitd modellek és modszer-
tanok néhany hidnyossagara, tovabba szamos
tovabbi intézkedést ajanlott a mindsitési folya-
mat javitasara. Ezen kérdések kortiljarasara az
Eurdpai Bizottsag 2008. julius 31-én rendelet-
tervezetet bocsatott konzultaciora a hitelmind-

sit6 intézetekrol. A dokumentum a hitelmindsi-
tok megbizasanak, mitkodésének és
feliigyeletének feltételeivel foglalkozik, tovabba
biztositani kivanja, hogy feladataik ellatasa
soran cleget tegyenek a fiiggetlenség, a feddhe-
tetlenség és a mindségi szigori kdvetelményei-
nek. A nyilvénos konzultacidra reagdlva az
eurorendszer 2008. szeptember 25-én'® dsszes-
ségében  1idvozolte a  javaslattervezetet.
Kiemelte, hogy a hitelmindsitd intézetekrdl
$z616 unids rendeletnek névelnie kell az atlatha-
tosagot a mindsitések Osszeallitasaval és folya-
matos feliilvizsgalataval kapcsolatban, biztosi-
tania kell, hogy a szabalyozoi keretrendszer ne
befolyasolja a mindsitések tartalmat, valamint
az Osszeférhetetlenség kezelésén keresztiil
Orkddnie kell az intézetek feddhetetlensége és
fliggetlensége felett. Az eurorendszer olyan
uniods szabalyozoi és feliigyeleti struktara felal-
litdsat javasolta, amelyben a hitelmindsitd inté-
zeteket hivatalosan tovabbra is az orszagos
feligyeletek bizndk meg és feliigyelnék, am
mindezt kozos értékelési folyamat elézné meg,
és kozos feliigyeleti eljarasok kisérnék. Az ille-
tékes orszagos hatosagok koordinacidja a CESR
feladata lenne mind a felhatalmazas, mind a
jogszabaly-érvényesitési intézkedés végrehaj-
tasa tekintetében.

Végiil az eurorendszer hangstlyozta, hogy a hitel-
mindsiték szabalyozédsara és felligyeletére ira-
nyulé barmely koordinacios intézkedésbe kelld
mértékben be kell vonni az eurorendszert is,
Iévén, hogy az eurorendszernek van sajat hitel-
mindsitd rendszere, amely a monetaris politikai
milveletek végrehajtasaval osszefliggésben kiséri
figyelemmel a hitelmindsitdk tevékenységét.

Nyilvanos konzultaci6 utdn a Bizottsag

2008 novemberében javaslatot tett kozzé a
hitelmindsitd intézetek szabalyozasardl.

9 http://www.fsforum.org/publications/r_0804.pdf
10 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/regulationcreditratinga

gencies2008en.pdf
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3 PENZUGYI INTEGRACIO

Az eurorendszer fokozottan érdekelt Eurdpa
pénziigyi rendszer egyfeldl eredményesebben
kozvetiti a monetaris politikai impulzusokat az
eurodvezetben, masfeldl egyes vonatkozasai
Osszefiiggenek az eurorendszernek a pénziigyi
stabilitas megdrzésére vonatkozd feladatkoré-
vel. A pénziigyi integracid emellett hozzajarul
a fizetési és értekpapir-elszamolasi rendszerek
zavartalan muikodéséhez, valamint az Euro-
pai Unio kiemelt célkitiizéseként elGsegitheti
a pénziigyi rendszer fejlédését, javitva igy a
gazdasag novekedési potencialjan.

Az eurorendszer négy tevékenységi korben jarul
hozza az eur6pai pénziigyi integracio elmélyité-
séhez: 1) terjeszti a pénziigyi integraciorol szolo
ismereteket €s nyomon kdveti a pénziigyi integ-
raciot; ii) a kozos fellépés eldémozditasaval egy-
fajta katalizatorszerepet tolt be a maganszféra
vonatkozdsdban; 1iii) tanacsot ad a pénziigyi
rendszer jogi és szabalyozasi kereteirdl, illetve
kozvetleniil rendelkezik ilyen kérdésekben;
iv) kozponti banki szolgaltatasokon keresztiil
mozditja el6 a pénziigyi integraciot. Az EKB
2008 soran mind a négy teriileten folytatta tevé-
kenységét.

A PENZUGYI INTEGRACIOROL SZOLO ISMERETEK

TERJESZTESE, A FOLYAMAT NYOMON KOVETESE

2008 aprilisaban ,,Pénziigyi integracié Europa-
ban” (,,Financial integration in Europe”)!! cim-
mel az EKB masodizben adta ki éves kiadva-
nyat. A jelentés f6 célja az eurdpai pénziigyi
integracio eldmozditasa, valamint a nagykdzon-
ség tajékoztatasa az eurorendszernek ebben
jatszott szerepérél. A jelentésben az EKB
elészor is értékeli, hogyan all az eurodvezet
pénziigyi integracioja; értékelését azokra a
kvantitativ mutatokra alapozza, amelyeket
félévente honlapjan is publikal. 2008-ban a
mutatok immar az eurdpai piaci infrastruktira
alakulasat is mérték. A jelentésben mélyrehato
elemzések is helyet kapnak kiilonb6z6 aktualis
kérdésekrdl, amelyeket az alapjan valasztanak
ki, hogy mennyire lényegesek az EU pénziigyi
integracids programja szempontjabol, illetve
mennyire kapcsolodnak az EKB feladataihoz.
2008-ban négy ilyen témakdr keriilt megvita-
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tasra: a pénziigyi fejlesztés fogalma és mérése; a
rovid lejaratu eurodpai értékpapir (STEP) nevi
kezdeményezés; az eurdpai jelzalogpiacok
integracioja ¢s fejlesztése; a nagy Osszegi fize-
tési és értékpapir-tranzakciok integracidja. A
jelentés végiil azt tekinti at, hogy az eurorendszer
mennyiben jarult hozza az el6z6 naptari évben

s

fejlodéséhez.

Mivel a pénziigyi integracionak varhatdan
hatasa van a pénziigyi rendszer fejlodésére és
a gazdasagi novekedésre, az EKB pénziigyi
integracioval Osszefliggd tevékenysége szoro-
san Osszefligg a pénziigyi integracié miikodését
alatamaszto tényezOk atfogdbb elemzésével. E
teriileten 2008-ban is folytatddott a munka,'?
amelynek célja fogalmi keret kidolgozasa a
pénziigyi rendszerek potencidlis surlodasainak
rendszeres figyelemmel kiséréséhez és felméré-
séhez.

Az EKB 2008-ban is részt vett az europai toke-
piacokkal és az eurdpai pénziigyi integracio-
val foglalkozé kutatasi halézatban (Research
Network on Capital Markets and Financial
Integration in Europe), amelyet a frankfurti
egyetem Pénziigytani Kozpontjaval kozdsen
tart fenn. A halozat folytatta azt a tuddsokat,
piaci szereploket és dontéshozokat felvonul-
tatd konferenciasorozatot, amelybe a nemzeti
kozponti bankok is aktivan bekapcsolodtak.
A halézat masodik fazisanak zardakkordja-
ként keriilt sor 2008. februar 13—14-én immar
masodik alkalommal a ,,T6kepiacok ¢s a pénz-
iigyi integracid6 Europaban” ciml szimpozi-
umra Frankfurtban. A harmadik fazis a hal6zat
tizenegyedik konferencidjaval vette kezdetét,
amelynek a Ceska narodni banka adott otthont
Pragaban 2008. oktober 20-21-én. A rendez-
vény témaja a kovetkezd volt: ,Lakossagi
pénziigyi szolgaltatasok piaca: fejlodés, integra-
ci6 és gazdasagi hatdsok”. A korabbi évek gya-

11 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialintegrationineu
rope200804en.pdf

12 Tovabbi részletek a ,,Pénziigyi integracio Europaban” (,,Finan-
cial integration in Europe”) cimii 2008. aprilisi kiadvany maso-
dik fejezetének ,,Financial development: concepts and measures”
cimii részében.



korlatahoz hasonléan az EKB 2008-ban is oda-
itélte a ,Lamfalussy 6sztondijat” a haldzatban
részt vevo fiatal kutatoknak. A halozat legfonto-
sabb tevékenységi korei jelenleg a kovetkezok:
i) a pénziigyi rendszer mint kockazatkezeld,
kockazatszétteritd és kockazatkelto; ii) a lakos-
sadgi pénziigyi szolgaltatdsok integracidja ¢és
fejlesztése és az innovativ vallalatok tdmoga-
tasa; iii) pénzligyi modernizacid és irdnyitas,
valamint az eurdpai pénziigyi rendszer integra-
cidja a globalis tékepiacokba.

A MAGANSZFERABAN BETOLTOTT KATALIZATOR-
SZEREP

Az eurdpai pénziigyi integracié elérehaladasa
nagyban fligg a maganszféra azon kezdemé-
nyezéseit6l, amelyek a meglévd lehetdségeket
igyekeznek kiaknazni a hataron atnyald tgy-
letek terén. Az allami hatdsagok tdmogatjak a
maganszféra ilyen jellegli eréfeszitéseit.

Az eurorendszer 2008-ban is hatarozottan tamo-
gatta az egységes euro-pénzforgalmi Ovezet
(Single Euro Payments Area — SEPA) nevii kez-
deményezést, amelynek révén maganszemélyek,
maganvallalatok és allami szereplék egyetlen
szamlarol, egységes pénzforgalmi instrumentu-
mokkal hajthatnak végre eurds készpénz nélkiili
fizetési tranzakcidkat barhol az eurodvezetben,
illetve mas Ovezeten kiviili SEPA-orszagok
viszonylataban. Az igy végrehajtott tranzakciok
ugyanolyan egyszeriiek, hatékonyak és bizton-
sagosak, mintha orszaghataron beliil bonyo-
litanak le Oket. A SEPA az integralt eurdpai
pénzforgalmi piac iranyaba tett 1épés, amely
jelentds gazdasagi elonyoketbiztositatarsadalom
szamara. A SEPA az euro jelenleg 16 orszagban
vald bevezetésének logikus kovetkezménye.

A kezdeményezés els6 komoly mérfoldkove
a SEPA-atutalas 2008. januari sikeres elindi-
tasa volt. A SEPA els6 kedvezd hatasai azota
mar realizalédtak a bankok szamara, és, ami
még ennél is fontosabb, mar a pénzforgalmi
szolgaltatasok igénybe vevadi is tapasztaljak dket.
Az eurorendszer arra kérte az infrastruktirak
iizemeltetdit, hogy rendszeresen ellendrizzék,
megfelelnek-e a SEPA-kivanalmaknak. A leg-
tobb euroatutalast feldolgozd automatizalt

elszamolohaz az atutalasi konstrukcioval 0ssz-
hangban iizemel, ¢és koziilik tobben tettek
mar Iépéseket a pan-eurdpai szolgaltatas ira-
nyaba. Amint azonban a SEPA-rél sz6lo, az
eurorendszer altal 2008 novemberében kiadott
hatodik fazisjelentésben is szerepel, az attérés
még mindig talsdgosan lassan halad, és a folya-
matot felgyorsito intézkedésekre lenne sziikség.

2008 januarjaban a SEPA kartyas fizetési forga-
lomra vonatkozo keretrendszer is életbe 1épett,
itt azonban még tobb eréfeszitésre van sziikség.
A keretrendszer hozadékaként nagyobb lesz
a valasztasi lehet6ség és javul a hatékonysag,
aminek hatterében a jogi, miszaki és konstruk-
cio6s akadalyok fokozatos lebontasa, valamint az
¢lesebb verseny all a kibocsatas, az akvizicid, a
befogadas ¢€s a feldolgozas terén. Az attérés a
személyi azonositdé szdmmal (PIN) rendelkez6
chipkartydkra — amelyek a SEPA fontos épi-
tokovei — kielégitd titemben haladt 2008-ban.
Tobb kartyakonstrukcid szabalyait dsszhangba
hoztak a SEPA-kovetelményekkel. Tovabbra
is kérdéses azonban, hogy valamennyi kartya-
konstrukcié hatékonyan levalasztotta-e a feldol-
g0z061 tevékenységet a konstrukcidomenedzsment
funkcioéroél. Az eurorendszer arra szamit, hogy az
elkovetkez6 években legalabb még egy eurdpai
kartyakonstrukcio fog sziiletni, amely megfelel
egyfelél az eurorendszer, masfeldl a kartyatu-
lajdonosok, a bankok, a kereskeddk és a ver-
senyhatosagok kivanalmainak. Az eurorendszer
2008 aprilisa ota targyal errdl a témardl a legje-
lentésebb eurdpai bankokkal és egyéb érdekelt
felekkel, és ugy tapasztalja, hogy az elképzelés
egyre nagyobb tamogatasnak orvend. Szamos
kezdeményezés zajlik egy ilyen kartyakonst-
rukcid 1étrehozasara, ami az eurorendszer meg-
itélése szerint egyértelmiien azt jelzi, hogy a
piac elismeri sziikségességét. Tovabb folytak a
SEPA csoportos beszedés 2009. november 1-jei
elinditasanak el6késziiletei, aminek eredménye-
ként két szabalykonyv sziiletett a kulcsfontos-
sdgu szolgaltatasokrol és a vallalkozastol vallal-
kozasig terjedd szolgaltatasokrol. A konstrukcid
elinditasat azonban tovabbra is bizonytalansag
ovezi, amelyet siirgdsen fel kell oldani, kiilo-
ndsen a tobboldalt konverzios dij (multilateral
interchange fee) alkalmazasaval Osszefliggés-
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ben. A konstrukciéo idébeni elinditasat tamo-
gatando az EKB 2008 szeptemberében az
Eurépai Bizottsaggal szorosan egyiittmiikodve
koztes rendszer bevezetését javasolta, amely-
ben a jelenleg érvényben 1évé tobboldalu kon-
verzios dijakat alkalmaznak a SEPA csoportos
beszedésekre. Az dtmeneti id6szak alatt, amely
minddssze néhany évig tartana, a bankoknak
valtoztatniuk kellene tizleti modelleiken, és err6l
iigyfeleiket is megfeleloképpen tajékoztatni. Az
eurorendszer tovabbra is mindent megtett azért,
hogy ezek az uj, eurdpai szintli pénzforgalmi
szolgaltatasok iddben elinduljanak. A SEPA-rol
sz6lo hatodik fazisjelentés meghatarozza ezen
a teriileten a prioritasokat és tovabbi munkara
buzdit.

A r1ovid lejarata értékpapirok eurdpai piaca
jorészt belfoldi piacokbdl tevddik Ossze. Az
Eurépai Bankszovetség (European Banking
Federation) és a Pénziigyi Piaci Szovetség (ACI)
égisze alatt piaci szereplok altal beinditott, és a
STEP-piaci Bizottsag (STEP Market Committee)
altal iranyitott STEP kezdeményezés a pénziigyi
integracionak éppen ezen hianyossagat igyekezett
orvosolni olyan kozosen elfogadott piaci normak
és gyakorlat kialakitasan keresztiil, amelyet a
piaci szereplok onkéntes alapon tartanak be.

Az eurorendszer 2001-es induldsa 6Ota tdmogatta
a projektet a piaci szereplok kozotti parbeszéd
elémozditasan, a STEP-piaci egyezmény meg-
alkotasaban valo részvételen €s a lakossag tajé-
koztatasan keresztiil. A STEP-piac 2006. juniusi
sikeres megnyitasa ota az eurorendszer kétféle
modon tamogatta a kezdeményezést. Az EKB
statisztikakat készit a STEP-piacrdl, tovabba az
eurorendszer segiti a STEP Titkarsag munka-
jat a STEP-papirok cimkézésében. Utdbbi egy
atmeneti intézkedés, amely 2010 jiniusaig lesz
érvényben.

A STEP-piaci Bizottsag hozzalatott a STEP-piaci
egyezmény feliilvizsgdlatdhoz azzal a céllal,
hogy miiszaki szempontb6l tdbb piac szamara
konnyebbé tegye alkalmazhatosagat, ugyanakkor
megOrizze, sét inkabb javitsa a szabvanyokat. Az
EKB tidvozli a feliilvizsgalatot. Egyfeldl a piaci
egyezményt a piac fejlédéséhez kell igazitani,
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masfeldl kiting lehetéség kinalkozik a STEP-
piac 2006. jiniusi megnyitasa Ota alkalmazott
folyamatokkal, eljarasokkal kapcsolatos szam-
vetésre, és ennek fényében az egyezmény jobba
tételére.

Az EKB naponta statisztikakat allit Ossze az
euréban denominalt 1uj STEP-értékpapirok
kibocsatasarol, valamint a STEP hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok havi volumenérdél. A
nehézségekkel kiizdé piaci viszonyok ellenére
a STEP hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
Osszallomanya 2008 negyedik negyedévében
éves szinten 24%-kal emelkedett.

TANACSADOI SZEREP A PENZUGYI RENDSZER

JOGI ES SZABALYOZASI KERETEI ES A

KOZVETLEN SZABALYALKOTAS TEREN

Az EKB ¢és az eurorendszer tanacsaddi sze-
repkorben rendszeresen kiveszi részét az EU
jogalkotasi és szabalyozasi keretrendszerének
alakitasabodl, amelyen beliil az éppen zajlo fobb
elvi-stratégiai kezdeményezésekre koncentral.

2008-ban az EU pénziigyi feliigyeletével kapcso-
latban a figyelem homlokterében a Lamfalussy-
keretrendszer feliilvizsgalatanak utomunkalatai
alltak. Ebbdl a munkabol az eurorendszer is
kivette részét (lasd még e fejezet 2. pontjat). Az
EKB tanacsad6 szerepének részeként, valamint
a Szerzddés 105. cikkének (4) bekezdésével
Osszhangban rendszeresen tanacsot ad az Euro-
pai Bizottsag jogszabalyi javaslataival kapcso-
latban (lasd még a 2. pontot).

Az EKB tanacsadoként az értékpapir-elszamolasi
rendszerek €s fizetési rendszerek integracidjaval
kapcsolatos témakban is megnyilvanult, igy akti-
van bekapcsolodott az ,,Elszamolasi és teljesitési
etikai kodex” kidolgozasaba. A kodex célja a
verseny €lénkitése az arak atlathatosaga, a hoz-
zaférés és az egyes rendszerek kozotti egylittmi-
kodési képesség (interoperabilitas), valamint a
szolgéltatas-felosztas és a konyvelés elkiilonitése
alapjan. Mivel az etikai kodex az 6nszabalyozas
egyik eszkoze, szigoru feliigyeleti mechanizmus
biztositja, hogy valamennyi intézkedést megfele-
16en és idében életbe 1éptessenck. A mechaniz-
mus kiils6 kdnyvvizsgalokra, valamint az Eurdpai



Bizottsagbol, a CESR-bol és az EKB-bol allo ad
hoc monitoring csoportra timaszkodik. A moni-
toring csoport 2008 folyaman négy alkalommal
iilésezett. Az EKB és az Eurdpai Kozponti Erték-
tarak és Elszamolohazak Szovetsége (European
Central Securities Depositories Association) ele-
mezte az arak atlathatosagat és javaslatokat dol-
gozott ki az arak Osszevethetéségének javitasara.

Mivel az etikai kodex célja végsd soron nem
mas, mint valasztasi lehet6séget biztositani
a felhasznaloknak, ehhez maradéktalanul fel
kell szamolni a hatékony kliring és elszamolas
utjaban allo tgynevezett Giovanni-akadalyokat
(neviiket az 6ket 2001-ben feltard bizottsagrol
kaptak), amelyek az eltéré miiszaki szabvanyok-
bdl és iizleti gyakorlatbol, a jogi bizonytalan-
sagbol és az adozasi rend eltéréseibdl adodnak.
Az EKB 2008-ban is részt vett az Elszamolasi
és Teljesitési Tandcsadoi Ellendrzd Szakér-
tdi Csoport (Clearing and Settlement Advisory
Monitoring Expert Group — CESAME) mun-
kajaban, amely az akadalyok elsé csoportjanak
felszamolasaval foglalkozik. A bank tovabba
folytatta részvételét a Jogbiztonsagi Csoportban
is, amely 2008 augusztusaban 15 ajanlast fogal-
mazott meg a kereskedést koveto jogi akadalyok
lebontasara.

Mivel az eurdpai jogharmonizacio adja a SEPA
bazisat, az eurorendszer élénk figyelemmel
kisérte a kozosségi jog alakuldsat ezen a tertile-
ten. A pénzforgalmi szolgaltatasokrél szo6lo
iranyelvet (Payment Services Directive)!® hiva-
talosan 2007 novemberében fogadtak el. Az
Eurdpai Bizottsag megitélése szerint a tagal-
lamok jol haladnak az iranyelv nemzeti jogba
valé  atiiltetésével, amelynek  hatarideje
2009. november 1. Az EKB tagja a bizottsag
jogszabaly-atiiltetéssel foglalkozd munkacso-
portjanak. A hataron atnyulo euroalapu fizetési
forgalomrol szo6lo  2560/2001/EK  rendelet!'
moédositasanak 1ényegbevagd kovetkezményei
vannak a SEPA-ra, és kiilonosen a SEPA cso-
portos beszedésre. Széles kdrben elismert tény,
hogy ez a rendelet inditotta el a bankszektort
2002-ben a SEPA kifejlesztése felé vezetd tton.
A Dbizottsagi javaslat’® a pénzforgalmi agazat
jelenlegi helyzetéhez igazitja a rendeletet pél-

daul azaltal, hogy kiterjeszti hatalyat a csoportos
beszedési tranzakciokra. Ez annyit jelent, hogy
a hataron atnyualé6 SEPA-formatumu csoportos
beszedés tarifai nem lehetnek magasabbak a
neki megfelelé orszagos csoportos beszedési
tranzakciokéinal. Az EKB bekapcsolddott a ter-
vezet bizottsagi eldkészitésébe, és a témaban
véleményt is kiadott. ¢

Az EKB szintén bekapcsolodott az elektroni-
kus pénzrdl sz6lo, az elektronikus pénzintéze-
tek tevékenységének jogi keretét megteremtd
iranyelv feliilvizsgalatanak elokészitésébe'’. A
Bizottsag kijelenti, hogy az elektronikus pénz
biztositasa és hasznalata nem terjed a vart mér-
tékben, ezért az iranyelv atdolgozasat javasolja.
Az EKB sajat szempontjabdl iidvozli a felil-
vizsgalatot, ezzel egyiitt aggodalmat fejezi ki a
bizottsagi javaslat bizonyos részeivel, kiilono-
sen az elektronikus pénzintézetek prudencialis
keretrendszerével és intézményi statusaval kap-
csolatban. '8

A PENZUGYI INTEGRACIOT ELOMOZDITO
KOZPONTI BANKI SZOLGALTATASOK

A TARGET2-t, az eurorendszer nagy Osszegii
fizetési rendszerének masodik generacios képvi-
sel6jét 2007. november 19-én sikeresen lizembe
helyezték, és 2008. majus 19-én teljes mértékben
felvaltotta elddjét, az elsé generacios TARGET
rendszert. Az 0j rendszert azért talaltdk ki,
hogy az euro-pénzpiacok és a pénziigyi piacok
szamara hatékony ¢&s biztonsagos végrehaj-
tasi mechanizmusként szolgéaljon az euroalapu
fizetési tranzakciok valos idejl, jegybankpénz-
ben valé elszdmolasanal. A TARGET2 beve-

13 Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2007/64/EK iranyelve
(2007. november 13.) a belsé piaci pénzforgalmi szolgaltata-
sokrol, a 97/7/EK, a 2002/65/EK, a 2005/60/EK és a 2006/48/
EK iranyelv modositasarol és a 97/5/EK iranyelv hatalyon kiviil
helyezésérdl.

14 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2560/2001/EK rendelete
(2001. december 19.) a hataron atnytlo eurofizetésekrdl.

15 Lasd http://ec.europa.eu/internal market/payments/crossborder/
index_en.htm.

16 Vélemény a Kozosségen beliili, hatarokon atnyulo fizetési tranz-
akciokrol szo16 rendeletrél (CON/2009/1).

17 Lasd http://ec.europa.eu/internal_market/payments/emoney/index_
en.htm.

18 Vélemény az elektronikuspénz-kibocsato intézmények tevékeny-
ségének megkezdésérdl, folytatasardl és prudencialis feliigyele-

térél szolo iranyelvrol (CON/2008/84).
) EKB
Eves jelentés 0
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zetésével az eurorendszer donté mértékben
Ez az els6 eurdpai szinten maradéktalanul integ-
ralt és harmonizalt piaci infrastruktira, amely
megoldotta a jegybanki likviditaskezelés és a
nagy Osszegl fizetési forgalom korabbi szétap-
rozottsagdbol adddd problémakat. A rendszer
tulajdonsdgai szervezeti atalakitasokat tettek
lehetové és inditottak el a tobb eurdpai orszag-
ban mikddo hitelintézetek kdzott azaltal, hogy
lehetéve tették szamukra back office egységeik
racionalizalasat és az eurolikviditas kezelésének
konszolidalasat (lasd a 2. fejezet 2.1 pontjat).

Az eurorendszer a piaci szereplékkel kar-
Oltve szintén folytatta munkajat a TARGET2-
Ertékpapir (T2E) projekten. A T2E olyan
multidevizas platform, amelyet az eurdpai koz-
ponti értéktarak vehetnek igénybe értékpapir-
iigyleteik jegybankpénzes elszamolasara. A Kor-
manyzotanacs 2008. jilius 17-én dontétt a T2E
létrehozésarol, valamint arrél, hogy a fejlesztést
és az iizemeltetést a Deutsche Bundesbankra, a
Banco de Espaiiara, a Banque de France-ra és a
Banca d’Italidra bizza. A T2E azéltal, hogy har-
monizalt, hataroktdl fliggetlen, semleges eurdban
és mas devizaban végrehajtott elszamolasi szol-
galtatasokat biztosit, komoly el6relépést jelent az
integralt értékpapirpiac iranyaba, egyszersmind
komoly hozzajarulas Eurdpa pénziigyi integralo-
déaséhoz (lasd a 2. fejezet 2.2 pontjat).

Végiil a fedezetkezelés témakorében a Kormany-
zotanacs 2008 juliusaban ugy dontott, egységes
megoszthatd platformot (CCBM2) hoz létre az
eurodvezeti nemzeti kdzponti bankok szamara
az eurorendszer belsd rendszerei konszolidala-
sara ¢és hatékonysaganak novelésére, valamint a
partnerek likviditas- és fedezetkezelésének javi-
tasara. A Kormanyzotanacs a Nationale Bank
van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique-et és
a De Nederlandsche Bankot bizta meg, hogy az
eurorendszer nevében fejlessze és lizemeltesse
a platformot. A fejlesztés a piaci szereplokkel
szoros egyiittmiikddésben zajlik (lasd a 2. fejezet
2.3 pontjat).

EKB
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4 A FIZETESI RENDSZEREK ES A PIACI
INFRASTRUKTURA FELVIGYAZASA

A fizetési, valamint értékpapirkliring és -elsza-
molasi rendszerek olyan alapinfrastruktirak,
amelyek a piacgazdasag megfeleld mikodéseé-
hez sziikségesek. Elengedhetetlenek az aruk,
szolgaltatasok és pénziigyi eszkdzok hatékony
pénzforgalmahoz, zokkendmentes miikodésiik
pedig alapfeltétele a kozponti banki monetaris
politika megvalositasanak, valamint a fizetd-
eszkoz, a pénziigyi rendszer, illetve altalanos-
sagban a gazdasag stabilitasa és a beléjiik vetett
bizalom fenntartasanak.

Az eurorendszer a felvigyazasi funkcion keresz-
tiil tobbek kozott minimumeldirasok és kove-
telmények alkalmazasaval kivanja biztositani
a fizetési és értékpapir-elszamolasi rendszerek,
valamint az eurdban iizemeld kozponti partnerek
biztonsagat és hatékonysagat. Ezen beliil célja a
fizetési rendszer rendszerszintli stabilitdsdnak
meglrzése a rendszerszint kockézati kitett-
ség kordaban tartasan keresztiil. A felvigyazok
figyelme egyarant kiterjed az egyes fizetési és
elszamolasi rendszerekre — amelyek kdlcsono-
sen fiiggnek egymastdl — és a piaci infrastruk-
tura egészére. Szintén az eurorendszer felvi-
gyazoi hataskorébe tartoznak a fizetési modok,
elsésorban biztonsagossaguk és hatékonysaguk
szempontjabol.

A Szerzddés felvigyazoi feladatkorrel ruhdzza
fel az eurorendszert. A felvigyazas eredményes-
ségét ¢és hatékonysagat biztositando, az EKB és
az eurorendszer nemzeti kozponti bankjai ezen
feladatkoriiknek ugy tesznek eleget, hogy az
eurorendszer élvezhesse decentralizalt felépi-
tésének elényeit, ugyanakkor lehetéség nyiljon
a felvigyazoi tevékenység Osszehangolasara és
az elvi-stratégiai iranyelvek egyenld alkalmaza-
sara. Az eurorendszer felvigyazoi politikaja és
kovetelményei nemzetkozileg elfogadott nor-
makat tiikroznek, amelyek az eurorendszer spe-
cialis adottsagaihoz és igényeihez igazodnak.

4.1 NAGY OSSZEG(U FIZETESI RENDSZEREK
ES HATTERSZOLGALTATOK

Az eurorendszer felvigyazoi tevékenysége kiter-
jed valamennyi nagy dsszegii eurotranzakciokat

elszamolo fizetési rendszerre, beleértve a sajat
maga altal irdnyitott rendszereket is. Sajat
rendszereire is ugyanazon felvigyazoi norma-
kat alkalmazza, mint a magankézben levokre.
Ezek a normak alkotjak a ,,Rendszerkockazati
szempontbol jelentGséggel bird fizetési rend-
szerek mukodésének alapelveit”, amelyeket a
G10-hez tartoz6 Fizetési és Elszdmolasi Rend-
szerek Bizottsaga (Committee on Payment and
Settlement Systems — CPSS) hatarozott meg és
a Kormanyzotanacs 2001-ben fogadott el. Ezt a
dokumentumot egészitik ki az eurorendszernek
a rendszerszempontbol 1ényeges fizetési rend-
szerekre vonatkozo iizletmenet-folytonossagi
felvigyazoi elvarasai, amelyeket a Kormany-
zotanacs 2006-ban fogadott el, és amelyeket
2009 juniusara valamennyi rendszerszempont-
bdl lényeges eurodvezeti fizetési rendszerben
végre kell hajtani.

A legfontosabb, eurdéban denominalt tranzak-
ciokat elszamold infrastruktirak (TARGET2,
EUROI, CLS), hattérszolgaltatok (SWIFT) és
euroértékpapir-kliring és -elszdmolasi infrast-
ruktarak sikeresen megbirkoztak azokkal a kihi-
vasokkal, amelyek a 2008-ban folytatodo piaci
turbulenciabdl adodtak. Felvigyazasi szempont-
bdl szamos tanulsag levonhatd az események-
b6l, nem utolsésorban a rendszeriizemeltetok
megfelelé kapacitaskezelésének fontossagat,
tovabba a felvigyazok, egyéb illetékes hatdsa-
gok ¢és a piaci hattérszolgaltatok kozotti valsag-
kommunikacio jol meglapozott keretrendszerét
illet6en.

TARGET2

2008. majus 19-én, az orszagos bankkozdssé-
gek harmadik, és egyben utolsd csoportjanak
a TARGET2-hoz valo sikeres kapcsolddasaval
zokkenémentesen és a menetrend szerint leza-
rult az attérés TARGET-r61 a TARGET2-re,
amely még 2007 novemberében vette kezdetét.
A TARGET2-hoz fiz6dd 0Osszes felvigyazasi
tevékenységet az EKB irdnyitja és hangolja
Ossze szoros egylttmiikddésben a részt vevo
nemzeti kozponti bankokkal. Utobbiak vigyaz-
zak fel a TARGET?2 lokalis funkcidit, tovabba
onkéntes alapon részt vesznek a rendszer koz-

ponti funkcioinak felvigyazasaban.
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Eves jelentés
2008



2007 elején, amikor még zajlott a TARGET2
fejlesztése, a felvigyazok hozzalattak a rendszer
felépitésének atfogo értékeléséhez a ,,Rendszer-
kockazati szempontbol jelentoséggel bird fizetési
rendszerek mikodésének alapelvei”, valamint
a rendszerszempontbol Iényeges fizetési rend-
szerekre vonatkozo iizletmenet-folytonossagi
felvigyazoi elvarasok alapjan. Az értékelés elsd
eredményei biztatéak voltak, igy 2007 végén
a TARGET2-felvigyazok azt a kovetkeztetést
vontak le, hogy a rendszer minden val6szini-
ség szerint maradéktalanul kielégiti az Osszes
alapelvet feltéve, hogy a rendszeriizemeltetd
2008 soran, az eclfogadott cselekvési tervvel
Osszhangban orvosol tobb, a felvigyazoi vizs-
galat soran feltart kérdést. 2008 novemberében
a rendszeriizemeltetd a felvigyazoknak készitett
jelentésében részletesen kifejtette, miként telje-
sitették a cselekvési terv pontjait. A felvigyazok
a jelentést és a TARGET2-lizemeltetd intézke-
déseit attekintve 2009 marciusaban nyujtottak
be zard beszamolodjukat az EKB dontéshozo tes-
tilletethez a TARGET2 felépitésének felvigya-
701 értékelésérdl. Az értékeld jelentés nyilvanos
valtozata a nagyk6zonség szamara is hozzafér-
hetd lesz.

A TARGET2-felvigyazok véleménye szerint a
rendszer miikodése a varakozasokkal 6sszhang-
ban alakult. Minddssze egyetlen komolyabb
incidens (2008. junius 30-an) igényelt kiilon-
leges figyelmet és beavatkozast a TARGET2-
felvigyazok részérdl. Az esethez kapcsoloddan
néhany felvigydzoi ajanlas keriilt megvitatasra a
rendszeriizemeltetével, aki karenyhitd intézke-
déseket hajtott végre.

EUROI

Az EUROL orszaghataron beliili és azon atnytlo
euroalapi tranzakciok nagy Osszegli fizetési
rendszere az Eurdpai Unidban mikodd bankok
kozott. Az Euro Bankszovetség (EBA) kliring-
vallalata, az EBA CLEARING altal tizemeltett
rendszer multilateralis halé alapon mikodik. Az
EUROI1-tagok napvégi pozicidit végsd soron
jegybankpénzben szamoljak el a TARGET2
rendszeren keresztill, amelynek soran az EKB
mint elszamolé intézmény funkcional. A 2008.
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évi felvigyazas tobbek kozott arra iranyult,
hogy az EUROI napvégi pozicioi elszamola-
sat 2008. majustol a TARGET2-be iranyitsak at
elédrendszere, a TARGET ugyanis ekkor fejezte
be miikddését. Az attérés problémamentesen zaj-
lott.

2008. julius 7-én az EBA CLEARING tovabbi
két likviditaselosztasi idoablakot 1éptetett életbe
az EUROIl-en beliil a rugalmas elszdmolasi
képesség (Flexible Settlement Capability), vagy
Hlikviditasi hid” jegyében: az egyiket 13.00
orakor, a masikat 15.30 drakor. A konstrukcid
azoknak a fizetéseknek a feldolgozasat segiti
elé, amelyeket egyébként visszatartananak,
ahogy a bankok tartozik vagy kovetel pozicidja
elérné a fels6 korlatot az EURO1-ben. A két
tovabbi likviditaselosztasi ablak célja csokken-
teni az EUROI elszdmolas el6tti szamlajanak
TARGET2-ben szereplé egyenlegét, tovabba
maximalizalni az eldfinanszirozott likviditas
visszaforgatasat/jra felhasznalasat. A két ablak
bevezetése pozitiv fogadtatasra talalt felvigya-
761 korben mind az EURO1, mind a TARGET?2
vonatkozasaban.

FOLYAMATOSAN KAPCSOLT TELJESITESI RENDSZER
A folyamatosan kapcsolt teljesitési (Continuous
Linked Settlement — CLS) rendszer tobbvalu-
tas, egyideji, vagyis fizetés fizetés ellenében
(payment-versus-payment — PvP) alapon mtikdo
rendszer, amelyben a devizatranzakcidhoz két6do
fizetési megbizas végleges. A PvP mechaniz-
muson keresztiil a CLS gyakorlatilag kiiktatja a
devizaelszamolasi kockdzatot, vagyis annak a
kockazatat, hogy a devizatranzakcio egyik sze-
repldje kifizeti ugyan az altala eladott devizat, am
nem kapja meg az altala megvasaroltat.

A CLS 2002-ben kezdte meg miikddését, ¢s
kezdetben hét vezet6 devizaban, koztiik euroban
szamolt el devizatranzakciot. Miutan a CLS fel-
vigyazoi jovahagytak, hogy a rendszerben mexi-
koéi pesoban és izraeli shekelben denominalt
tranzakciokat is el lehessen szdmolni, a CLS
immar 17 devizat 6lel fel. A CLS tovabba pénz-
iigyi instrumentumoknak egy korlatozott cso-
portjahoz kotott, egy devizanemes fizetési tranz-



akciokat is elszamol, vagyis hitelderivativakat
és teljesitéssel nem jard, hataridds!® t6zsdén
kiviili (OTC) tigyleteket.

A CLS-t a New York-i székhelyii CLS Bank
International (CLS Bank) iranyitja, amelynek
tulajdonosai magénbankok és egyéb pénz-
igyl intézmények. Az amerikai Szovetségi
Tartalékbankrendszer elfogadta, hogy a CLS-
ben a 16 felvigyazoi szerepkor annak a felvigya-
z6i egyiittmiikodésnek az elsddleges hataskorébe
tartozik, amely a G10-ek kozponti bankjaibdl és
a CLS-ben elszamolo6 devizak kdzponti bankjai-
bal all. A kooperacion beliil a 6 felvigyazoi sze-
rep az eurdban végrehajtott CLS-es tranzakciok
elszamolasaban az EKB-¢ (szorosan egyiittmii-
kodve az eurodvezeti NKB-kkal).

A tranzakcidk értékét tekintve a CLS a leg-
nagyobb eurotranzakciokat elszdmold fize-
tési rendszer az eurodvezeten kiviil. Ennek
megfelelden az eurorendszer szamara elsdd-
leges fontossagi a CLS biztonsagossaga ¢és
hatékonysaga, valamint hogy megfeleljen az
eurorendszer  elvi-stratégiai  iranyelveinek.?
2008 decemberében a CLS naponta atlago-
san 473 000 devizatranzakciot szamolt el, napi
atlagban 3,3 billi6 euronak megfeleld teljesitési
értékben.?! Mindez volumen tekintetében jelen-
tés emelkedésnek tekinthetd 2007 decembe-
réhez képest, amikor is a CLS naponta atlago-
san 381 436 iigyletet szamolt el napi atlagban
2.9 billié euro értékben. A CLS-ben elszamolt
Osszes tranzakciobol vald nagyjabol 21%-os
részesedésével az euro az amerikai dollar (hoz-
zavetbleg 44%) utan tovabbra is a masodik leg-
fontosabb elszamolasi pénznem volt. 2008-ban
az euroban teljesitett CLS-tranzakciok atlagos
napi értéke 560 milliard eurdt tett ki.

A BIS 2008-ban jelentést tett kozzé ,,A deviza-
elszamolasi kockazat csokkentésében elért ered-
mények” (Progress in reducing foreign exchange
settlement risk) cimmel.?? Az eurorendszer altal
is jegyzett dokumentumbol az deril ki, hogy a
G10-ek kozponti bankjai altal 1996-ban jova-
hagyott atfogd hossz tava stratégia révén
jelentésen csokkentek a devizatranzakciok
elszamolasanak modjabol adodo rendszerszintl

kockazatok. A jelentés ugyanakkor arra is fel-
hivja a figyelmet, hogy az egyes intézmények,
agazati csoportok és kozponti bankok szintjén
tobbet lehet és kell még tenni a fennmaradd
kitettség csokkentésére, és annak megakadalyo-
zasara, hogy az eddig elért eredmények vissza-
jukra forduljanak.

SWIFT

Az EKB a Gl0-ek mas kozponti bankjaival
egyiitt részt vesz a SWIFT egyiittmiikddésen ala-
puld felvigyazasaban, amelyben a 6 felvigyazoi
szerepkort a Nationale Bank van Belgié¢/Banque
Nationale de Belgique tdlti be. Az egyiittm{iko-
dés olyan célokat tart szem el6tt, mint a SWIFT-
infrastruktira biztonsaga, miikodésének megbiz-
hatdsaga, iizletmenet-folytonossaga és ellenallo
képessége. A felvigyazoi csoport 2008-ban azt
tekintette at, hogy vajon a SWIFT megvalosit-
ja-e ezeket a célkitlizéseket. A felvigyazok biz-
tositani kivantak, hogy rendelkezésre alljanak
mindazok az iranyitasi rendszerek, strukturak,
eljarasok, kockazatkezelési folyamatok és kont-
rollok, amelyek révén eredményesen kezelhe-
tok a SWIFT-et alkalmaz6 piaci infrastruktarak
megfeleldé mikodését, illetve altalanossagban
a pénziigyi stabilitast veszélyezteté potencialis
kockazatok.

2008-ban a felvigyazok megkiilonboztetett
figyelemmel kisérték azt a projektet, amelynek
soran a SWIFT-et tobbzonas tizenetkiildd archi-
tektarara terelik at. A SWIFT-beli feldolgozast
transzatlanti és europai zonara osztjak a SWIFT-
infrastruktara feldolgozoi kapacitasanak novelé-

19 ,Nettd készpénzben elszamolt” tranzakcioként definialt hatar-
id6s devizaiigylet, amelynek keretében két fél megallapodik,
hogy két fiktiv devizatranzakciot hajt végre egymassal, és ezek
kiilonbségét készpénzben, elére meghatarozott devizaban egyen-
liti ki. A két fiktiv devizatranzakcioban meghatarozott devizat a
felek ténylegesen nem cserélik ki.

20 ,,The Eurosystem policy principles on the location and

operation of infrastructures settling euro-denominated payment

transactions” (Az eurorendszer iranyelvei az euroban denominalt
tranzakciokat elszamol6 infrastruktirak székhelye és miikodése
tekintetében), EKB, 2007. julius.

Az egyes devizaiigyletek pénzbeli teljesitése mindig két fizetési

tranzakciot foglal magaban, egyet-egyet mindkét devizanem-

ben. fgy 2008 decemberében a CLS napi atlagban koriilbeliil

236 396 tranzakciot bonyolitott le, naponta atlagosan 1,65 bil-

1i6 euro értékben.
) EKB
Eves jelentés
2008
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22 http://www.bis.org/publ/cpss83.htm.



sére, ami noveli a rendszer ellenallo képességét,
egyszersmind megfelel az eurdpai adatvédelmi
kovetelményeknek. A két 1épcsdben (2010,
2013) megvalositandd projekt részeként Euro-
paban uj, globalis tizemeltetéi kdzpontot hoz-
nak létre, amely mind a transzatlanti, mind az
europai zonat kiszolgalja majd. A SWIFT euro-
pai székhelytl tigyfeleit automatikusan az eurd-
pai zonaba soroljak, ami azt jelenti, hogy teljes
eurdpai forgalmukat a kontinensen taroljak és
dolgozzak fel. A felvigyazok a SWIFT folyama-
tait vizsgaljak az 0j architektura kidolgozasa és
alkalmazasa szempontjabol, ezzel parhuzamo-
san figyelemmel kisérik, hogy kell6 figyelmet
forditottak-e arra, hogy a SWIFT-szolgaltatasok
folyamatosan ellenalloak és elérhetoek legye-
nek, ugyanis a globalis pénziigyi stabilitas fenn-
tartasanak kulcsfontossagu tényezoi.

4.2 KIS 0SSZEGU FIZETESI RENDSZEREK
ES MODOK

Az eurorendszer felvigyazoi tevékenysége a
kis értekt fizetési megbizasokat teljesitd fize-
tési rendszerekre és fizetési modokra is kiterjed.
Az EKB 2008-ban folytatta a STEP2 zokkend-
mentes mikodésének figyelemmel kisérését.
A STEP2 hataron atnyulo, de egyre ndvekvo
mértékben belfoldi, kis 0sszegii eurofizetéseket
teljesitd rendszer, amelyet az EBA CLEARING
iizemeltet. 2008-ban a rendszerben eszkozolt
szdmos valtoztatast 0ssze kellett vetni a megfe-
lel6 felvigyazoi normakkal.

2008. januar 28-an az EBA CLEARING ftjara
inditotta SEPA-atutalds nevili szolgaltatasat
az atutaladsok STEP2-ben valo feldolgoza-
sara, Osszhangban a SEPA 4atutalasi konst-
rukcié szabalykonyvével, amelyet az Europai
Pénzforgalmi Tanacs (European Payments
Council — EPC) dolgozott ki. 2008 majusaban
ujabb napkozi ciklust vezettek be a SEPA-
atutaldsi szolgaltatasban, aminek célja kielégi-
teni azokat az igényeket, amelyek az eurodvezeti
orszagok belfoldi forgalmanak az 0j szolgalta-
tasra valo atterelésébdl adodnak. 2008. decem-
ber 8-an jelentds valtozas allt be a rendszerben
a SEPA-atutalas TARGET2-be val6 integrala-
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saval. Ezt megel6zden az atutalasi szolgaltatast
a tobbi STEP2 szolgaltatashoz hasonléan az
EUROI1-ben szamoltak el. A valtoztatasok révén
a STEP2 nem felel meg kevésbé a vonatkozo
felvigyazoi szabalyoknak.

2008 januarjaban a Kormanyzétanics jova-
hagyta az eurodvezeti kartyas fizetési konstruk-
ciok felvigyazoi keretrendszerét, figyelembe
véve a 2007-es nyilvanos konzultacié soran
beérkezett észrevételeket. 2008 majusaban az
eurorendszer megkezdte az eurodvezetben
mikodo kartyas fizetési konstrukciok felvigya-
701 értékelését az ujonnan életbe 1épett felvigya-
z6i normak fényében. 26 konstrukciot értékel-
tek, ezekbdl négy nemzetkdzi volt. A nemzetkdzi
kartyakonstrukciokat egyiittmiikodés keretében
1étrejott csoportok értékelik, amelyek egy vezetd
felvigyazo kozponti bankbol és tovabbi onkén-
tes k6zponti bankokbdl allnak.?* Az egyes orsza-
gos ¢és nemzetkozi kartyakonstrukciokat koleso-
nds szakmai fellilvizsgalat (peer review)
keretében értékelik, amivel a felvigydzoi nor-
mak egyenl6 alkalmazasat kivanjak biztositani.
A tervek szerint a felek dsszefoglald értékelés-
ben ismertetik majd a foébb aggregalt szinti
eredményeket.

Az eurorendszer 2008-ban hozzalatott az EPC
altal létrehozott 0j SEPA fizetési modok — a
2008. januar 28-4an elinditott atutalasi, valamint
a 2009-re tervezett csoportos beszedési konst-
rukcié — felvigyazoi keretrendszerének kidol-
gozasahoz. Miutan a felvigyazoi keretrendszer
elkésziil, a tervek szerint nyilvanossagra hozzak,
illetve nyilvanos konzultaciora bocsatjak.

4.3 ERTEKPAPIRKLIRING ES -ELSZAMOLAS,
DERIVATiVAKLIRING ES -ELSZAMOLAS

Az eurorendszer fokozottan érdekelt abban,
hogy az értékpapirkliring és -elszdmolasi rend-
szerek zavartalanul mikoddjenek, ugyanis a

23 Az EKB az eurorendszer vezetd felvigyazoja a VISA, az
American Express és a Diners/Discover tekintetében. Tagként
vesz részt tovabba a MasterCard értékelé csoportjaban, amely-
nek vezetd felvigyazo kozponti bankja a Nationale Bank van
Belgi¢/Banque Nationale de Belgique.



fedezetek kolcsonds beszamitasaban, elszamo-
lasaban és letétjében fellépd zavar veszélyeztet-
heti a monetaris politika megvaldsitasat, a fize-
tési rendszerek zokkendmentes mikodését és a
pénziigyi stabilitas fenntartasat.

Az eurorendszer értékpapir-elszamolési rend-
szereket (securities settlement system — SSS)
haszndl6 mindségében értékeli, hogy az
euroovezetbeli SSS-ek és a kozottiikk 1évo kap-
csolatok  mennyiben felelnek meg az
eurorendszer felhasznaloi normdinak.>* Az
SSS-ek és kapcsolataik abban az esetben alkal-
mazhatok az eurorendszer hitelmiiveleteihez, ha
megfelelnek a normaknak, amelyek alapjan az
eurorendszer értékeli, hogy az ij SSS-ek, kap-
csolatok vagy rendszerfrissitések alkalmasak-e
az emlitett miveletekhez.

2008-ban egy uj rendszer (VP Lux) és egy Uj
kozvetitett kapcsolat értékelésére kertilt sor,
mindkét esetben azzal a megallapitassal, hogy
megfelelnek az eurodvezet felhasznaloi norma-
inak. A Kormanyzotanacs megvizsgalta a szlo-
vak SSS-t is elokésziilve Szlovakia 2009. januar
1-jei eurodvezeti csatlakozasara. A testiilet
megallapitotta, hogy a rendszer megfelel a fel-
hasznaloi szabvanyoknak, tehat alkalmazhato az
eurorendszer monetaris politikai és napkdzbeni
hitelmiveletei soran. Az eurorendszer tovabba
hozzalatott a valamennyi meglévé SSS-re, kap-
csolatra és kozvetett kapcsolatra kiterjedd elsd
atfogo vizsgalatanak, amelynek eredményei var-
hatéan 2009 tavaszan valnak hozzaférhetove.

2008-ban az eurorendszer 1j konstrukciot érté-
kelt a nemzetkdzi hitelviszonyt megtestesito
értékpapirok globalis regisztralt formaban valo
tartasara, amelyeket a két nemzetkdzi kdzponti
értéktar (ICSD), az Euroclear Bank (Belgium)
¢és a Clearstream Banking Luxembourg bocsatott
ki kozosen. A 2010 kézepén bevezetendd konst-
rukcid 6 alapelvei megegyeznek az uj vilagpiaci
kotvényével (New Global Note — NGN), ame-
lyet 2006-ban vezettek be a globalis bemutatéra
sz016 formaban 1év6, nemzetkdzi hitelviszonyt
megtestesitd  értékpapirok  vonatkozasaban.
Lévén, hogy egyre kevesebb nemzetkdzi hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirt bocsatanak ki

egyéni kotvény formajaban, nem volt indokolt
tartasi struktirajuk attekintése. Ezért az a dontés
sziiletett, hogy ezeket az értékpapirokat torlik az
eurorendszer hitelligyleteihez elfogadhato fede-
zetek listajabol. 2010. szeptember 30-ig atme-
neti iddszakot hataroztak meg, amelynek soran
az eddig a napig és ezen a napon kibocsatott
ilyen tipusu értékpapirokat lejartukig elfogad-
hat¢ fedezetnek tekintik.

A KBER-CESR AJANLASAI AZ EUROPAI

UNION BELULI ERTEKPAPIRKLIRINGGEL

ES -ELSZAMOLASSAL KAPCSOLATBAN

2001-ben a Kormanyzoétanacs egylittmiikddési
keretrendszert hagyott jova a KBER és a CESR
kozott az értékpapirkliring és -elszamolas terii-
letén. Ugyanebben az évben kozds munkacso-
port alakult, amelynek célja unids viszonyokra
alkalmazni a CPSS és az Ertékpapir-bizott-
sdgok Nemzetkozi Szervezete (International
Organisation of Securities Commissions —
IOSCO) SSS-ekre vonatkozoan megfogalmazott
ajanlasait, majd 2004-t61 a kozponti szerz6do
felekre vonatkozodakat. 2005-ben megakadt a
folyamat a KBER-CESR-ajanlasok alkalmazasi
korét, tartalmat és jogi alapjat érint6 nyitott kér-
dések miatt.

2008. junius 3-an az ECOFIN Tanacs hiva-
talosan felkérte a KBER-t és a CESR-t, hogy
2008 0Oszéig modositsa és véglegesitse ,,Az
értékpapirkliring és -elszamolds normai az
Eurépai Unidban” (Standards for securities
clearing and settlement in the EU) cimi terveze-
tet tiszteletben tartva a kovetkezo alapelveket: 1)
az elfogadott szoveg jogilag nem kdotelezo érvé-
nyl ajanlasokat tartalmaz kizardlag az allami
hatdsagok és nem a piaci szereplok szamara; ii)
az ICSD-kre igen, a letéti bankokra nem alkal-
mazando; iii) a hitel- és likviditasi kockazat
tekintetében a G10-ek altal elfogadott norma (a
CPPS-IOSCO SSS-ekre vonatkozd 9. ajanlasa)
tekintendd iranyadonak.

24 ,Eléirasok az EU értékpapir-elszamolasi rendszereinek a KBER
hitelmiiveleteiben valo alkalmazasdhoz” (Standards for the use
of EU securities settlement systems in ESCB credit operations),

1998. januar.
) EKB
Eves jelentés
2008



Az ECOFIN Tanacs kérésének megfeleléen a
KBER-CESR munkacsoport tjra munkahoz
latott, és ajanlastervezeteket fogalmazott meg,
amelyeket 2008. oktober 23. és 2009. januar 23.
kozott nyilvanos konzultaciora bocsatottak. A
konzultacio ideje alatt nyilvanos meghallgataso-
kat rendeztek az érdekelt felek szamara.

Az Eurdpai Parlamentet, az Eur6pai Bizottsa-
got, a CEBS-et, a piaci szereploket és szovet-
ségeket aktivan bevontdk a munka kiilonbozo
fazisaiba. A modositott ajanlasoknak a CESR,
a Kormanyzdtanacs és az eurodvezeten kiviili
NKB-k altali jovahagyasara varhatdoan 2009 els6
negyedévének végén keriil sor. A CEBS ezzel
parhuzamosan elemzést készit az olyan tertile-
tek feltarasara, amelyeken tovabbi intézkedések
lehetnek indokoltak azoknak a kiilonbségek-
nek a feloldasara, amelyek a KBER-CESR-
ajanlasok, valamint a belsé kliring- és elszdmo-
lasi tevékenységet folytatd bankokra vonatkozo
banki szabalyozas kozott lelhetok fel.

A véglegesitett ajanlasok révén a kozponti
banki felvigyazok és értékpapir-szabalyozok
6rkodhetnek az EU-n beliili értékpapirkliring
és -elszamolas megbizhatésaga és hatékony-
saga felett, valamint egyenlé versenyfeltétele-
ket biztosithatnak a kiilonb6z6 infrastruktarak
szamara. A mas unios forumok munkajat kiegé-
szit6 KBER-CESR-ajanldsokat a kereskedés
utani szektorra vonatkozd unids politika egyik
pillérének tekintik a TARGET2-Ertékpapirral,
az Elszamolas ¢és teljesités etikai kodexével és a
Giovannini-akadalyok felszamolasaval egyiitt.

A PARTNERKOCKAZAT CSOKKENTESE A CDS-EKBEN
A BIS adatai szerint az allampapirokra egy-
fajta biztositast jelentd eszkdzok (credit default
swaps — CSD) fiktiv allomanya 57 billio6 USD-t
tett ki 2008 janiusaban, ami a tézsdén kiviili
derivativak teljes allomanyanak nagyjabol
8%-at jelenti. A 2008-as pénziigyi piaci turbu-
lencia eredményeként még siirgetébbé valt egy
ellenallobb miikodési keretrendszer 1étrehozasa
a tézsdén kiviili derivativakkal lebonyolitott
igyletek rendezett feldolgozasara (amire mar a
CPSS ,,A tézsdén kiviili derivativak kliringjével
¢és elszamolasaval kapcsolatos uj fejlemények”
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ciml 2007. marciusi jelentése felhivta a figyel-
met). 2008. november 3-an az EKB-ban keriilt
sor arra az Osszejovetelre, amelyen az eurdpai
érdekelt felek a CDS-ek vonatkozasaban a koz-
ponti szerz6do fél (central counteparty — CCP)
intézményének létrehozdsarol targyaltak. A
résztvevok kozott voltak potencialis CCP-
szolgaltatok, tizletkotok, felhasznalok és szaba-
lyozok. Az 6sszejovetel a Federal Reserve Bank
of New Yorknak és az Eurdpai Bizottsagnak
hasonlo kezdeményezéseihez tarsult. Az EKB
részt vett tovabba abban az Eurdpai Bizottsag
altal életre hivott munkacsoportban, amelynek
feladata a derivativapiac rovid és hosszl tavu
feliigyeleti, szabalyozoi és versenypolitikai kér-
déseinek vizsgalata a pénziigyi stabilitas eld-
segitésére. Az érintettek kiemelték a tobbféle
megoldas és legalabb egy eurdpai megoldas
elényeit. 2008. december 18-an a Kormanyzdta-
nacs emlékeztetett a tézsdén kiviili derivativak
infrastrukturalis megerdsitésének fontossagara,
tovabba a hitelderivativak esetében legalabb
egy europai CCP létrehozasanak sziikségessé-
gére. Potencidlisan a rendszer szempontjabol
Iényeges elemrdl 1évén sz6, az eurdpai CCP-nek
az eurodvezetben kell helyet kapnia.

Az eurorendszer osztja mind a Pénziigyi Stabi-
litasi Férum, mind az Eurdpai Bizottsag véle-
ményét a partnerkockdzat visszaszoritasanak
¢és a tézsdén kiviili derivativapiac atlathatésaga
novelésének fontossagardl kiilondsen a rendszer
szintjén fontos teriileteken (pl. hitelderivativak).
A CCP-k bevezetése a tézsdén kiviili derivativak
piacara kielégité megoldasnak tekinthetd, mivel
azaltal, hogy a poziciokat egyetlen helyre ssz-
pontositjak i) csokkentik a partnerkockazatot,
amelynek a piaci szereplék ki vannak téve,
tovabba hatékonyabba teszik a kockazatkeze-
Iést; i) integraltabba, atlathatobba teszik a pia-
cot és hozzaférhetébbé az informacidkat; iii)
egységesitik a kockazati kitettség értékelésének
kritériumait; és iv) fedezetet szabaditanak fel.
Az eurorendszer kinyilvanitotta azon szandé-
kat, hogy mas hatosagokkal egylittmiikodve
elésegiti a maganszektor eredményes kozos fel-
1épését ezen a teriileten. 2008 decemberében az
ECOFIN Tanécs felkérte a KBER-t és a CESR-t
hogy moddositsak a CCP-krdl sz616 ajanlasterve-



zetiiket, kifejezett hangsulyt fektetve a tézsdén
kiviili derivativak kockazatara.

4.4 EGYEB TEVEKENYSEGEK

Az EKB 2008. julius 11-én publikalta a ,,Fize-
tési rendszerek €s a piaci infrastruktirak 2007-es
felvigyazoi jelentése” (Payment systems and
market infrastructure oversight report 2007)
ciml kiadvanyat, amellyel célja tajékoztatni az
allami hatosagokat, a piaci infrastruktira szol-
galtatoit, tagjait és a lakossagot felvigyazoi
keretrendszerének alakulasarol. Ez az els6 kiad-
vany, amely az EKB felvigyazoi tevékenységé-
vel foglalkozik. A jelentés a jovében boviilni
fog, kés6bbi szamai mar mint az eurorendszer
felvigyazoi jelentése jelennek meg.

Mivel a fizetési és elszamolasi infrastruktarak
kulcsfontossagtiak a piacgazdasdgok megfeleld
miikddéséhez, fontos, hogy tagjaikat és a har-
madik félként jelen 1évo szolgaltatokat is bele-
értve eredményes és hatékony kockazatkezelési
¢és lizletmenet-folytonossagi eljarasokat léptes-
senek ¢letbe, tovabba, hogy megfeleljenek a
vonatkozo nemzetkdzi és orszagos normaknak.
Mivel a kiilonb6z6 piaci infrastrukturak szamos
ponton egymasra vannak utalva, tovabba sziik-
séges a fokozott informaciocsere és a kdlcsonds
megértés, ezért az EKB és az EU nemzeti koz-
ponti bankjai megéllapodtak, hogy elésegitik a
kolesonos tajékoztatast a miikodési rugalmas-
sagra vonatkoz6 nemzetkdzi €s orszdgos nor-
makrol, kiilonds tekintettel az iizletmenet-foly-
tonossaggal 0sszefiiggdkre. 2008 februarjatol az
EKB honlapjan kiilon oldalt szentel a piaci inf-
rastruktardk  {izletmenet-folytonossaganak, >
amelyen az eurodpai infrastruktirakat érint6 leg-
frissebb  lizletmenet-folytonossagi  normak,
iizletmenet-folytonossagi fogalomtar és aktualis
informaciok talalhatok az europai folyamatok-
rol. A weblaprdl linkek vezetnek a kozponti
bankok és egyéb olyan szabalyozo hatosagok
honlapjaira, amelyek az adott orszagban (bele-
értve olyan Eurdpan kiviili orszagokat is, mint
az Egyesiilt Allamok, Hong Kong és Japan)
alkalmazand6 normékat és piaci gyakorlatot
dolgoztak ki.

Az EKB biztositani kivanja, hogy valamennyi
KBER-kiadvanyban kovetkezetes terminologiat
hasznaljanak a pénzforgalom, a kliring és az
elszamolas témakorében, ezért 2008. szeptem-
ber 30-an nyilvanos konzultaciora bocsatotta az
unios fizetési, kliring és elszamolasi rendsze-
rekkel kapcsolatos technikai jellegli szakkife-
jezések fogalomtarat. A glosszariumban helyet
kapott kifejezések kozérthetd, nem jogi megha-
tarozassal szerepelnek, ami eldsegiti meghono-
sodasukat. A fogalomtar végleges valtozata az
EKB honlapjan lesz olvashato.

Végiil a bank éves statisztikai adatokat tesz
kozzé a pénzforgalomrol és az értékpapir-ke-
reskedelemrdl, a kliringrél és az elszamolasrol.
A 2007-t61 orszagos bontasban szereplé adatok
kizardlag elektronikus ton, az EKB honlapjan
talalhato Statisztikai Adattarban (SDW) tekint-
heték meg. A 2007-es adatokat 2008. novem-
ber 26-an tették kozze.

25 Az oldal cime http://www.ecb.europa.eu/paym/pol/bc/html/

index.en.html.
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Willem F. Duisenberg 2003. oktober 22-ei bucsuzasa alkalmaval atadja a Kormanyzotanacs iilésein hasznalt csengot
Jean-Claude Trichet-nek
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Az EKB 2008-ban is rendszeres kapcsolatokat
apolt a kiilonféle eurdpai intézményekkel és
forumokkal, kivaltképp az Eurdpai Parlament-
tel (lasd a 6. fejezetet), az ECOFIN Tanaccsal,
az Eurocsoporttal és az Eurdpai Bizottsaggal.
Az EKB elnoke részt vett az ECOFIN Tanacs
iilésein, amikor a KBER céljaival és feladataival
kapcsolatos kérdésekrol targyaltak, és ott volt az
Eurocsoport iilésein is. Az Eurocsoport elndke,
valamint a gazdasagi és monetaris iligyek biz-
tosa jelen volt a Kormanyzdtanacs iilésein, ami-
kor azt helyénvalonak itélte.

Il GAZDASAGPOLITIKAI KERDESEK

STABILITASI ES NOVEKEDESI PAKTUM

2008-ban a kezdetben kedvezé makrogazda-
sagi kornyezet a legtobb orszagban eldsegitette,
hogy javuljon a koltségvetési egyenleg, igy hat
tagallam koziil 6tben megsziintették a 2007.
végi talzott hidny miatt inditott eljarast. Az
ECOFIN Tanacs 2008 juniusaban véget vetett
a Cseh Koztarsasag, Olaszorszag, Portugalia és
Szlovakia ellen folytatott tulzottdeficit-eljaras-
nak, majd 2008 juliusaban ugyanilyen 1épést tett
Lengyelorszag vonatkozasaban is. Szlovakia
esetében ezzel elharult az euro 2009-es beve-
zetésének egyik komoly akadalya. A 2007-es
gordg deficitet id6kozben a GDP 2,8%-ardl
3,5%-ara modositottak, de nem inditottak el a
talzott hidny esetén kovetendd eljarast.

A makrogazdasagi kornyezet évkozi romlasa
¢és a pénzligyi valsag hatasa az adobevételekre
ugyanakkor nyomast gyakorolt az allamhaztar-
tasokra, és ismét magas deficiteket eredménye-
zett, kivaltképp azokban az orszagokban, ame-
lyek a jo idokben nem konszolidaltak eléggé
allamhdaztartasukat, ezért sebezhetdek voltak.
2008 juliusaban az ECOFIN Tanacs talzott-
deficit-eljarast inditott az Egyesiilt Kiralysag
ellen, és a Szerzddés 104. cikke (7) bekezdése
alapjan azt ajanlotta, hogy a 2009/10-es pénz-
iigyi évben az Egyesiilt Kiralysag csokkentse
a hianyt a GDP 3%-a ald. Magyarorszag ellen
2008-ban is folytatodott a tulzott deficit esetén
kovetendd eljaras, a hiany lefaragasara meg-
adott hataridé 2009. A Bizottsag ezenkiviil 2008
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majusaban ,,gazdasagi €s koltségvetési politikai
tanacsot” adott Franciaorszagnak, amelyben fel-
kérte, hogy hajtsa végre az allamhaztartas sziik-
séges konszolidaciojat, és folytassa a struktura-
lis reformokat. A koételezd érvényl kozéptavu
koltségvetési keretrendszer sziikségességét és a
GDP 3%-4at meghaladd hidny kockéazatat szem
elétt tartva a Bizottsag 2008 juniusdban Roma-
nianak is adott tanacsot.

Méjusban az Eurocsoport elfogadta a Stabili-
tasi és novekedési paktumban meghatarozott
politikai keretet. A miniszterek emlékeztettek:
szamos orszagnak hatarozottabb politikat kell
folytatnia, hogy betartsa a paktum megel6zési
pillérének elbirasait, ¢és elérje a 2007-es berlini
megallapodas koltségvetési céljait, miszerint
a tagallamoknak 2008-ban vagy 2009-ben, de
legkésébb 2010-ben teljesiteniiik kell kozéptava
célkittizéseiket.

Mivel az év soran sulyosbodtak a pénziigyi
zavarok, és megcsappant a pénziigyi szektorba
vetett bizalom, oktéberben az ECOFIN Tanacs
nagyobb fiskalis kortiltekintést szorgalmazott a
bizalom megszilarditasara. A miniszterek meg-
erbsitették, hogy a paktum tovabbra is megfeleld
keretet jelent, és teljes mértékben alkalmazando.
Kiilonosen az automatikus stabilizatoroknak kell
segiteniiik a varhato lassulas litemének vissza-
fogasaban. Az allamhaztartas hosszt tavt fenn-
tarthatésaga kapcsdn a Tanics megtargyalta,
hogy miként lehetne a népesség eloregedésével
kapcsolatos koltségvetési terheket beépiteni a

ey

A LISSZABONI STRATEGIA

A lisszaboni stratégia, az EU atfogd gazdasagi,
tarsadalmi és kornyezetvédelmi reformprogramja
2008-ban ujabb haroméves ciklusaba Iépett, a
masodikba a 2005-6s feliilvizsgalata ota.

2008 tavaszan az Eurdpai Tandcs megerdsitette
a 2005-2008-as id6szakra elfogadott integ-
ralt irdnymutatasokat (Integrated Guidelines),
¢és hangstlyozta, hogy a jelenlegi ciklusban az
elfogadott célok megvalositasara kell dsszpon-
tositani. A fenti iranymutatasokat minden egyes
tagallam szamara testre szabott ajanlasokkal, az



eurodvezetbeli orszagok szamara pedig horizon-
talis iranymutatassal is kiegészitette. Felkérte
az Eurdpai Bizottsagot, hogy a tagallamokkal
egylittmikodve folytassa a lisszaboni reformok
nyomon kovetésére és értékelésére vonatkozo
vilagos és atlathatd modszertan kialakitasat. Mi
tobb, a strukturalis reformok iranti elkotelezett-
ség fenntartdsa érdekében az Eurdpai Tanacs
felkérte a Bizottsagot, az EU Tanacsot ¢és a
program nemzeti koordinatorait, hogy kezdje-
nek el gondolkodni a lisszaboni stratégia 2010
utani jovojérol.

A tagallamok 2008 6szén benyujtottak nemzeti
reformprogramjaikat, amelyekbdl Kkitiint, hogy
mennyire haladtak eldre strukturalis reformstraté-
giaik megvaldsitasaban. Ezek a stratégiak az
allamhaztartas fenntarthatosagat és egészséges ala-
kulasat, az tizleti vildg szabalyozasi kdrnyezetének
javitasat, a kutatasba, fejlesztésbe és innovacioba
torténd befektetések dsztonzését, a foglalkoztatot-
tak aranyanak novelését és a munkaerdpiac rugal-
massaganak fokozasat szolgaljak. 2008 végén az
Europai Bizottsag kozzétette a 2007 végén elfoga-
dott és a nemzeti reformprogramokat az EU szint-
jén hozando6 intézkedések részletezésével kiegé-
szitd kozosségi szinti 2008-2010-es lisszaboni
program megvalositasarol szolo elsé értékelését.
A Bizottsag tovabbi intézkedéseket is javasolt,
hogy az Eurdpai Gazdasagi Ujjaépitési Program
(European Economic Recovery Plan) részeként
megerdsitsék a lisszaboni stratégiat. !

Az EKB ismételten hangoztatta a ndvekedést és
foglalkoztatast 6sztonzd strukturalis reformok
végrehajtasanak jelentdségét. Kiilonosen az
eurodvezetbeli orszagoknak kell atfogo reform-
intézkedéseket végrehajtaniuk, hogy eldsegitsék
a GMU zokkendmentes miikodését.

PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ES PENZUGYI
INTEGRACIO

Az EU pénziigyi piaci politikajat 2008-ban
nagyrészt a pénzligyi valsag hatarozta meg.
2007 masodik felében az EU Tanacs harom
menetrendet is elfogadott az év augusztusaban
jelentkezd pénziigyi piaci zavarok kezelésére.
A harom menetrend meghatarozta, hogy milyen
intézkedéseket kell tenni i) a pénziigyi zavar

kezelésére, ii) az EU pénziigyi stabilitasi rend-
szerének megerdsitésére, valamint iii) a pénz-
tigyi ellendrzéssel és feliigyelettel kapcsolatos
Lamfalussy-folyamat feliilvizsgalatara.

2008 soran mindharom menetrend végrehajta-
séban jelentds elérehaladas tortént. Ami a pénz-
igyi zavar kezelését illeti, az Europai Bizott-
sdg juliusban javaslatokat tett a hitelmindsitd
igynokségek engedélyezésének, miikodésé-
nek ¢és ellendrzésének feltételeire. Oktoberben
javasolta a tékekdvetelmény-iranyelv (Capital
Requirements Directive — CRD) modositasat
(tovabbi részleteket lasd a 4. fejezet 2. pontja-
ban). Az EU pénziigyi stabilitasi rendszerének
megerdsitése érdekében az EU feliigyeleti hato-
sagai, kozponti bankjai és pénzliigyminisztéri-
umai egyetértési megallapodast fogadtak el a
nemzetkdzi pénziigyi stabilitdsért folytatando
egylittmikodésrdl. A megallapodéds juniusban
Iépett életbe. A Lamfalussy-folyamat feliil-
vizsgalata terén is komoly eldrelépés tortént:
megallapodtak, hogy a nemzeti feliigyeletek
mandatumat 2009 kozepéig kiegészitik egy
EU-dimenzioval, a legnagyobb nemzetkozi
pénziigyi csoportok szamara pedig ,.feliigyeleti
kollégiumokat” hoznak létre.

Amikor 2008 6szén a pénziigyi valsag sulyo-
sabba valt, az EU-intézmények és -tagallamok
fokoztak az ujabb kihivasok kezelésére hozando
intézkedések 6sszehangolasat. Oktober 12-én az
eurodvezeti allam-, illetve kormanyfok kodzos
akciotervet fogadtak el. Oktober 15-én az Euro-
pai Tanacs jovahagyta az eurodvezeti orszagok
altal elfogadott alapelveket, és felszolitotta az
EU-orszagokat, hogy hozzanak az akciotervvel
Osszhangban nemzeti szint{i intézkedéseket. Az
EKB elnéke mindkét talalkozon részt vett.

A kozos akcidterv f6 célja az volt, hogy meg-
felel6 likviditasi feltételeket biztositson a pénz-

1 A javasolt intézkedések a kovetkezOk: i) az tizleti kornyezet
javitasat szolgalé intézkedések végrehajtasanak felgyorsitasa,
ii) a munkaerépiacok miikodésének javitasa, iii) a szakképzett
munkaerd hidnyanak enyhitése és iv) az allami infrastrukturalis
beruhdzasok el6rehozatala. Az Eurépai Gazdasagi Ujjaépitési
Program a nemzetkdozi piacokhoz vald hozzaférés javitasanak és
a szabalyozas terén torténd nemzetkozi egylittmiikodés fokoza-

sanak fontossagat is hangsulyozza.
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iigyi intézményeknek, megkonnyitse a ban-
kok finanszirozasat, potlolagos tékeforrasokat
teremtsen a pénziigyi intézmények szamara,
lehetévé tegye a bajba keriilt bankok hatékony
ujratOkésitését, és megfeleld rugalmassagot biz-
tositson a szamviteli szabalyok érvényesitésé-
hez. Ezenkiviil [étrejott egy pénziigyi valsagsejt,
hogy valsaghelyzetben megkdnnyitse a gyors és
hatékony cselekvést. Ebben a sejtben képvisel-
teti magat az EU soros elndkségét ado orszag,
az Europai Bizottsag elndke, az EKB elndke (a
tobbi unids kdzponti bankkal egyetértésben), az
Eurocsoport elndke €s a tagallamok kormanyai.

EGYEB EU-SZAKPOLITIKAK

Az EKB figyelemmel kisérte az EU klimavalto-
zasi és energiapolitikajanak alakulasat, mivel az
befolyasolhatja a makrogazdasagi fejleménye-
ket, az arstabilitast és a fiskdlis pozicidkat. Ami
az energiapolitikat illeti, az EU bels energiapi-
acanak javuld miikodése varhatéoan pozitivan
hat az energiadrak alakuldsara, és kiszamitha-
tobba teszi az energiaellatast. 2008 soran mind-
két szakpolitikaban arra helyezték a hangsulyt,

12. keretes iras

hogy az EU bator vallalasait torvényekkel is
alatdimasszak.? Az EKB figyelemmel kisérte a
kozos agrarpolitika (Common  Agricultural
Policy — KAP) alakulasat is, kiilondsen az élel-
miszerarakra kifejtett hatasat. Az EU Tanacs az
¢élelmiszerarak megugrasara reagalva tobb intéz-
kedést is hozott az élelmiszerellatas javitasara,
példaul  allami  készleteket értékesitettek,
felfiiggesztették a gazdak kotelezettségét, hogy
megmiivelhetd foldjik egy részét parlagon
hagyjak, novelteck a  tejkvotakat,  és
felfliggesztették a gabonafélék importvamyjait.
Miutan a Bizottsag beinditotta a KAP allapot-
felmérését, az EU Tanacs 2008 novemberében
megallapodott abban, hogy korszerisiti és egy-
szeriisiti a KAP-ot, valamint az élelmiszerek
irant novekvo keresletre reagalva megsziinteti a
gazdak megmaradt korlatozasait.

2 A Kklima- és energialigyi torvénycsomag szerint az EU-nak
2020-ig 1990-hez képest 20%-kal csokkentenie kell az tiveghaz-
hatast gazok kibocsatasat, és a sajat teljes energiafogyasztasan
beliil 20%-ra kell ndvelnie a meglijuld energiaforrasok aranyat. Az
energiafelhasznalas hatékonysaganak 20%-kal kell novekednie.

A GMU TiZ EVE

Az EKB, az eurorendszer és a KBER 2008-ban iinnepelte fennallasanak tizedik évfordulojat. Ez
a jubileum lehetdséget adott a GMU els6 évtizedének attekintésére és az iddszak soran szerzett
tapasztalatokbdl a tanulsagok levonasara.

2008 majusaban az EKB havi jelentései soraban kiilonszamot jelentetett meg, amely beszamolt
az eurorendszer munkajarol és eredményeir6l, valamint attekintette azokat a kihivasokat, ame-
lyekkel az eurorendszernek és az eurodvezetnek fennallasa masodik évtizedének elején szembe-
siilnie kell. A GMU elsé tiz éve megmutatta, hogy az EKB teljes mértékben képes betolteni a
Szerz6désben megfogalmazott mandatumat. Bar a kiilsé kornyezet kedvezétlen volt — a példaul
meredeken emelkedtek a nyersanyagarak —, az arak stabilitasat 1ényegében sikertilt biztositania.
Az 1999-t61 2007-ig terjedd idoszakban az eurodvezetben évi atlagban 2,1%-kal novekedtek a
fogyasztoi arak, joval lassabban, mint az 1990 és 1998 kozott mért CPI-inflacio 3%-os éves
atlaga. Mi tobb, az EKB-nak sikeriilt a hosszll tavl inflaciés véarakozédsokat az arstabilitassal
Osszhangban lev szinteken rogzitenie. A GMU a foglalkoztatottsag novelését is eldsegitette.
1999 és 2007 kozott az eurodvezetben mintegy 16 millio fovel emelkedett a foglalkoztatottak
szama, mig az 1990—-1998-as iddszakban csak koriilbeliil 6 millié f6s volt a novekmény.
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Az Eurdpai Bizottsag majusban kiadott egy kozleményt, és megjelentette a ,,GMU: a Gazda-
sagi és Monetaris Unio elso tiz évének sikerei €s jovObeni kihivédsai” cimi jelentést, amelyben
hangsulyozta, hogy az euro tiz évvel a bevezetése utan is sikeres valuta. A Bizottsag ezenkiviil
tobb javaslatot terjesztett elé a GMU-n beliili koordinaci6 és feliigyelet javitasara, az eurodvezet
nemzetk6zi szerepének fokozasara, és a GMU hatékony iranyitasanak eldsegitésére.

Az ECOFIN Tanacs 2008. oktober 7-i iilésén targyalt a GMU els6 tiz évérdl. A miniszterek
megallapitottak, hogy az elmult tiz évben a GMU hozzajarult a makrogazdasagi stabilitashoz.
Azt is leszogezték, hogy a GMU-n beliil lezajlott reformfolyamatok eredményeként az EU ma
mar jobban felkésziilt arra, hogy megbirkozzék a gazdasagi sokkokkal. A GMU tovabbi eld-
nyeinek kiakndzasa ¢s a tagallamok gazdasagi teljesitményének javitasa érdekében az ECOFIN
Tanéacs tobb javaslatot is elfogadott, tobbek kozott 1) a versenyképesség alakulasanak jobb nyo-
mon kovetésére (kiilondsen az eurodvezeti €s az ERM-II-ben részt vevo orszagokban), ii) a gaz-
dasagi helyzetet figyelembe véve az ajanlott strukturalis reformok sorrendjének meghatarozasara
¢s iil) azokra az intézkedésekre, amelyek révén jobban megmagyarazhatok a gazdasagi ciklusok,
valamint az eszkozarak veliik 6sszefiigg6 ciklusainak hatasai az adoébevételekre.

A GMU els6 tiz évérdl az Europai Parlament is elfogadott egy hatarozatot (lasd a 6. fejezetet).
A Gazdasagi és Monetaris Uni6 els6 tiz évével kapcsolatos gondolatokbol levont altalanos

kovetkeztetés az volt, hogy a GMU intézményrendszere jol mikodik. A GMU tartds sikeréhez
azonban arra is szlikség van, hogy a politikai dontéshozok szilardan tartsak magukat az eurdpai

szinten elfogadott célokhoz, és hatarozottan végrehajtsak a sziikséges szakpolitikakat.

1.2 INTEZMENYI KERDESEK

A LISSZABONI SZERZGDES

Miutan az allam-, illetve kormanyfék 2007.
december 13-an alairtdk a Lisszaboni Szerzé-
dést, a tagallamok sajat alkotmanyos kovetelmé-
nyeikkel Osszhangban elkezdték a ratifikacios
eljarast. Eddig 23 tagallam ratifikalta a doku-
mentumot. Németorszag és Lengyelorszag mar
nagyon kozel van a ratifikacios eljaras hivatalos
lezarasdhoz. Csehorszagban a parlamenti ratifi-
kacio még mindig fiiggében van.

frorszagban tigydontd népszavazast tartottak
a Lisszaboni Szerzddésr6l, amely végiil nem
nyerte el a tobbség tamogatasat. Az Europai
Tanacs 2008. janius 19-20-i tilésén ugyanakkor
megerdsitette, hogy ,,a kibdvitett Unid hatéko-
nyabb ¢és demokratikusabb miikddése érdekeé-
ben” tovabbra is torekedni kell a Lisszaboni
Szerz6dés megvaldsitasara. Az Eurdpai Tanacs
2008. december 11-12-1 iilésén részt vevo
allam-, illetve kormanyfok elhataroztak, hogy
a Lisszaboni Szerzédés elutasitasa utan ,,jogi

garanciakat” adnak frorszdgnak. Az ir korméany
kotelezte magat, hogy még a jelenlegi Europai
Bizottsag mandatumanak lejarta elétt megpro-
balja ratifikalni a szerz6dést.

KONVERGENCIAJELENTESEK

A Szerz6dés 122. cikkével 6sszhangban az EKB
¢ésaz Eurodpai Bizottsdg konvergenciajelentéseket
készitett arr6l, hogy milyen eredményeket
ért el Bulgaria, Csehorszag, Esztorszag, Len-
gyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyaror-
szag, Romania, Svédorszdg és Szlovakia az
eurodvezethez torténd csatlakozas feltételeinek
teljesitésében. Ezekben a 2008. majus 7-én
kozzétett jelentésekben Szlovakiat valamelyest
alaposabban értékelték, mint a tobbi orszagot,
mert a szlovak hatésagok arra valo tekintettel is
vizsgalatot kértek, hogy az orszadg 2009. januar
1-jén be szandékozta vezetni az eurdt. A Bizott-
sdg javaslatara az ECOFIN Tandacs 2008. julius
8-an ugy dontott, hogy Szlovakia teljesitette az
eurodvezethez valo 2009. januar 1-jei csatlako-
zas feltételeit (1asd a 3. fejezetet).
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1.3 AL EU TAGJELOLT ORSZAGOKBAN ZAJLO
FOLYAMATOK ES A VELUK FENNTARTOTT
KAPCSOLATOK

Az EKB kétoldalu talalkozokon és az EU altal a
bovitési folyamatra megszabott altalanos intéz-
ményi kereteken beliil is folytatta szakpolitikai
parbeszédét az EU tagjeldlt orszagok kozponti
bankjaival.

Horvatorszaggal 2005 oktoberében kezdddtek
el a csatlakozasi targyalasok. Az EU kozosségi
vivmanyainak (acquis communautaire) egyes
fejezeteit 2006 juniusatol nyitottdk meg targya-
lasra, a megbeszéléseken 2008-ban is jelentds
clérehaladast értek el. Az év végéig 21 fejezet-
ol nyitottak meg, négyrdl pedig mar ideiglene-
sen le is zartak a targyalasokat. Az EKB tobbek
kozott magas szintli politikai parbeszéd kereté-
ben is folytatta gytimolcsdzé kétoldali kapcso-
latait a Horvat Nemzeti Bankkal.

A Torokorszaggal folytatandd csatlakozasi tar-
gyalasok 2005. oktober 3-i megnyitasa utan az
Eurodpai Bizottsag 2006. jiniusaban kezdte meg
a targyaldsokat az acquis communautaire egyes
fejezeteir6l. 2006 decemberében az Eurdpai
Tanacs ugy dontott, hogy az EU-csatlakozasi
folyamat 35 fejezete koziil nyolerol felfiiggeszti
a targyalasokat, mert nem tortént eldrelépés a
vamuni6 EU-tagallamokra torténd kiterjeszté-
sében. Az EU intézményei tovabbra is vizsgal-
jak, hogy a torok torvények mennyire &ssze-
egyeztethetok az EU kozdsségi vivmanyaival,
¢s haladnak a tovabbi fejezetek megnyitasa felé.
Az EKB folytatta régota fennalldo magas szintl
szakpolitikai parbeszédét a Torok Koztarsasag
Ko6zponti Bankjaval.

Bar Macedonia Volt Jugoszlav Koztarsasag
2005 decemberében megkapta a tagjelolti sta-
tust, az EU-csatlakozasrol szolo targyalasok
meginditasdig még szdmos intézményi feltételt
teljesitenie kell. A feltételek egy része a politi-
kai reformok kulcsfontossagu teriileteihez koto-
dik. Az EKB ¢és a Macedon Koztarsasag Nem-
zeti Bankja kozott munkatarsi szinten erdsek
maradtak a kapcsolatok.
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2 NEMZETKOZI KERDESEK

2.1 A NEMZETKOZI MONETARIS ES PENZUGYI

RENDSZER LEGFONTOSABB FOLYAMATAI

A VILAGGAZDASAG MAKROGAZDASAGI
POLITIKAINAK FELUGYELETE

Figyelembe véve a gazdasagi és pénziigyi integ-
racié magas szintjét, a vildggazdasagi kornye-
zet rendkiviil nagy hatassal van az eurodvezeti
gazdasagpolitikara. Az eurorendszer ezért élénk
figyelemmel kiséri és elemzi az eurodvezeten
kiviili orszagok makrogazdasagi politikajat és
fejlodési folyamatait. Fontos szerepet jatszik
tovabba a makrogazdasagi politikdk nemzet-
kozi multilateralis feliigyeletének folyamataban,
amely elsésorban az olyan nemzetkozi intézmé-
nyek tlésein zajlik, mint a BIS, az IMF és az
OECD, valamint olyan férumokon, mint a G7
és a G20 pénziigyminisztereinek ¢és kozponti
banki elndkeinek talalkozoi. 2008-ban kiilono-
sen fontos volt a nemzetkozi fejlemények érté-
kelése, ami a stabil makrogazdasagi kdrnyezet,
valamint a kiegyensulyozott makrogazdasagi és
pénziigyi politikak kialakitasat célozza.

A nemzetko6zi gazdasagi kornyezetet 2008-ban
jorészt a globalis pénziigyi zavar hatarozta meg,
amely a megel6z6 években kialakult belsd és
kiils6 egyenstlyhianyok kontrollalatlan stlyos-
bodasat és az ezt 6vezd kockazatok materializa-
lodasat tiikkrozte.

A fenti kockazatok realizalodasabol fakado
problémak a késébb homalyosnak és fenntartha-
tatlannak bizonyuld gyakorlatok kialakuldsdhoz
hozzajaruld szabélyozasi, szamviteli és iizleti
modellek globalis jellege, illetve a nemzetkdzi
pénziigyi és kereskedelmi kapcsolatok erdssége
miatt a vildg minden tajan gyorsan jelentkez-
tek. Az Egyesiilt Allamok gyengébb mindsitésii
jelzalogpiacan (sup-prime mortgage) kezdddo
eredeti sokkot jelentés mértékben felerdsitette
a pénziigyi intézmények eladdsodottsaganak
magas szintje és a globalis szintli kockazatok
aluldrazasa. Amig a 2007 augusztusa és 2008
szeptembere kozott jelentkezd pénziigyi zava-
rok iddészakai viszonylag rovidek voltak és
viszonylag kevés pénziigyi intézményre korlato-
zodtak, 2008 szeptemberétdl szamos igen nagy,
globalis szinten tevékenykedd intézményben is

nehézségek tamadtak, ami erés sokkhullamo-
kat valtott ki. Ezek komoly fesziiltségeket kel-
tettek a bankkdzi és az egyéb kulcsfontossagu
finanszirozasi piacokon, sulyos nehézségeket
okoztak tobb orszag bankszektoraban, valamint
hozzéjarultak a globalis arfolyamok és kdolaj-
arak megvaltozasdhoz, az eszkozarak hatarozott
vilagméretli csokkenéséhez és a konjunktura
markans lassuldsdhoz (lasd az 1. fejezetet). Bar
ez a pénziigyi valsag az Egyesiilt Allamokbdl
indult ki, egyre tobb orszag érzékeli hatésait:
a fejlett orszagok éppugy, mint — kiilondsen az
utobbi idében — a feltdrekvd piacgazdasagok.
Tobb orszag az IMF-t6l kért segitséget (lasd a
nemzetkdzi pénziigyi szerkezetrdl szolo kdvet-
kez6 részt). Mas orszagok kozponti bankjainak
tobb nagy kozponti bank, példaul az EKB ¢s
az amerikai Szovetségi Tartalékrendszer (Fed)
nyujtott likviditasi tAmogatast. Az utdbbi pél-
daul a feltorekvé gazdasagok befagyott pénzpi-
acainak ¢letre keltése érdekében 2008. oktober
végén likviditascsere-konstrukcidkat teremtett
négy nagy, rendszer szempontbol fontos gazda-
sag (Brazilia, Mexiko, Dél-Korea, Szingapur)
kozponti bankjaval.?

Nagyrészt e fejleményeknek tudhato be, hogy
2008-ban komoly valtozasok torténtek a folyo
fizetési mérlegek egyenlegeiben. Az Egyesiilt
Allamok folyo fizetési mérlegének hianya 0,7
szazalékponttal, a GDP 4,6%-ara csokkent, ami
els6sorban a kisebb hazai kereslet kovetkezmé-
nye.* Néhany orszagban jelent6s mértékben zsu-
gorodott a folyo6 fizetési mérleg GDP-hez viszo-
nyitott  tobblete:  Kinaban példaul 1,9
szazalékponttal, Japanban pedig 0,8 szazalék-
ponttal. Ugyanakkor 2008-ban a kdolaj-expor-
talo orszagok egylittvéve novelték folyo fizetési
mérlegiik tobbletét; bar az év vége felé hataro-
zottan csokkentek a kdolajarak, az év nagy
részében meghaladtak a 2007-es szintet. 2008-
ban az eurodvezet folyd fizetési mérlege a
2007-es tobbletbdl deficitbe fordult at, amely-
nek értéke a GDP 0,5%-at tette ki.

3 Az EKB altal biztositott swapkeretr6l részletesebben lasd a
2. fejezet 1. pontjat.

4 E részben a 2008-ra vonatkozd becslések az IMF altal 2008
oktoberében kiadott World Economic Outlook prognozisain ala-
pulnak.
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Az eurorendszer 2008-ban tobb alkalommal
is hangsulyozta a globalis egyensulyhianyok
fennmaradasaval Osszefiiggé kockazatokat és
torzulasokat. Megerdsitette, hogy teljes mérték-
ben tamogatja a globalis egyensulyi problémak
egyiittmiikddésen alapulo, fegyelmezett kiiga-
zitdsat. Az eurorendszer kiilondsen azt siirgette,
hogy noveljék a magan- és allami megtaka-
ritasokat a fizetésimérleg-hidnnyal kiiszkddd
orszagokban, hajtsanak végre tovabbi szerkezeti
reformokat a viszonylag kis ndvekedési poten-
ciallal rendelkezd érett gazdasagokban, hoz-
zanak belsé keresletélénkito intézkedéseket és
javitsak a t6keallokaciot a hatalmas folyofizeté-
simérleg-tobblettel rendelkezd feltorekvo piac-
gazdasagokban, és altalaban véve pontosabban
mérjék fel a kockazatokat. A nemzetkdzi pénz-
tigyi szerkezet (lasd késébb) tokéletesitésérdl az
EKB ¢és mas eurorendszerbeli kdzponti bankok
bevonasaval foly6 k6zds gondolkodas keretében
az eurorendszer hangsulyozta, hogy az ilyes-
fajta tokéletesitésnek a pénziigyi piaci fegyelem
mellett a makrogazdasag-politikai fegyelmet
is feltétleniil javitania kell. Olyan megerdsitett
multilateralis gazdasagi feliigyeleti keretekre
van sziikség, amelyek eldsegitik, hogy a gazda-
sagpolitikak kiillondsen a rendszer szempontja-
bol fontos orszagokban stabilitasorientaltak és
fenntarthatok legyenek.

Végezetiil maga az eurodvezet felett is gyakorol-
nak nemzetkozi elvi-stratégiai feliigyeletet. 2008-
ban mind az IMF, mind az OECD lefolytatta az
eurodvezet monetaris, pénziigyi és gazdasagpoli-
tikdjanak rendszeres feliilvizsgalatat, ezzel kiegé-
szitve az egyes eurodvezetbeli orszagok feliil-
vizsgalatat. Az IMF altal a IV. cikk alapjan
folytatott konzultaciok, valamint az OECD Gaz-
dasagi Fejlodést Vizsgald Bizottsaganak attekin-
tése lehet6vé tette, hogy a nemzetkozi szerveze-
tek hasznos eszmecserét folytassanak az
EKB-val, az Eurocsoport elndkségével és az
Eurdépai Bizottsaggal. E targyaldsokat kévetden
mind az IMF, mind az OECD értékeld jelentést
készitett az eurodvezet szakpolitikairol.>

EKB
0 Eves jelentés

o10J 2008

NEMZETKOZI PENZUGY! SZERKEZET

A pénziigyi zavar hatasara széleskorti vitak
kezdddtek a nemzetkdzi monetaris €s pénziigyi
rendszer felépitésérdl és mikodésérl. Az EU
allam-, illetve kormanyf6i 2008. november 7-én
Briisszelben megtartott nem hivatalos talalkozo-
jukon megallapodtak abban, hogy 6sszehangol-
jék a pénziigyi valsagra adando valaszaikat, és
érvényesitik azokat a kozos elveket, amelyekre
az 1j nemzetkdzi pénziigyi rendszernek épiilnie
kell. A G20-orszagok vezet6i november 15-én
Washingtonban gyiiltek 6ssze, hogy megtartsak
a pénziigyi piacokkal és a vilaggazdasaggal fog-
lalkoz6 elsé csucstalalkozojukat. A résztvevok
cselekvést siirgettek a pénziigyi szabalyozas
és a makrogazdasagi politikak terén, valamint
hangstlyoztak, hogy elkdtelezett hivei a sza-
bad kereskedelemnek. A csucson meghataro-
zott feladatok elvégzésére négy munkacsoportot
szerveztek. A munkacsoportok a G20 pénziigyi
és kozponti banki képviseldinek szamolnak be
tevékenységiikrol, akik eldkészitették a G20
pénziigyminisztereinek és kdzponti banki elnd-
keinek 2009. tavaszi tilését.

Az IMF-tagok felhivasaira konkrét valtozasok
torténtek a Valutaalap pénziigyi tamogatasi
konstrukcidiban. Oktoberben 1étrehoztak egy 1j
finanszirozasi instrumentumot, a révid lejarata
likviditasi konstrukciot (short-term liquidity
facility — SLF). Az instrumentum célja az, hogy
gyorsan kifizetheté pénzeket biztositson azok-
nak a hatarozott politikat folytato, j6 ados orsza-
goknak, amelyek a kiilsé tékepiacokon bekovet-
kezd fejlemények miatt id6legesen likviditasi
gondokkal szembesiilnek. Az 1j instrumentum
megteremtése mellett az IMF nekilatott, hogy
attekintse a hitelezésben betoltott szerepének
kiilonféle szempontjait. A Valutaalap ezenkiviil
készenléti hitelt nytjtott tobb tagorszaganak,

5 ,Euro area policies: 2008 Article IV consultation — staff
report” (Eurodvezetbeli politikak: szakért6i jelentés a IV. cikk
szerinti 2008. évi konzultaciokhoz), IMF, 2008. augusztus, ¢és
Economic survey of the euro area” (Az eurodvezet gazdasagi
felmérése), OECD, 2009.



koztiik Fehéroroszorszagnak, Magyarorszag-
nak, Izlandnak, Lettorszagnak, Pakisztannak és
Ukrajnanak.

2008-ban tovabbi erdfeszitéseket is tettek az
IMF megreformalasara. A reform kulcsfontos-
sdgu megtargyalt teriiletei kozé tartozott az IMF
feliigyelete, hitelezésben betoltott szerepe, ira-
nyitasa (kvotak és szavazatok), valamint bevé-
teleinek és kiadasainak keretrendszere. Ezekrdl
a kérdésekrol az IMF-en beliil, illetve mas foru-
mokon, példaul a G7 és a G20 iilésein folytatott
megbeszéléseken allapodtak meg. A KBER és
az eurorendszer szerepe abban nyilvanult meg,
hogy figyelemmel kisérte a megbeszéléseket, és
ha helyénvalonak tartotta, hozzaszolt az emlitett
témakhoz.

A tagok szakpolitikdinak kétoldalu feliigye-
letér6l 2007 kozepén sziiletett 0j hatarozat
érvénybe 1épése utan a Valutaalap arra 6ssz-
pontositott, hogy a hatarozatot a tagokkal a I'V.
cikk alapjan folytatott rendszeres konzultaciok
keretében megvalositsa. Az 0] hatarozat célja
az, hogy a kiilsé stabilitast a feliigyelet rende-
z6elvének tekintve nagyobb figyelmet forditsa-
nak a dontések nemzetkozi kdvetkezményeire.
A kiilsé stabilitast az arfolyam figyelembevéte-
lével hatarozzak meg, ezért annak elemzése a
feligyeleti folyamat kulcsfontossagi elemévé
valik. Oktoberben a Valutaalap elfogadta a fel-
iigyelet prioritdsairol szolo elsé nyilatkozatat
(Statement of Surveillance Priorities), amely
2011-ig szabalyozza az IMF feliigyeleti mun-
kajat. A nyilatkozat az alabbi négy kulcsfon-
tossagu feladatot szabja meg az IMF feliigye-
leti tevékenysége szamara: oldja a pénziigyi
piaci fesziiltséget, erdsitse a globalis pénziigyi
rendszert, igazodjon a nyersanyagarak mar-
kans valtozasaihoz, ¢és segitse eld a globalis
egyenstlyhianyok fegyelmezett csokkentését.
Feladatai teljesitéséhez a Valutaalap — tobbek
kozott a makropénziigyi kapcsolatok elemzése
révén — tokéletesiteni akarja a kockdzat ¢és a
sériilékenység korai elérejelzését, és a fejlett
gazdasagokra ki akarja terjeszteni sériilékeny-
ségi vizsgalatait. A Valutaalap tovabbra is
figyelemmel kisérte a pénziigyi szektor tigyeit
¢és a veliik kapcsolatos politikai tanulsagokat,

valamint fejlesztette egyiittmiikodését a Pénz-
ligyi Stabilitasi Férummal.

Az IMF Kormanyzotanacsa ezenkiviil elfogadta
a kvotakra és szavazatokra vonatkozd atfogod
reformcsomagot, amely 1) kvotaképletet vezet
be, rendelkezik az 1j képleten alapulé ad hoc
kvotaemelések masodik forduldjarél, az ala-
csony jovedelmi orszagok beleszolasanak nove-
Iésére megharomszorozza az alapszavazatok
szamat, és az Ugyvezetd Igazgatosag két afrikai
elnoke mellé egy tartalék ligyvezetd igazgatoi
tisztséget is Iétesit. A reform két f6 célja az volt,
hogy a tagok kvotajat joval aranyosabba tegyck
a vilaggazdasagban betoltott relativ sulyukkal és
szereplikkel, valamint az IMF-en beliil ndveljék
az alacsony jovedelmil orszagok beleszolasat
és részvételét. Az IMF iranyitasanak fejlesz-
tése tobbek kozott az IMF Fiiggetlen Ertékelési
Iroddjanak 2008-as jelentése és a Kimagaslo
Személyek Bizottsaganak az IMF iranyitési
reformjarol 2009 tavaszan kozzéteendd jelen-
tése alapjan folytatodik.

Az IMF Kormanyzétanacsa az intézmény szi-
lardabb pénziigyi alapokra helyezése végett
is hozott intézkedéseket. Ami a bevételi oldalt
illeti, a Valutaalap a jovében szélesebb és fenn-
tarthatobb bevételi forrasokra fog timaszkodni.
Ez magaban foglalja befektetési jogkorének
sz¢lesitését és egy olyan alapitvany létesitését,
amelyet az aranyra vonatkoz6 kodzponti banki
megallapodassal dsszhangban végrehajtott, szi-
gorian korlatozott aranyeladas nyereségeibol
finansziroznak. A kiadasi oldalon a jelent6s
koltségvetési megtakaritasokat eredményez6 1j
kiadasi keretek meghatarozasanal a Valutaalap
alapvetd feladatanak figyelembevételébol és a
prioritasok koriiltekinté kivalasztasabol indul-
nak ki. A pénziigyi turbulencia kapcsan targya-
lasok folynak tovabba arrol, hogy elegendé for-
ras all-e az IMF rendelkezésére.

Fontos szerepet jatszott a globalis pénziigyi
rendszer rugalmassagéanak erdsitésében a Pénz-
iigyi Stabilitasi Férum, amely megkonnyitette
a kiilonféle nemzeti és nemzetkdzi kezdemé-
nyezések Osszehangolasat, valamint ellendrizte
azok iddaranyos megvalositasat. A forum az
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alabbi 6t kulcsfontossagu teriileten tett ajanla-
sokat, illetve tekintette at az ajanlasok megva-
lositasat: prudencialis felvigyazas, atlathatosag
és értékelés, hitelmindsitések, a hatésagok koc-
kazatokra valo reagalo képessége és a pénziigyi
rendszer fesziiltségeinek kezelése.

A valsagmegeldz0 €s a valsagok rendezett meg-
oldasat elésegité mechanizmusok tdmogatasa is
a nemzetkdzi pénziigyi kozosség napirendjén
maradt. Ebben az sszefiiggésben folytatodott
azoknak a G20 pénziigyminiszterei és kozponti
banki elndkei altal 2004-ben elfogadott elvek-
nek a végrehajtasa, amelyek a feltdrekvo pia-
cokon a stabil tékearamlasokra és a méltanyos
adossagatalakitasra vonatkoznak. E piaci alapu
és onkéntes elveknek az a céljuk, hogy az allam-
papir-kibocsatoknak és  maganhitelezéknek
iranymutatast nyujtsanak az informaciék meg-
osztasa, a parbeszéd €s a szoros egytiittmiikddés
kapcsan kovetendé magatartast illetéen. Egyre
tobb pénziigyi intézmény és kibocsatd orszag
jelezte, hogy tdmogatja az elveket, ¢és kiilondsen
érdekelt azok megvalositasanak elGsegitésében.
A nemzetkozi pénzvilag rangos képviseldibol az
elvek megvalositasanak iranyitasara létrehozott
Megbizottak Csoportja (Group of Trustees) leg-
utébbi, 2008 oktoberében Washingtonban meg-
tartott iilésén attekintette, hogy a nemzetkdzi
pénziigyi szerkezet keretein beliil milyen mér-
tékben sikeriilt megvalositani az alapelveket, és
iranymutatdst adott a tovabbi munkara.

Egy masik 2008-as pénziigyi piaci kezdemé-
nyezés keretében az Allami Befektetési Ala-
pok Nemzetk6zi Munkacsoportja (International
Working Group of Sovereign Wealth Funds)
kidolgozta a santiagoi alapelveket. A fejlett, fel-
torekvo és fejlodo gazdasagok allami befekte-
tési alapjai altal elfogadott alapelvek egy olyan
kollektiv erbfeszités eredményei, amely atfogd
keretet kivan teremteni az allami befektetési
alapok miikodésének jobb megértéséhez. A
természetiiket tekintve dnként vallalt alapelvek
célja az, hogy erdsitsék az allami befektetési
alapok stabilizalo szerepét a pénziigyi piacokon,
¢s eldsegitsék a nemzetkozi befektetések szabad
aramlasanak fenntartasat. Az OECD az allami
befektetési alapok befektetései szempontjabol is
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iranymutatast ad a befogado6 orszagok politika-
javal 6sszefiiggésben.

2.2 EGYUTTMUKODES AZ EU-N KivULI ORSZA-
GOKKAL

Az eurorendszer nemzetkdzi tevékenysége
keretében szeminariumok és szakmai mithelyek
szervezésével fejlesztette tovabb egyiittmitkodé-
sét az EU-n kiviili kdzponti banki kézdsséggel.
Az eurorendszer altal nytjtott technikai segély —
kiilonosen az EU-val szomszédos térségekben —
tovabbra is fontos szerepet jatszott a kdzponti
bankok adminisztrativ kapacitasainak erdsi-
tésében, valamint az eurdpai és a nemzetkdzi
szabvanyok betartatasaban. Az EKB az Eurdpai
Bizottsag mellett tevékenyen részt vett az EU,
illetve Kina, India és Oroszorszag kozott folyo
makrogazdasagi parbeszédben.

Az EKB a nyugat-balkani orszagokkal is tovabb
meélyitette kapcsolatait: 2008. szeptember 1-jén 17
eurdpai unids kozponti bankkal® karoltve kilenc
honapos technikai segitségnytjtasi programot
inditott a Szerb Nemzeti Bank szamara. Az Euro-
pai Ujjaépitési Ugynokség finanszirozta program
keretében elemz6 jelentést készitenek a Szerb
Nemzeti Banknak arrdl, hogy az EU-csatlakozas
elékésziileteként milyen el6rehaladast kell elérnie
a kivalasztott kdzponti banki teriileteken. A jelen-
tés a kovetkezd tertiletekkel foglalkozik: bankfel-
iigyelet, a Szerb Nemzeti Bank hataskorén beliil a
torvények Osszhangba hozatala az EU kozosségi
vivmanyaival, a tokemozgasok liberalizalasa,
monetaris politika és arfolyamrendszer, monetaris,
pénziigyi ¢s fizetésimérleg-statisztikak, valamint
pénziigyi szolgaltatasokkal kapcsolatos fogyaszto-
védelem.

Az Orosz Kozponti Bankkal (Bank of Russia)
folytatott technikai egyiittmikodés 2008. apri-
lis 1-jétdl valt intenzivebbé, amikor az Eurdpai
Bizottsag finanszirozdsaval elkezd6dott az uj
kozponti banki egyiittmiikddési program. A

6 Belgium, Bulgaria, Csehorszag, Dania, Németorszag, Esztor-
szag, Gorogorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Ciprus, Lettor-
szag, Magyarorszag, Hollandia, Ausztria, Lengyelorszag, Roma-
nia és az Egyesiilt Kiralysag nemzeti kozponti bankjai.



2010 decemberéig tartd programban az EKB
mellett a Deutsche Bundesbank, a Bank of
Greece, a Banco de Espafia, a Banque de France,
a Banca d’Italia, a De Nederlandsche Bank, az
Oesterreiche Nationalbank és — a finn pénziigyi
feliigyelettel ~ (Rahoitustarkastus) egylittmi-
kodve — a Suomen Pankki vesz részt. A prog-
ram célja az, hogy az EU megossza az Orosz
Kozponti Bankkal a belsd ellendrzés teriiletén
szerzett ismereteit és tapasztalatait, valamint
tamogassa a Bazel Il bankfeliigyeletre vonat-
kozo6 elveinek fokozatos megvalositasat Orosz-
orszagban.

Az EU déli és keleti mediterran partnerei koz-
ponti bankjainak elndkeivel tartott 6todik magas
szintli eurorendszer-szeminariumra, amelyet az
EKB ¢s az Egyiptomi Koézponti Bank kdzosen
szervezett, 2008. november 26-27-én Alexand-
ridban keriilt sor. A bankelnokdk attekintették
a térség leglijabb gazdasagi és pénziigyi fejle-
ményeit, a foldkozi-tengeri orszdgok monetaris
politikai stratégiairol, arfolyamrendszereirdl és
a bankszektorainak ligyeirdl targyaltak. Az EKB
képvisel6i szamos olyan talalkozon is részt vet-
tek, amelyen a ,,Barcelonai folyamat: uni6é a
mediterran térségért” kezdeményezés keretében
gazdasagi és pénziligyi kérdésekrol targyaltak.

Az Egyiptomi Kozponti Bankkal is folytato-
dott az egylittmiikddés, amelynek keretében
2009. januar 1-jén az Eur6pai Bizottsag finan-
szirozasaval 1j haroméves programot indi-
tottak. A programban a Bbarapcka nHapomHa
Ganka (Bolgar Nemzeti Bank), a Ceska narodni
banka, a Deutsche Bundesbank, a Gorog Nem-
zeti Bank, a Banque de France, a Banca d’Italia
¢és a Banca Nationala a Romaniei szakemberei
vesznek részt. A program harom f6 célja: olyan
iranyelvek meghatarozasa, amelyek segitségé-
vel az Egyiptomi Kézponti Bank kidolgozhatja
a Bazel II rendszer alapelemeivel Gsszhang-
ban all6 0j rendelkezéseit, az 1j rendelkezések
véglegesitése ¢és végrehajtdsuk megszervezése,
valamint az Egyiptomi Kézponti Banknak ada-
tokat szolgdlé bankok szdmara egy olyan Uj
rendszer kidolgozasa, amely lehetdvé teszi az 0]
rendelkezések megvalositasat.

Az Obol Menti Arab Allamok Egyiittmikodési
Tanacsa (Gulf Cooperation Council — GCC)
tagallamai’ k6zponti banki elnokei és monetaris
hatdsagai részvételével az EKB és a Deutsche
Bundesbank ¢l8szor szervezett magas szintii
eurorendszer-szeminariumot. Az eseményre
2008. marcius 11-12-én Mainzban keriilt sor. A
megbeszélések a GCC orszagok gazdasagi fej-
leményeire és struktiraira, valamint a GCC
vilaggazdasagi szerepére dsszpontosultak, kiilo-
nds tekintettel a monetaris és pénziigyi kérdé-
sekre, a finanszirozasra, az energiara és a keres-
kedelemre.

Az EKB, a People’s Bank of China és a Banca
d’Italia jinius 26-an és 27-én a Banca d’Italia
romai székhazaban kozosen rendezte meg a
kelet-azsiai és csendes-Oceani térség, valamint
az eurodvezet kozponti bankjainak negyedik
magas szintli szemindriumat. A szeminarium
célja az volt, hogy a résztvevok véleményt
cseréljenek a két térség politikai dontéshozoit
foglalkoztatd kérdésekrdl, példaul a pénziigyi
zavarrdl, a globalis egyensulyi problémakrol és
a ndvekedeés kilatasairol.

2008-ban az EKB tovabb erdsitette kapcsola-
tait a Kinai Nemzeti Bankkal (People’s Bank of
China), a két intézmény megujitotta 2002-ben
alairt egyetértési megallapodasat. Az elmult
években erdteljesen megélénkiilt az egytittmi-
kodés, ami magas szintli taldlkozok és egyre
intenzivebb szakért6i kooperacié formajaban
is megnyilvanult. Az EKB és a kinai jegybank
elndke szeptember 5-én az EKB-ban folytatott
targyalasokat.

7 Bahrain, Egyesiilt Arab Emirségek, Katar, Kuvait, Oman és Sza-

ud-Arabia.
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Carlo Azeglio Ciampi volt olasz elndk (jobbra) és Jean-Claude Trichet Gton az EKB tizedik évforduldja alkalmabol a frankfurti
Alte Operben rendezett tinnepségre 2008. jinius 2-an
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| FELELOSSEGVALLALAS A KOZVELEMENY,

VALAMINT AZ EUROPAI

A kozponti banki fiiggetlenség az elmult évti-
zedekben az érett és a feltorekvé gazdasagok
monetaris politikai keretrendszerének alapvetd
elemévé valt. A fiiggetlenség megadasardl szolo
dontést az elméleti kdzgazdasagtan és a tapasz-
talati bizonyitékok is szilardan alatdmasztjak,
hiszen ezek azt mutatjak, hogy a kézponti banki
fliggetlenség eldsegiti az arstabilitas fenntartasat.
Ugyanakkor a demokratikus tarsadalmak egyik
alapelve, hogy a kozfeladatokkal felruhazott
fiiggetlen intézmények feleldsek (elszamoltat-
hatok) legyenek az allampolgarok és valasztott
képviseloik felé. Egy fliggetlen kozponti bank
felelossége alatt altalaban azt a kotelezettséget
értjilk, hogy a bank megmagyarazza és megin-
dokolja dontéseit az allampolgarok és politikai
képviseldik szamara. A feleldsségvallalas tehat
a kdzponti banki fiiggetlenség fontos eleme.

Az EKB megalapitasa 6ta mindig is elismerte a
monetaris politikai dontéseiért valo feleldsség
alapvetd fontossagat, ezért — a Szerzddés kove-
telményeivel 6sszhangban — rendszeres parbe-
szédet folytatott az EU allampolgaraival és az
Eurdpai Parlamenttel. Az EKB e téren megnyil-
vanulo elkdtelezettségét a 2008-ban megjelente-
tett szamos kiadvany és a Kormanyzotanacs tag-
jai altal az év soran elmondott szamtalan beszéd
is tanusitotta.

A Szerz6dés pontosan rogziti az EKB jelentés-
tételi kotelezettségeit, amelyek a negyedéves
jelentések, a heti pénziigyi kimutatasok és az
éves jelentések kozzétételét foglaljak maguk-
ban. Az EKB a gyakorlatban még tobbet is tel-
jesit, mint a Szerzddésben lefektetett jelentési
kotelezettségek, példaul (az eldirt negyedéves
jelentés helyett) havi jelentéseket ad ki, a honap
elsé kormanyzotanacsi iilése utan pedig sajtoér-
tekezletet is tart.

Az Eurodpai Parlament, amely kozvetleniil az EU
allampolgaraitél kapja legitimitasat, tovabbra is
kulcsszerepet jatszott az EKB elszamoltatasa-
ban. Az EKB elndke — a Szerzddés rendelke-
zéseivel Osszhangban — 2008-ban az Eurodpai
Parlament plenaris iilése elé terjesztette az EKB
2007. évi Eves jelentését. Ezenkiviil az elndk a
Gazdasagi és Monetaris Ugyek Bizottsaga elétti

EKB
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meghallgatasokon tovabbra is rendszeresen,
negyedévenként beszamolt az EKB monetaris
politikajarol és egyéb feladatairdl. Az elndk az
Eurdpai Parlament és a nemzeti parlamentek
kozos ilésén is megjelent, hogy a résztvevokkel
eszmét cseréljen a pénziigyi stabilitas megova-
sat szolgalé EU-keretrendszerrdl.

Az lgazgatésag mas tagjai is szdmos alkalom-
mal megjelentek az Eurdpai Parlament el6tt. Az
EKB 2007. évi Eves jelentését az alelnok nyuj-
totta be a Gazdasagi és Monetaris Ugyek Bizott-
sagahoz. Gertrude Tumpel-Gugerell kétszer
jelent meg a bizottsag elbtt, hogy ismertesse az
értékpapirkliring és -elszamolas, valamint az
eurorendszer TARGET2-Ertékpapir projektje
terén lezajlott leghjabb fejleményeket. Jirgen
Stark az EKB 2008-as konvergenciajelentését
terjesztette a bizottsag elé, és részt vett a Szlo-
vakia eurodvezeti csatlakozasarol szolo meg-
beszélésen. Lorenzo Bini Smaghi részt vett a
bizottsag podiumbeszélgetésén, amelyet a GMU
els6 tiz évérdl és a jovobeli feladatokrol tartot-
tak.

Az EKB szakért6i és az Europai Parlament tagjai
ezenkivill targyaltak azokrol a témakrol is, ame-
lyek terén az EKB kiilonlegesen gazdag tapasz-
talatokat szerzett (pl. eurohamisitas elleni harc,
tokekovetelmények és statisztika). A bevett gya-
korlattal dsszhangban a Gazdasagi és Monetaris
Ugyek Bizottsaganak kiildottsége felkereste az
EKB-t, hogy az Igazgatosag tagjaival kiilonféle
kérdésekrol targyaljon. Az EKB — 6nként vallalt
gyakorlatat folytatva — tovabbra is valaszolt az
Europai Parlament tagjainak irasbeli kérdéseire,
amelyek a bank hataskorébe tartozo tligyekre
vonatkoztak.



2 AL EUROPAI PARLAMENTTEL MEGVITATOTT

EGYES TEMAK

Az Eurdpai Parlament és az EKB kozotti eszme-
cserék szamtalan témat érintettek. A megbeszé-
1ések soran felvetett kulcsfontossagt kérdéseket
az alabbiakban ismertetjiik.

AZ EUROPAI PARLAMENT HATAROZATA AZ EKB
2007. EVI EVES JELENTESEROL

A bevett gyakorlattal 6sszhangban az Europai
Parlament 2008. julius 9-én elfogadta az EKB
2007. évi Eves jelentésérél szolo, sajat maga
altal kezdeményezett hatarozatat. A hatarozatban
teljes mértékben elismerte az EKB fliggetlensé-
gét, és megallapitotta, hogy a kormanyzoétanacsi
iilések jegyzokonyveinek kozzététele kovetkez-
tében politikai nyomas ala keriilhetnének a Kor-
manyzotanacs tagjai. A hatarozat elismerte az
EKB-nak a pénziigyi zavar kezelésében kifejtett
kivalé munkajat, és alahtzta, hogy a nagy koz-
ponti bankok — koztiik az EKB — mar a pénziigyi
valsag kirobbanasa elétt figyelmeztettek a koc-
kazatok alabecsiilésének veszélyére. A hatarozat
ezenkiviil az eurorendszer kétpilléres monetaris

sy

PENZUGYI SZABALYOZAS

Az Eurépai Parlament és az EKB folytatta
intenziv parbeszédét a pénziigyi szabalyozas
kérdéseirdl. A témardl szolo hatarozataiban az
Eurodpai Parlament szorgalmazta, hogy a pénz-
ligyi piacok valamennyi szereplGje szamara
szabjanak meg megfeleld anticiklikus tékeko-
vetelményeket. Az Eurdpai Parlament sziikségét
latta a mérlegen kiviili tételek megfeleld kozzé-
tételének és szamviteli kezelésének, valamint
szorgalmazta, hogy adjanak részletesebb ¢és
jobb tajékoztatast a komplex termékekrdl és az
értékpapirositasi folyamatrol. Ami a hitelming-
sit¢ ligynokségeket illeti, a Parlament szorgal-
mazta, hogy alakitsanak ki eurdpai unios feliil-
vizsgalati mechanizmust, ¢és hozzanak olyan
intézkedéseket, amelyek fokozzak a mindsitési
modszerek és a mindségbiztositasi rendszerek
atlathatosagat.

Az Eurdpai Parlament és a nemzeti parlamentek
2008. januar 23-i ilésén megjelend EKB-elnok
figyelmeztetett arra, hogy a pénziigyi instru-
mentumok egyre Osszetettebb jellege, valamint
a pénzligyi intézmények kitettségével kapcsola-

tos tisztanlatas hianya miatt novekedhet a fenn-
allo kockazatok mértékét és a kockazatok végso
visel6jét ovezo bizonytalansag, ami még alta-
lanosabb ,,fertézést” eredményezhet. Az elndk
hangstlyozta, hogy fokozni kell az atlathatosa-
got, és anticiklikusabba kell tenni a szabalyozasi
keretrendszert, a pénziigyi intézményeket pedig
felszolitotta, hogy tokéletesitsék kockazatke-
zelé modszereiket. Az elndk tobb alkalommal
is aldhuzta, hogy gyorsan végre kell hajtani az
ECOFIN Tanacs stratégiai menetrendjét, amely
meghatarozza a pénziigyi zavarra adando politi-
kai valaszokat.

A PENZUGY! FELUGYELET ES STABILITAS EUROPAI
UNIOS KERETEI

A pénziigyi feliigyelet és stabilitas eurdpai unios
keretei is kiemelt szerepet kaptak az EKB ¢és az
Eurépai Parlament kozotti targyaldsokon. Az
Eurépai Parlament a témarol sziiletett kiilon-
féle hatarozataiban emlékeztetett, hogy az eurod-
pai pénziigyi feliigyelet nem tartott 1épést az
fényében az Eurdpai Parlament sziikségesnek
tartotta, hogy a legnagyobb nemzetkdzi pénziigyi
csoportok szamara hozzanak létre ,.feliigyeleti
kollégiumokat”, valamint erésitsék €s tisztazzak
a Lamfalussy-féle keretrendszer harom 3. szinti
bizottsaganak jogallasat és beszamoltathatdsa-
gat (a Lamfalussy-féle keretrendszer tovabbi
részleteirdl lasd a 4. fejezet 2. részét). Az Eurd-
pai Parlament szorgalmazta, hogy az EKB
és a KBER jatsszon tevékeny szerepet az EU
makroprudencialis feliigyeletre és pénziigyi sta-
bilitasra vonatkozé szakpolitikdinak kidolgoza-
saban ¢és végrehajtasaban, valamint felszolitotta
a feliigyeleteket és a kozponti bankokat, hogy a
Bankfeliigyeleti Bizottsagon keresztiil lassak el
az EKB-t a vonatkozé mikroprudencialis infor-
maciokkal. Végezetiil a Parlament torvényeket
szorgalmazott a valsagmegel6z6 ¢és -kezeld
rendszerek tokéletesitésére.

Az EKB-elnok parlamenti megjelenései soran
hangsulyozta, hogy tovabbra is ki kell akndzni
a Lamfalussy-féle keretrendszer Ilehetdségeit,
¢és gyorsan végre kell hajtani a feliilvizsgalatara
vonatkozé menetrendben el6iranyzott dontése-
ket. Az elndk az EU pénziigyi stabilitasi rendsze-
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rének megerdsitésére vonatkozd menetrendben
eléiranyzott 1épések gyors végrehajtasat is szor-
galmazta. Kiilonosen a feliigyeletek és a kdzponti
bankok kozotti zokkendmentes egylittmikodés
és megfeleld informacidcsere sziikségességére
helyezett nagy hangsulyt.

A GMU Tiz EVE

Az Eurdpai Parlament részt vett a GMU els6 tiz
évének megtargyalasaban is (lasd a 12. keretes
irast). 2008. november 18-an hatarozatot foga-
dott el, amely kifejtette a GMU els6 tiz évével
¢és a jovendo feladatokkal kapcsolatos nézeteit.
A hatarozat hangsulyozta, hogy a GMU sikeres
volt, a kozos valuta elGsegitette az eurodvezeti
orszagok gazdasagi stabilitasat és integraloda-
sat. A parlament ugyanakkor megallapitotta,
hogy kiilondsen a strukturalis reformok €és a
fegyelmezett koltségvetési politikdk terén még
tobbet kell tenni a GMU elényeinek teljes kiak-
nazasa érdekében.

Az EKB elndke egyetértett azzal, hogy a struk-
turalis reformok ¢és a megfontolt koltségve-
tési politikak a GMU zavartalan miikddésének
kulcsfontossagu feltételei, ugyanakkor aggodal-
mat fejezte ki a strukturalis reformok és a kolt-
ségvetési konszolidacio lelassulasa miatt.

EKB
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Jean-Claude Trichet felvagja a sziiletésnapi tortat az EKB tizedik évforduldja alkalmabol a frankfurti Alte Operben rendezett
innepségen 2008. junius 2-an. Balrol jobbra: José Manuel Barroso, Jean-Claude Juncker, Jean-Claude Trichet, Aline Trichet,
Hans-Gert Pottering, Gretta Duisenberg, Janez Jansa
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| KOMMUNIKACIOS POLITIKA
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hogy jobban megértesse a kdzvéleménnyel a
bank politikajat és dontéseit. A kiils6 kom-
munikacié az EKB monetaris politikajanak és
egyéb tevékenységeinek szerves részét képezi.
Két kulcsfontossagt jellemzdje, a nyitottsag
¢és az atlathatosag egyarant hozzéjarul az EKB
monetaris politikajanak hatékonysagahoz, ered-
ményességéhez ¢és hitelességéhez, valamint
elésegiti, hogy a bank teljes mértékben szamot
adjon mindenfajta tevékenységérdl, amint azt a
6. fejezet részletesen is ismerteti.

A monetaris politikai értékelések és dontések
valds idejii, rendszeres és atfogd magyarazata-
inak 1999 o6ta érvényesitett elképzelése egye-
diilalldan nyitott és atlathatdo kozponti banki
kommunikaciot tesz lehetévé. Miutan a Kor-
manyzotanidcs meghozza monetaris politikai
dontéseit, azonnal sajtotajékoztatot tartanak,
ahol megmagyardzzak azokat. A sajtotajékozta-
ton az elndk részletes bevezetdt mond, amely-
ben indokolja a Kormanyzotanacs dontéseit.
Ezutan az alelnokkel egyiitt a sajtd rendelke-
zésére all, és valaszol az Ujsagirok kérdéseire.
2004 decembere ota a Kormanyzotanacs altal
hozott dontéseket — a kamatdontések kivételé-
vel — havonta teszik k6zz¢é az eurorendszer koz-
ponti bankjainak honlapjain.

Az EKB jogi aktusait, valamint az eurorendszer
Osszevont pénzligyi kimutatasait az EU vala-
mennyi hivatalos nyelvén elérhetévé teszik.!
Az EKB Eves jelentését és a Havi jelentés
negyedévenkénti szamat ugyancsak teljes egé-
szében leforditjak az EU hivatalos nyelveire.?
A konvergenciajelentést vagy teljes egészében,
vagy Osszefoglaldo formajaban teszik kozzé az
EU valamennyi hivatalos nyelvén.> A nyilva-
nossag el6tti elszamoltathatosag és az atlathato-
sag ¢érdekében az EKB a kotelezéen
megjelentetendd kiadvanyokon kiviil egyéb
dokumentumokat is kdzzétesz néhany vagy
minden hivatalos nyelven, elssorban a moneta-
ris politikai dontéseket bejelentd sajtokdzlemé-
nyeket, a szakértok makrogazdasagi prognézi-
sait,* valamint a kézvélemény szamara fontos
monetaris politikai allaspontokat és informacios
anyagokat. Az EKB legfontosabb kiadvanyai

EKB
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nemzeti nyelveken megjelend valtozatainak el6-
készitése, kiadasa és terjesztése az NKB-kkal
szoros egylittmiikodésben torténik.

1 Az ir nyelv kivételével, amelyre EU szintli derogacié van
érvényben.

2 Az ir és a maltai nyelv kivételével. Az ir nyelvre derogacio
van érvényben. Malta esetében kiilon megallapodas sziiletett a
Central Bank of Maltaval, miutan a derogacio 2007 majusaban
megsziint.

3 Lasd a 2. labjegyzetet.

4 Az EKB szakértinek prognozisait 2004 szeptembere, az
eurorendszer szakértdinek prognoézisait 2000 decembere Ota.
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Az EKB kiilonféle kozonségeket szolit meg
(pénziigyi szakértéket, a médiat, kormanyokat,
parlamenteket és a kozvéleményt), akiknek
eltéroek a pénziigyi és kozgazdasagi ismeretei.
Feladatait és dontéseit ezért kiillonb6z6é kommu-
nikacios eszkozok és tevékenységek segitségé-
vel ismerteti, amelyeket allandoan finomit, hogy
azok a kiilonb6zd célkdzonséget, a kommuni-
kacios kornyezetet és az igényeket figyelembe
véve a lehetd leghatékonyabbak legyenek.

Az EKB szamos tanulmanyt és jelentést ad ki,
koztiik az Eves jelentést, amely az el6z$ évi
tevékenységeinek attekintését adja, és ezzel hoz-
zajarul a bank elszamoltathatosagahoz. A Havi
jelentés az EKB-nak a gazdasagi és monetaris
folyamatok alakuldsarol szolo rendszeres, leg-
frissebb értékelését, valamint a dontéseit meg-
alapozd részletes informaciokat tartalmazza,
mig a Pénziigyi stabilitasi jelentés abbdl a szem-
pontbol méri fel az eurodvezet pénziigyi rend-
szerének stabilitasat, hogy miként képes kezelni
a karos sokkokat.

Az Eurodpai Parlament és a nemzeti parlamen-
tek el6tti beszamolokkal, nyilvanos beszédekkel
és a médianak adott interjukkal a Kormanyzo-
tanacs valamennyi tagja kozvetleniil eldsegiti,
hogy a kozvélemény jobban ismerje és értse az
eurorendszer feladatait és szakpolitikait. 2008-
ban az EKB elnoke 6tszor jelent meg az Eurd-
pai Parlament el6tt. Az év soran az Igazgatd-
sag tagjai kiilonféle kozonségek elétt mintegy
300 beszédet mondtak, koriilbeliil 200 interjut
adtak a médianak, valamint cikkeket jelentettek
meg a kiilonféle folyoiratokban, magazinokban
¢és ujsagokban.

Az eurobvezetbeli NKB-k fontos szerepet jat-
szanak abban, hogy az eurorendszer informacioi
és lizenetei eljussanak orszaguk kozvélemény-
¢hez és az érdekelt felekhez. Sajat nyelviikon
¢és kornyezetiikben szolitjdk meg orszdguk vagy
azok egyes térségeinek célkozonségét.

2008-ban az EKB sajat maga vagy az EU orsza-
gok NKB-ival és az Eurdpai Ujsagirokézpont-
tal kar6ltve 12 ismeretterjesztd szeminariumot
szervezett a nemzetkozi és a nemzeti média

képvisel6i szamara. El8szor fordult eld, hogy az
egyik ilyen szeminariumot a Kormanyzo6tanacs
Frankfurton kiviili ilése alkalmaval rendezték,
mégpedig december 4-¢én Briisszelben.

Az EKB 2008-ban koriilbeliil 14 000 latogatot
fogadott frankfurti kdzpontjaban. A latogatdk az
EKB szakért6i és vezetdi altal tartott bemutato-
kon elsé kézbdl kaptak informaciokat. Tobbsé-
giik a kozépiskolasok és az egyetemi hallgatok,
valamint a pénziigyi szektor szakemberei koziil
kertilt ki.

Az EKB altal kiadott valamennyi dokumentum
¢és az EKB tevékenységeinek bemutatasa megta-
lalhat6 az EKB honlapjan. A honlapra 2008-ban
18 millidan latogattak (20%-kal tobben, mint
egy évvel korabban), 126 millié oldalt tekin-
tettek meg ¢és 25 milli6 alkalommal t6ltotték le
valamelyik dokumentumot. 2008-ban az EKB
mintegy 60 000 alkalommal valaszolt a nagyko-
zOnségtol érkezett kérdésekre, amelyek az EKB
tevékenységére, szakpolitikaira és dontéseire
vonatkoztak.

Az EKB kommunikacios tevékenysége 2008-
ban elsésorban arra dsszpontosult, hogy meg-
magyarazza a globalis pénziigyi zavar fejle-
ményeit és kovetkezményeit, valamint a sajat
¢és az eurorendszer intézkedéseit. Az Igazgato-
sag tagjai altal elmondott nyilvanos beszédek
negyede, valamint az EKB sajtokdzleményei-
nek harmada ezzel a témaval foglalkozott, és
2008 masodik felére koncentralodott. Nove-
kedett azoknak a véleményeknek a szama,
amelyeket az EKB az egyes EU-tagallamok
koltségvetési €s szabalyozasi intézkedéseivel
kapcsolatban bocsatott ki. Ugyancsak jelentds
mértékben nétt a sajtotol, a nagykozonség-
tél és az EKB-ba latogatoktol beérkezd kér-
dések szama, amelyek a pénziigyi zavarra és
az eurorendszer intézkedéseire vonatkoztak.
Az EKB honlapjan tovabb bdvitették a nyilt
piaci muveletek rovatat, hogy kielégitsék a
megnovekedett informacioigényt: cimeket és
tartalmi kivonatokat kozl6 szolgaltatast indi-
tottak a monetaris tendermiiveletekrdl, és ada-
tokat jelentettek meg az 1999 6ta végrehajtott

valamennyi piaci miiveletrol.
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A tizedik évforduld alkalmabol 2008. junius
1-jén az EKB megnyitotta kapuit a nagyk6zon-
ség elott. A nyilvantartasba vett 1400 latogatot
korbevezették az épiileten, miihelyeket, kiallita-
sokat ¢és jatékokat szerveztek szamukra.

Az EKB 2008-ban a KBER valamennyi koz-
ponti bankjaval egylittmikodve szervezte meg a
Kulturalis napok programsorozatat. Az EU-nak
szentelt rendezvényeken mind a 27 EU-tagallam
mivészei kozremiikodtek. A Kulturalis napok
egybeestek az EKB évfordulds iinnepségeivel,
amelyeken az EU allam-, illetve kormanyfoi
mellett szamos olyan személyiség vett részt,
akinek nagy szerepe volt a GMU megvaldsitasa-
ban. A Havi jelentésnek megjelent egy évfordu-
16s kiilonszama, amely attekintést adott a GMU
els tiz évérdl, és elemezte a jovo kihivasait.
A 2008. november 13-an és 14-én ,,Tizéves az
euro — tanulsagok és kihivasok” cimmel meg-
rendezett 6todik EKB kdzponti banki konferen-
cidjara a vilag minden tajarol érkeztek kdzponti
banki szakemberek, kutatok, piaci szerepldk és
ujsagirok.

2008-ban az EKB a Narodna banka Slovenskaval
egyittmiikddve informaciés kampanyt szerve-
zett, hogy eldkészitse az euro 2009. januar 1-jei
szlovakiai bevezetését. Az euro szlovakiai beve-
zetésével Osszefliggd valamennyi kdzos kommu-
nikacios tevékenység soran az eurorendszer altal
kidolgozott ,,€ A MI pénziink” logét alkalmaz-
tak. A szlovak kampany menetét a Szlovénia,
Ciprus és Malta szamara kidolgozott kommuni-
kacios stratégia szabta meg. A célja az volt, hogy
megismertesse a hivatasos készpénzkezeldket és
a kozvéleményt az eurobankjegyek és -érmék
vizualis megjelenésével ¢és biztonsagi jellem-
z6ivel, valamint a készpénzcsere folyamataval
(lasd a 3. fejezetet). Az eurorendszer kdzponti
bankjai kommunikaciods stratégiat dolgoznak ki
az eurobankjegyek masodik sorozatanak kibo-
csatasara, amely a kovetkezd években esedékes.

EKB
' . Eves jelentés
2008
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8. FEJEZET

INTEZMENYI KERET,
SLERVELZETI FELEPITES
EVES BESZAMOLO
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| AZ EKB DONTESHOZO SZERVEI ES
SIERVEZETIRANYITASI RENDSZERE

Kormanyzotanacs

Altalanos Tanacs

Az eurorendszer az eurodvezet kozponti bankja-
inak rendszere. Tagjai az EKB ¢és azon
EU-tagallamok nemzeti kdzponti bankjai, ame-
lyeknek pénzneme az euro (2009. januar 1. 6ta
16 ilyen orszag van). Az ,.eurorendszer” fogal-
mat a Kormanyzotanacs azért vezette be, hogy
vilagosabba tegye az eurodvezetbeli kdzponti
banki tevékenység szerkezetét. Az elnevezés a
valamennyi tagra kiterjed6 k6zos identitast, csa-
patmunkat és egyiittmiikodést hangsilyozza. A

Lisszaboni Szerz6dés hasznalja az
,eurorendszer” Kifejezést.!
A KBER az EKB-bol ¢és valamennyi

EU-tagallam (2007. januar 1. ota 27) nemzeti
kdzponti bankjabol all, vagyis azon tagallamok
kozponti bankjait is magaban foglalja, amelyek
még nem vezették be az eurdt.

EKB
Eves jelentés
2008

AZ EURORENDSZER ES A KOZPONTI BANKOK EUROPAI RENDSZERE

Igazgatésag

Az EKB az eurorendszer és a KBER kozponti
intézménye. A két rendszer feladatait sajat
hataskorében vagy a nemzeti kdzponti bankok
kozvetitésével végzi. Az EKB a nemzetkdzi
kozjog értelmében jogi személy.

A nemzeti kozponti bankok sajat orszaguk nem-
zeti jogrendszerének megfeleléen jogi szemé-
lyek. Az eurorendszer szerves részeként azokat
a feladatokat latjak el, amelyeket az EKB don-
téshozo szervei altal megallapitott szabalyok-
nak megfeleléen az eurorendszer rajuk ruhazott.
Emellett azzal is hozzajarulnak az eurorendszer
és a KBER miikodéséhez, hogy részt vesznek
azok szakbizottsdgainak munkajaban (lasd a

1 A Lisszaboni Szerz6désrdl tovabbi informaciok az 5. fejezet
1.2 pontjaban olvashatok.



fejezet 1.5 pontjat). Sajat felelsségiikre az
eurorendszerhez nem kapcsolédd feladatokat
is ellathatnak, de csak abban az esetben, ha a
Kormanyzotanacs szerint ezek nem flitkdznek az
eurorendszer céljaival és feladataival.

Az eurorendszert és a KBER-t az EKB don-
téshozo szervei, vagyis a Kormanyzotanacs
¢és az Igazgatosag iranyitja. Az EKB harmadik
dontéshozo szerve az Altaldnos Tanécs, amely
mindaddig mikodni fog, amig lesznek olyan
EU-tagallamok, amelyek nem vezették be az
eurdt. A dontéshozo szervek miikodését a Szer-
z6dés, a KBER alapokmanya és a vonatkozo
eljarasi szabalyzat rendelkezései? szabalyozzak.
Jollehet az eurorendszer és a KBER dontésho-
zatali rendszere kozpontositott, az EKB és az
eurodvezet nemzeti kdzponti bankjai — straté-
giailag és miikddési szempontbdl — egyiittesen
jarulnak hozza az eurorendszer k6zos céljainak
eléréséhez, a KBER alapokmanyanak megfele-
16en tiszteletben tartva a decentralizacio elvét.

1.2 A KORMANYZOTANACS

A Kormanyzétanacs az EKB Igazgatosaganak
tagjaibol €s az eurdt mar bevezetett tagallamok
nemzeti kdzponti bankjainak elndkeibdl all. A
Szerzddés értelmében a Kormanyzotanacs fo
feladatai a kovetkezok:

— az eurorendszerre ruhdzott feladatok ellata-
séhoz sziikséges iranyelvek kialakitasa, don-
tések meghozatala;

— az eurodvezet monetaris politikajanak kiala-
kitasa. Ehhez kapcsolodoan a kdozbiilsé
monetaris célokra, az iranyadd kamatokra és
az eurorendszer jegybanki tartalékképzésére
vonatkozo6 dontéshozatal, valamint végrehaj-
tasi iranyelvek meghatarozasa.

A Kormanyzétanacs rendszerint havonta két
alkalommal tlésezik az EKB székhazaban, a
németorszagi Majna-Frankfurtban. Havi elsd
ilésén egyebek kozt mélyrehatdan elemzi a
monetaris ¢és gazdasagi folyamatokat, tovabba
meghozza a velik kapcsolatos dontéseket,

mig a masodik iilésen altalaban az EKB és az
eurorendszer egyéb feladataira és felelésségi
korére vonatkozo kérdésekkel foglalkozik. 2008-
ban két iilést Frankfurton kiviil tartottak: az elsd
hazigazdaja a Gorog Nemzeti Bank volt Athén-
ban, a masodiké a Nationale Bank van Belgi¢/
Banque Nationale de Belgique Briisszelben.

Amikor a Kormanyzétanacs tagjai monetaris
politikai dontést hoznak, illetve az EKB ¢és az
eurorendszer egyéb feladataival kapcsolatban
dontenek, a tagok nem orszaguk képviseldje-
ként, hanem teljességgel fiiggetlen személyként
jarnak el. Ezt tiikkrozi a kormanyzdtanacsi szava-
zaskor alkalmazott ,,egy tag, egy szavazat” elv.
2008. december 18-an a Kormanyzotanacs ugy
dontott, nem valtoztat jelenlegi szavazasi rend-
jén?3, és az ugynevezett rotacios rendszer beve-
zetését addigra halasztja, amikor az eurodvezeti
NKB-elnokok szama meghaladja a 18-at* A
dontést az tette sziikségessé, hogy Szlovakia
2009. januar 1-jei 6vezeti tagga valasaval a Kor-
manyzéotanacs NKB-elnokeinek szama 16-ra
emelkedett. A Kormanyzotanacs ezzel egy ido-
ben a rotacios rendszer® felallitasanak f6 szem-
pontjairol is dontott, amelyek abban az esetben

2 Az EKB eljarasi szabalyzataval kapcsolatban lasd a 2004. feb-
ruar 19-1 EKB/2004/2 hatarozatot az Europai Kozponti Bank elja-
rasi szabalyzatanak elfogadasarol (HL L 80., 2004.3.18., 33. 0.);
a 2004. jinius 1-jei EKB/2004/12 hatarozatot az EKB Altala-
nos Tanacsa eljarasi szabalyzatanak elfogadasar6l (HL L 230.,
2004.6.30., 61. 0.); valamint az 1999. oktober 12-i EKB/1999/7
hatarozatot az EKB Igazgatosaganak eljarasi szabalyzatarol (H
L L 314, 1999.12.8., 34. 0.). Az eljarasi szabalyzatok az EKB
honlapjan is megtalalhatoak.

3 A KBER alapokményanak 10.2 cikke a szavazati joggal rendel-
kez6 tagok szamat 15-ben korlatozza, am arra is lehet6séget ad,
hogy a Kormanyzotanacs elhalassza a rotacios rendszer beve-
zetését egészen addig, amig a tagok szama meg nem haladja a
18-at.

4 Lasd az EKB 2008. december 18-an kelt sajtokozleményét és
az EKB/2008/29 hatarozatot, amelyben a bank a Kormanyzo-
tanacson beliili rotacids rendszer bevezetésének elhalasztasarol
rendelkezik.

5 2002. december 19-én a Kormanyzotanacs ugynevezett rota-
cios szavazasi rend bevezetésérdl dontott. Ennek alapjan az
NKB-elnokok eltéré gyakorisaggal ¢lhetnek szavazati jogukkal
egy bizonyos mutatotol fiiggéen, amelyet orszaguk gazdasaga-
nak eurodvezeten beliili relativ méretébél képeznek. Az NKB-
elnokoket ezen mutato alapjan kiilonb6z6 csoportokba soroljak.
A besorolastol fiigg, hogy az adott orszag elnoke milyen id6ko-
zonként gyakorolhatja szavazati jogat. Kezdetben két csoportot
hoznak létre, de szamukat idével haromra emelik, miutan az
eurodvezet 22 taglra boviil. A rotacios rendszer leirasat lasd az
EKB 2002. december 20-i sajtokozleményében (http://www.ecb.

europa.eu/press/pr/date/2002/html/index.en.html).
) EKB
Eves jelentés .
2008



alkalmazandok, amikor az elnokdk szama meg-
haladja a 18-at. A tanacs tobb lehetséges modell
elemzése utan a kovetkezd rotacids rendszert
valasztotta: az elnokok egy honap utan kapjak
meg, illetve adjak le a szavazati jogot. Az egy-
mast egy id6pontban valtd elnokdok szamat az
elnokok szama és az egyes csoportoknak jutta-
tott szavazatok kettdvel csokkentett szama kozti
kiilonbség alapjan hatarozzak meg, ahol negativ
szam esetén az abszolut értéket veszik. Ezzel a
modellel elérhetd, hogy az egyes elndkok eseté-
ben a szavazati jog nélkiili idészak lerdvidiil,
tovabba biztositani lehet a szavazo testiilet
Osszetételének viszonylagos stabilitasat.®

EKB
Eves jelentés
2008

6 A rotacios rendszert hivetalosan a 2004. februar 19-i, az Eur6-
pai Kozponti Bank eljarasi szabalyzatanak elfogadasarol szolo
EKB/2004/2 hatdrozatot modositdé EKB-hatdrozaton keresztiil
Iéptetik majd ¢letbe. Tovabbi részletek az EKB Havi jelentésé-
nek egyik hamasoran megjelend cikkében olvashatok.



A KORMANYZOTANACS

Jean-Claude Trichet

az EKB elnoke

Lucas D. Papademos

az EKB alelnoke

Lorenzo Bini Smaghi

az EKB Igazgatosaganak tagja

Michael C. Bonello

a Central Bank of Malta elnoke

Vitor Constiancio

a Banco de Portugal elndke

Mario Draghi

a Banca d’Italia elnoke

Miguel Fernandez Ordéfiez

a Banco de Espaia elnoke

Nicholas C. Garganas

(2008. junius 13-ig)

a Gorog Nemzeti Bank elndke

José Manuel Gonzilez-Paramo

az EKB Igazgatosaganak tagja

Tony Grimes

(2008. julius 19-t61 szeptember 19-ig)

a Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland megbizott elndke

John Hurley

(2008. januar 1-t6l julius 18-ig, majd 2008. szep-
tember 20-t6l)

a Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland elndke

Marko Kranjec

a Banka Slovenije elndke

Klaus Liebscher

(2008. augusztus 31-ig)

az Oesterreichische Nationalbank elndke

Erkki Liikanen

a Suomen Pankki/Finlands Bank elndke
Yves Mersch

a Banque centrale du Luxembourg elndke
Ewald Nowotny

(2008. szeptember 1-t0l)

az Oesterreichische Nationalbank elndke
Christian Noyer

a Banque de France elndke

Athanasios Orphanides

a Ciprusi K6zponti Bank elndke

George A. Provopoulos

(2008. junius 20-tol)

a Gorog Nemzeti Bank elndke

Guy Quaden

a Nationale Bank van Belgi€¢/Banque Nationale
de Belgique elndke

Ivan Sramko’

(20009. januar 1-t6l)

a Narodna banka Slovenska elnoke
Jiirgen Stark

az EKB Igazgatosaganak tagja
Gertrude Tumpel-Gugerell

az EKB Igazgatosaganak tagja
Panayotis-Aristidis Thomopoulos
(2008. junius 14-t6l 19-ig)

a Gordog Nemzeti Bank megbizott elnoke
Axel A. Weber

a Deutsche Bundesbank elndke

Nout Wellink

a De Nederlandsche Bank elnoke

7 A Narodna banka Slovenska elndke 2008-ban ,kiilonleges
meghivottként” latogatta a Kormanyzotanacs tléseit, miu-
tan az ECOFIN Tanacs 2008. julius 8-an ugy hatarozott, hogy
2009. januar 1-jét6l megsziintetik Szlovakia derogaciojat.

Hatsé sor (balrél jobbra):
John Hurley,

Michael C. Bonello,
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos,
Miguel Fernandez Ordoiiez,
Yves Mersch

K6zépsé sor (balrol jobbra):
Christian Noyer,

Marko Kranjec,

Vitor Manuel Ribeiro Constancio,
George A. Provopoulos,

Erkki Liikanen, Ewald Nowotny

Elsé sor (balrél jobbra):

Ivan Sramko,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Axel A. Weber, Nout Wellink,

Guy Quaden, Lorenzo Bini Smaghi,
Jiirgen Stark

Megjegyzés: Mario Draghi és
Athanasios Orphanides nem volt jelen
a fotozaskor.

) EKB
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Hatso sor (balrél jobbra):
Jirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Elsé sor (balrél jobbra):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

m

1.3 AZ IGAZGATOSAG

Az Igazgatosag az EKB elnokébdl, alelnokébol
és az eurdot mar bevezetett tagallamok allam-,
illetve kormanyféinek ko6z0s megegyezésével
kinevezett tovabbi négy tagbol all. Az altalaban
heti rendszerességgel iilésezd testiilet 6 felada-
tai a kovetkezdk:

— elokésziti a Kormanyzotanacs iiléseit;

— megvalositja ~az  eurodvezet  mone-
taris  politikajat a  Kormanyzotanacs
iranymutatasanak ¢és dontéseinek meg-

feleloen, tovabba megadja a sziikséges uta-

Jean-Claude Trichet

az EKB elnoke

Lucas D. Papademos

az EKB alelnoke

Lorenzo Bini Smaghi

az EKB Igazgatosaganak tagja

EKB
Eves jelentés
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sitasokat az eurodvezet nemzeti kozponti
bankjainak;

— viszi az EKB napi iigyeit;

— gyakorolja a Kormanyzoétanacs altal raruha-
zott hataskoroket, ideértve néhany szabalyo-
zasi természetlit is.

Az lgazgatosag munkajat a bank vezetésével,
iizleti terveivel és éves koltségvetési eljarasa-
ival kapcsolatos iigyekben a Vezetéi Bizott-
sag (Management Committee) segiti, amely a
bizottsag elnoki tisztét betdltd egy igazgatdsagi
tagbol és tobb felsd vezetdbol all.

José Manuel Gonzalez-Paramo
az EKB Igazgatosaganak tagja
Jiirgen Stark

az EKB Igazgatosaganak tagja
Gertrude Tumpel-Gugerell

az EKB Igazgatosaganak tagja



Odbory: ¢ Ekonometrické modelovanie

+ Finanény vyskum
+ Menovopoliticky vyskum

Odbory: + Dohl'ad
+ TARGET a kolateral

Generalne riaditel’stvo
vyskumu
Frank Smets
Zastupca: Huw Pill

+ TARGET2-Securities Generilne riaditel’stvo platobného

L - styku a infrastruktiry trhu
+ Trhova integracia

Jean-Michel Godeffroy

Zastupca: Daniela Russo

Generalne riaditel’stvo

pre operacie na trhu

Odbory:
+ Pravnici-lingvisti

1 Vritane ochrany tdajov.
2 Zodpoveda priamo Vykonnej rade.
3 Tajomnik Vykonnej rady, Rady guvernérov a Generalnej rady.

Werner Studener

+ Externa Statistika
+ Menova a finan¢na Statistika

« Statistické informacné sluzby

« Statisticky vyvoj/koordinacia

«+ Uty eurozény a ekonomické udaje

Odbory: ¢ Sprava obeziva
+ Vyskum a vyvoj obeziva

Generalne riaditel’stvo

ne riad Generdlne
pre Statistiku riaditel’stvo
. Steven Keuning . spravy ECB RiaditePstvo
Generalne riaditel’stvo Zastupca: Werner Bier Gerald G pre bankovky
sekretariatu

a jazykovych
van der
ca: Klau:

Generalne riaditel’'stvo

pravnych sluzieb

Antonio Sainz de Vicufia

+ Pravne poradenstvo !

en Antti Heinonen

sluzieb

Haegen? Riaditel’stvo

s Riemke pre komunikaciu
Elisabeth Ardaillon-Poirier

Poradcovia
Vykonnej rady
Christian Thimann

Zastipenie ECB vo Washingtone

Georges Pineau

Generalne riaditel’'stvo
pre ekonomiku

Wolfgang Schill

Zastupcovia: Hans-Joachim Klockers,

Philippe Moutot

Riaditel’stvo
financnej stability
a dohladu

Mauro Grande
Generalne riaditel’stvo

medzinarodnych
ych vztahov

Frank
Zastupca: G

Zadny rad (zl'ava):
Predny rad (zl'ava)

Generdlne riaditel’stvo
pre Pudské zdroje, rozpocet
a organiziciu

Moss Koenraad De Geest

iles i Generilne riaditelstvo  \Zastupca: Berend van Baak
iles Noblet _ Riaditel'stvo informaénych systémov =
IEHERo Audits Hans G‘en P;:nzel
Klaus Gressenbauer y

Zastupca: Frangois Laurent

+ Nabor a odmefiovanie
zamestnancov

* Organizac¢né planovanie

* Politika I'udskych zdrojov a vztahy so
zamestnancami

+ Riadenie rizik 2
Odbory: + Koordinacia auditu + Rozpocet a projekty
+ Vykon auditu

Vykonna rada

Jirgen Stark, Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
Gertrude Tumpel-Gugerellové, Jean-Claude Trichet (prezident), Lucas D. Papademos (viceprezident)

Odbor: ¢ Rozpoctova politika

Riaditel’stvo hospodarskeho vyvoja

Hans-Joachim Kléckers

Odbory: ¢ Krajiny EU
+ Makroekonomicky vyvoj v eurozone
+ Vyvoj na vonkajsich trhoch

Riaditel’stvo menovej politiky

Odbory:

Philippe Moutot

+ Kapitalové trhy/finan¢na $truktira
¢ Orientacia menovej politiky
¢ Stratégia menovej politiky



Hatso sor (balrél jobbra):
Marko Kranjec,

John Hurley,

Michael C. Bonello,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos,

Miguel Fernandez Ordoiiez,
Yves Mersch, Christian Noyer

Ko6zépsé sor (balrél jobbra):

Ivan Sramko,

George A. Provopoulos,

Vitor Manuel Ribeiro Constancio,
Erkki Liikanen, Ewald Nowotny,
Reinoldijus Sarkinas, Stefan Ingves

Elsé sor (balrél jobbra):

Axel A. Weber, Zden¢k Tuma,
[Imars Rimsevics, Nout Wellink,
Guy Quaden, Ivan Iskrov,

Nils Bernstein, Andres Lipstok,
Stawomir Skrzypek, Simor Andras

Megjegyzés: Mario Draghi,

Mervyn King, Athanasios Orphanides
és Mugur Constantin Isarescu

nem volt jelen a fotézaskor.

1.4 AZ ALTALANOS TANACS

Az Altalanos Tanacs az EKB elndkébél és alel-
nokébdl, valamint a 27 EU-tagallam NKB-inak
elndkeibdl all. Elsésorban azokat az EMI-t6l

Jean-Claude Trichet

az EKB elnoke

Lucas D. Papademos

az EKB alelnoke

Nils Bernstein

a Danmarks Nationalbank elndke

Michael C. Bonello

a Central Bank of Malta elndke

Vitor Constancio

a Banco de Portugal elndke

Mario Draghi

a Banca d’Italia elndke

Miguel Fernandez Ordoéiiez

a Banco de Espafia elnoke

Nicholas C. Garganas

(2008. junius 13-ig)

a Gorog Nemzeti Bank elndke

Tony Grimes

(2008. jalius 19-t61 szeptember 19-ig)

a Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland megbizott elndke

John Hurley

(2008. januar 1-tdl julius 18-ig, majd 2008. szep-
tember 20-t61)

a Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland elndke

Stefan Ingves

a Sveriges Riksbank elndke

EKB
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atvett feladatokat latja el, amelyeket az EKB-
nak tovabbra is el kell végeznie, mivel még
nem minden tagallamban vezették be az eurot.
2008-ben az Altalanos Tanacs 6t alkalommal
iilt ossze.

Mugur Constantin Isiarescu

a Banca Nationald a Romaniei elnoke
Ivan Iskrov

a beirapcka naponna Ganka (Bolgar Nemzeti
Bank) elndke

Mervyn King

a Bank of England elnoke

Marko Kranjec

a Banka Slovenije elnoke

Klaus Liebscher

(2008. augusztus 31-ig)

az Oesterreichische Nationalbank elndke
Erkki Liikanen

a Suomen Pankki/Finlands Bank elnoke
Andres Lipstok

az Eesti Pank elndke

Yves Mersch

a Banque centrale du Luxembourg elndke
Ewald Nowotny

(2008. szeptember 1-t6l)

az Oesterreichische Nationalbank elndke
Christian Noyer

a Banque de France elnoke

Athanasios Orphanides

a Ciprusi Kozponti Bank elndke

George A. Provopoulos

(2008. junius 20-tol)

a Gordog Nemzeti Bank elnoke



Guy Quaden

a Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique elndke

IImars Rimsevics

a Latvijas Banka elnoke

Reinoldijus Sarkinas

a Lietuvos bankas Igazgatdsaganak elnoke
Simor Andras

a Magyar Nemzeti Bank elndke

Stawomir Skrzypek

a Narodowy Bank Polski elnoke

Ivan Sramko

a Narodna banka Slovenska elndke
Panayotis-Aristidis Thomopoulos
(2008. junius 14-t61 19-ig)

a Gorog Nemzeti Bank megbizott elndke
Zdenék Ttima

a Ceské narodni banka elndke

Axel A. Weber

a Deutsche Bundesbank elndke
Nout Wellink

a De Nederlandsche Bank elnoke

1.5 AZ EURORENDSZER/KBER SZAKBIZOTTSAGAI, A KOLTSEGVETESI BIZOTTSAG, AZ EMBERI
EROFORRASOK KONFERENCIAJA ES AZ EURORENDSZER INFORMATIKAI OPERATIV BIZOTTSAGA

AZ EURORENDSZER/KBER BIZOTTSAGAI, A KOLTSEGVETESI BIZOTTSAG,
AZ EMBERI EROFORRASOK KONFERENCIAJA ES ELNOKEIK

Szamviteli és Eredményelszdmolisi Bizottsiag (AMICO)

Bankfeliigyeleti Bizottsag (BSC)

Bankjegybizottsaig (BANCO)

Koltségmodszertani Bizottsag (COMCO)

Az eurorendszer/KBER Kommunikaciés Bizottsaga (ECCO)

Informatikai Bizottsag (ITC)

Belsé Ellenorzési Bizottsig (IAC)

Kaoltségvetési Bizottsig (BUCOM)

Nemzetkozi Kapcsolatok Bizottsiga (IRC)

Jogi Bizottsig (LEGCO)

Piaci Miiveletek Bizottsaga (MOC)

Monetiris Politikai Bizottsaig (MPC)

Fizetési és Elszamolasi Rendszerek Bizottsaga (PSSC)

Statisztikai Bizottsag (STC)

Emberi Eréforrasok Konferenciaja (HRC)
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Az eurorendszer/KBER szakbizottsagai tovabbra
is nagy segitséget nytjtanak az EKB dontés-
hozo szerveinek feladataik végrehajtasahoz. A
Kormanyzotanacs és az Igazgatosag felkéré-
sére szakmai tapasztalataikkal jarulnak hozza
a dontéshozatalhoz. Rendszerint kizardlag az
eurorendszer kdzponti bankjainak munkatarsai
lehetnek bizottsagi tagok. Az eurdt még be nem
vezetett tagallamok nemzeti kdzponti bankjai
részt vehetnek viszont azokon a bizottsagi tilése-
ken, amelyeken az Altaldnos Tanacs feleldsségi
korébe tartozo kérdésekrdl targyalnak. Indokolt
esetben mas érintett testiileteket is meghivnak: a
Bankfeliigyeleti Bizottsag (Banking Supervision
Committee) egyes iilésein példaul a nemzeti fel-
igyeleti szervek képviseldi is jelen lehetnek.
2008. december 31. 6ta 13 eurorendszer/KBER-
szakbizottsag miikodik az EKB miikodési sza-
balyzatanak 9.1 cikke alapjan.

Az eljarasi szabalyzat 15. cikke alapjan létrejott
Koltségvetési Bizottsag (Budget Committee) az
EKB koltségvetésével kapcsolatos kérdésekben
segiti a Kormanyzotanacs munkajat.

Az Emberi Eréforrasok Konferenciajat (Human
Resources Conference — HRC) 2005-ben alapi-
tottak a mikodési szabalyzat 9.a cikke alapjan,
hogy forumként szolgaljon az eurorendszer/
KBER kozponti bankjai kozotti tapasztalat-,
szakvélemény- és informacidcseréhez az emberi
eréforrasokkal valé gazdalkodas teriiletén.

Az eurorendszer kiildetési nyilatkozataval és
szervezeti alapelveivel Gsszhangban — e doku-
mentumok az eurorendszeren beliili atfedések
kihasznalasat és a méretgazdasagossagbol adodo
koltséghatékonysagot mint célkitlizést fogal-
mazzak meg — a Kormanyzotanacs 2007 augusz-
tusaban létrehozta az Eurorendszer Informatikai
Operativ Bizottsagat (Eurosystem IT Steering
Committee — EISC) azzal a felhatalmazassal,
hogy iranyitsa az eurorendszeren beliil folyama-
tosan zajlé informatikai fejlesztéseket. A bizott-
sag feleldsségi kore elsésorban az eurorendszer
informatikai iranyitasara terjed ki, célja eredmé-
nyesebbé ¢és hatékonyabba tenni a Kormanyzo-
tanacs eurorendszer/KBER szintli informatikai
projektekkel és lizemeltetéssel kapcsolatos don-
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téshozatalat. Az eurorendszerbeli NKB-nként
egy delegaltbol allo EISC az Igazgatosagon
keresztiil a Kormanyzétanacsnak szamol be.

1.6 SZERVEZETIRANYiTASI RENDSZER

Az EKB szervezetiranyitasi rendszere a don-
téshozo szerveken kiviil szamos kiils6 és
bels6 ellendrzési szintet, harom magatartasi
kodexet, valamint a nyilvanossagnak EKB-
dokumentumokba valé betekintését szabalyozo
eléirasokat foglal magaban.

A KULSO ELLENORZES SZINTJEI

A KBER alapokmanya az ellenérzés két szintjét
hatarozza meg: a kiils6é konyvvizsgalot, aki (a
KBER alapokmanyanak 27.1 cikke értelmében)
az EKB éves beszdmolojat auditalja, valamint
az Eurdpai Szamvevoszéket, amely (a 27.2 cikk
értelmében) az EKB gazdalkodasanak mikodési
hatékonysagat vizsgalja. Az Eurépai Szamvevo-
sz¢k éves jelentését az EKB erre adott valasza-
val egyiitt az EKB honlapjan és Az Europai
Unio6 Hivatalos Lapjaban teszik kozzé. Az EKB
kiilsé  konyvvizsgalojanak — fiiggetlenségérol
rotacios rendszer alkalmazasaval biztositjak a
lakossagot.® 2008-ban a Kormanyzotanacs tor-
vény szabta feladataval (a KBER-alapokmany
27.1 cikke szerint a Kormanyzotanacsnak ajan-
lasokat kell tennie az EU Tandcsa szdmara a
KBER-tag kozponti bankok konnyvizsgaldinak
a kinevezésérdl) Osszhangban elfogadta , A
kiilsé konyvvizsgalok kivalasztasanak és felha-
talmazasanak kovetendd gyakorlata” cimi
dokumentumot, amely az EKB honlapjan olvas-
hat6. A dokumentum révén — amely magas
szintll iranymutatast tartalmaz az eurorendszer
kdzponti bankjai szamara a kiilsé konyvvizsga-
10k kivalasztasahoz és mandatumanak meghata-
rozasahoz — a testlilet harmonizalt, egységes ¢s
atlathato kivalasztasi kritériumok alapjan tehet
ajanlasokat az EU Tanéacsanak.

8 A 2003-as pénziigyi évtdl a 2007-esig az EKB kiilsé konyv-
vizsgaloja a PMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft volt. Az elfogadott rota-
cios rendszernek megfelelden, illetve a tender eredménye-
ként az EKB kiilsé konyvvizsgaldja a 2008-t6l 2012-ig ter-
jedd idoszakra a PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft lett.



A BELSO ELLENORZES SZINTJEI

Az EKB belsé ellendrzési rendszere azon a
megkdzelitésen alapul, hogy az egyes szerve-
zeti egységek (szekcid, osztaly, igazgatosag,
foigazgatosag) maguk felelnek sajat kockaza-
taik kezeléséért, az ellenérzésért, valamint a
hatékonysagért és az eredményességért. Sajat
feleldsségi koriikon beliil maguk 1éptetik életbe
a miikodési ellendrzési eljardsokat az Igazga-
tosdg altal eldzetesen meghatarozott kocka-
zati toleranciaszintnek megfelel6en. Példaul a
»Kkinai nagy falnak” nevezett szabaly- és elja-
rasrendszer hivatott megakadalyozni, hogy a
monetaris politikaért felels szervezeti egysé-
gektdl bennfentes informaciok jussanak el az
kezeléséért felelos teriiletekhez. 2008-ban az
EKB tovabb tokéletesitette a miikodési kocka-
zatok kezelésében alkalmazott modszertanat. Az
Emberi Erdforrasok, Koltségvetés és Szervezet
Foigazgatdsaga egyik kdzponti egysége atfogd,
feliilrél kiinduld vizsgalatot végzett, amelynek
keretében a szervezeti egységek meghataroztak
azokat a miikddési kockazati tényezoket, ame-
lyeknek amennyiben realizalodnak, komoly
iizletmeneti, reputacios és pénziigyi kovetkez-
ményei lehetnek az EKB szamara. A vizsgalat
alapjan akcioterveket dolgoztak ki e kockaza-
tok kezelésére. Az EKB és az eurodvezeti nem-
zeti kozponti bankok keretrendszert dolgoztak
ki az eurorendszer feladataival és folyamataival
jar6 mikodési kockazatok kezelésére, amelyet
2009-td1 vezetnek be.

Az EKB bels6 ellendrzési strukttrajatol és koc-
kazatkovetd rendszerétdl fiiggetleniil a Belsd
Ellendrzési Igazgatosag is végrehajt konyvvizs-
galatot az Igazgatosag kozvetlen feliigyelete
alatt. Az EKB Ellenérzési Chartajaban® meg-
hatarozott meghatalmazassal Gsszhangban a
bels6 konyvvizsgalok fliggetlen és objektiv biz-
tositasi és tanacsadoi szolgaltatast nyujtanak,
szisztematikus megkozelitést biztositva a koc-
kazatkezelési, ellenOrzési és szervezetiranyi-
tasi folyamatok értékeléséhez, valamint ered-
ményességiik javitisadhoz. A Bels6 Ellendrzési
Igazgatosag ,,A belsd ellenérzés szakmai gya-
korlatanak nemzetk6zi normai” (International
Standards for the Professional Practice of

Internal Auditing) szerint jar el, amelyeket a
Belso Ellenérok Intézete (Institute of Internal
Auditors — ITA) allit 6ssze.

Az EKB és a nemzeti kozponti bankok bels6
ellenérzési vezetdit tomoritd Belsé Ellendri
Bizottsag (Internal Auditors Committee — IAC)
feladata az eurorendszer/KBER koz06s projekt-
jeit és mitkodési rendszereit érintd ellendrzések
Osszehangolasa.

A szervezetiranyitasi rendszer javitasara a Kor-
manyzotanacs 2007. aprilisaval létrehozta az
EKB Konyvvizsgaloi Bizottsagat. A haromtagu
testiilet elndke John Hurley, a Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland elndke.

MAGATARTASI KODEXEK

Az EKB-nak harom magatartasi kddexe van. Az
elsd, a Kormanyzotanacsra vonatkozod kodex
alapgondolata, hogy a tagok feleldsséggel tar-
toznak az eurorendszer feddhetetlenségének ¢€s
hirnevének megorzéséért, valamint mitkodése
eredményességének Dbiztositasaért.”® A doku-
mentum utmutatast nyujt, valamint etikai irany-
elveket allit fel a Kormanyzétanacs tagjai és
helyetteseik szamara, amikor azok a Kormany-
zoOtanacs tagjaiként latjak el feladataikat. A Kor-
manyzotanacs ezen kiviil egy tanacsadot is kine-
vezett, aki a szakmai etika egyes aspektusair6l
ad eligazitast a testiilet tagjainak. A masodik az
EKB magatartasi kodexe, amely az alkalmazot-
taknak és az Igazgatdsag tagjainak nyujt Gtmu-
tatast, mércét, azzal az elvarassal, hogy felada-
taikat példamutatdan, a szakmai etikai iranyelvek
szerint lassak el.!" A bennfentes kereskedelmet
tiltd szabalyok értelmében az EKB alkalmazot-
tai és az Igazgatosag tagjai nem élhetnek vissza
a rendelkezésiikre 4all6 belsé informaciokkal,
amikor sajat vagy harmadik fél kockazatara és

9 AzXkonyvvizsgalati rendszer atlathatosagat ndvelendd, az EKB a
chartat honlapjan is kozzétette.

10 A Kormanyzotanacs tagjai szamara sz0l6  magatar-
tasi kodex, illetve ennek modositasa a Hivatalos Lapban
(HL C 123.,2002.5.24., 9. 0., illetve HL C 10., 2007.1.16., 6. 0.)
és az EKB honlapjan olvashaté.

11 Az Eurdpai Kozponti Banknak az Eurdpai Kozponti Bank eljarasi
szabalyzatanak 11.3 cikkével 6sszhangban megalkotott magatar-
tasi kodexe a Hivatalos Lapban (HL C 76., 2001.3.8., 12. 0.) és

az EKB honlapjan olvashato.
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szamlajara maganjellegli pénziigyi tevékenysé-
get folytatnak.'> A harmadik kodex ,,Az etikai
kovetelmények kiegészité kddexe az Igazgatod-
sdg tagjai szamara”,'> amely az Igazgatosag tag-
jaira vonatkozo etikai szabalyokat részletezi
tovabb. Ezek egységes értelmezését az Igazga-
tosag altal kinevezett etikai tandcsado biztositja.

CSALASELLENES INTEZKEDESEK

1999-ben az Eur6pai Parlament és az EU Tana-
csa rendeletet ' hozott, amellyel fokozni kivanta
a kiizdelmet a csaldssal, a korrupciéval, valamint
a Kozosségek pénziigyi érdekeit sértd jogelle-
nes cselekedetekkel szemben. A rendelet tobbek
kozott felhatalmazza az Eurdpai Csalaselleni
Hivatalt (OLAF), hogy gyanu esetén tartson
belsé vizsgalatot a kozodsség intézményeinél,
testiileteinél, hivatalaiban és tigynokségeinél.

Az OLAF-rendelet eldrevetiti, hogy a fenti intéz-
mények meghozzak majd azokat a hatarozatokat,
amelyek alapjan a hivatal naluk is lefolytathatja
vizsgalatait. 2004 juniusaban a Kormanyzotanacs
hatarozatot 'S fogadott el az Eurdpai Kozponti
Bankban lefolytatando OLAF-vizsgalatok feltét-
eleirdl, amelyek 2004. julius 1-jén 1éptek életbe.

BETEKINTES AZ EKB DOKUMENTUMAIBA

Az EKB dokumentumainak hozzaférhet6ségé-
6l sz616, 2004. marciusi hatarozat!'® 6sszhang-
ban all mas kozosségi intézmények hasonlo
célkitlizéseivel és eldirdsaival. Noveli az atlat-
hatésagot, ugyanakkor figyelembe veszi az EKB
és a nemzeti kdzponti bankok fiiggetlenségét,
tovabba gondoskodik arrél, hogy a konkrétan az
EKB feladatainak ellatasahoz kapcsolodo infor-
maciok bizalmasak maradjanak.'”

A betekintésre vonatkozo kérések szama 2008-
ban is korlatozott volt.
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Az EKB személyzeti szabalyzatanak a szakmai etika és titok-
tartds szabalyait tartalmazd 1.2 fejezete a Hivatalos Lapban
(HL C 92.,2004.4.16., 31. 0.) ¢s az EKB honlapjan olvashato.
Lasd az Igazgatosag tagjainak szo6lo etikai kritériumok kiegészit
kodexét (HL C 230., 2006.9.23., 46.0.) ¢és az EKB honlapjat.

Az Eurdpai Parlament ¢és a Tanacs 1999. majus 25-i 1073/1999/
EK rendelete az Eurdpai Csalaselleni Hivatal (OLAF) altal
lefolytatott vizsgalatokrol, HL L 136., 1999.5.31., 1. o.

Az Eurdpai Csalaselleni Hivatalnak az Europai Kozponti Bankot
érintd, a csalas, a korrupcid és az Europai Kozosségek pénziigyi
érdekeit sérté barmely mas jogellenes tevékenység megel6zésé-
vel kapcsolatos vizsgélatainak szabalyairol, valamint az Eurdpai
Kozponti Bank munkatarsai alkalmazasi feltételeinek modositasa-
16l sz616 EKB/2004/11 hatarozat (HL L 230., 2004.6.30., 56. 0.).
A hatarozat az Europai Birdsagnak a Bizottsag kontra Eurdpai
Kozponti Bank iigyben (Case-11/00) hozott, 2003. julius 10-i
itélete nyoman sziiletett (ECR I-7147).

EKB/2004/3 hatarozat az Europai Kézponti Bank dokumentuma-
inak nyilvanos hozzaférhet6ségérdl, HL L 80., 2004.3.18., 42. o.
Az EKB, 6sszhangban a nyitottsag és az atlathatosag iranti elko-
telezettségével, honlapjanak ,,Archivum” meniipontjaban hozza-
férhetove tette régebbi dokumentumait.



2 SZERVEZETI VALTOZASOK

2.1 EMBERI EROFORRASOK

Az EKB a szervezeti értékeket és az emberierd-
forras-gazdalkodas alapelveit megtestesitd rend-
szerének tovabbi elemeit vezette be 2008-ban.!®
A rendszer alapjan lehet megérteni, miért
valasztottak ki az egyes emberieréforras-gazdal-
kodasi iranyelveket, és ezek hogyan kapcsolod-
nak egymashoz. A rendszerbe tartozo iranyelvek
négy kategoriaba sorolhatok:

VALLALATI KULTURA

Minthogy az EKB munkavallaloi az EU 27 tagal-
lamabol érkeznek, a soksziniiség kezelése a bank
emberier6forras-gyakorlatanak — szerves részét
képezi. Ezzel biztositani kivanjak az egyéni szak-
értelem elismerését, hogy az teljes mértékben
hasznosulhasson a szervezet céljainak megvalo-
sitdsaban. A szervezet soksziniiségét egy 2006-
ban utnak inditott stratégidval kezelik, amely
garantalja a dolgozok iranti tiszteletteljes banas-
mddot, teljesitményiik érdem szerinti értékelését.
Az EKB 2008-ban megrendezte az els6 munka-
vallaloi sokszinliségi forumot vezetdk szamara,
hogy felhivja a figyelmet a sokszintiségbdl eredd
problémakra, és elGsegitse a nem és nemzetiség
szerinti megoszlassal, valamint az életkorral fog-
lalkoz6 eszmecseréknek.

Az EKB hat kozos értékét (szakértelem, ered-
ményesség, hatékonysag, emberi tartas, csapat-
szellem, atlathatosag, feleldsségvallalas, Europa
szolgalata) még erdsebben integraltdk a meg-
levd iranyelvekbe, ami remélhetdleg jo irdnyban
befolyasolja az a munkavallalok mindennapi
magatartasat és a teljesitményt is.

A MUNKAVALLALOI TUDAS FEJLESZTESE

Ujfent nagy hangsilyt kaptak a szervezeten
beliili mobilitas altalanos elvei, amelyek arra
Osztonzik a dolgozokat, hogy minden szolgalat-
ban eltoltott 6t év utan munkakort valtsanak. Ez
lehetdséget teremt szakismeretiik és tudasuk fej-
lesztésére, tovabba eldsegiti az egyes szervezeti
egységekben a munkavallaloi tudatossag fejlo-
dését és az egylittmtikddésbol fakado eldonydk
jobb kihasznalasat. A belsé felvételi politika
az atfogd szakértelemre helyezi a hangsulyt,
ami tovabb 0sztonzi a bankon beliili mobilitast.

2008-ban 165 dolgozot — kozottik 17 mene-
dzsert és tanacsadot — helyeztek at atmeneti
id6re vagy hosszu tavra hazon beliil.

A bank kiilsé munkatapasztalat-szerzés célja-
bol kett6tdl tizenkét honapig terjedd idore lehe-
tové teszi szakembereinek athelyezését az EU
27 nemzeti kdzponti bankjanak valamelyikébe
vagy valamelyik fontosabb nemzetkézi szerve-
zethez (pl. az IMF-hez vagy a BIS-hez). 2008-
ban 23-an ¢éltek a lehetéséggel, emellett tovabbi
30-an harom évig terjedd iddtartamra fizetés
nélkiili szabadsagot vettek ki. Sokuk (19-en)
valamelyik kozponti banknal, nemzetkozi szer-
vezetnél vagy maganvallalatnal helyezkedett
el, mig masok tanulmanyi célra hasznaltak fel
a szabadsagot. 2008. december végén Ossze-
sen S54-en voltak fizetés nélkiili szabadsagon
(2007-ben 56-an), a gyermekgondozasi szabad-
sdgon levok szama pedig 26 volt (2007-ben 23).

Az emberierdforras-stratégia a mobilitas, ide-
értve a vezetOi rotaciot, szorgalmazasa mellett
tovabbra is nagy figyelmet szentelt a munka-
vallaloi tudas fejlesztésére, kiilonds tekintettel
a vezetdi képességek erdsitésére tovabbképzés
és egyéni foglalkozasok ttjan. Utdbbi soran a
teljesitménymenedzsment kiilonféle aspektusai
mellett nagy hangsulyt kapott a csapatteljesit-
mény javitdsa, valamint a vezetdi és a munka-
eré-felvételi tudas fejlesztése.

A vezetdk részt vettek egy tobb forrasbol érkezo
visszajelzésen alapuld felmérésben is, ahol a
kozvetlen beosztottaktdl, a hasonld beosztasban
levd ¢és a kiils6 munkatarsaktol érkezd vélemé-
nyek alapjan személyre szabottan feltérképezték
azokat a teriileteket, ahol tovabbi fejlesztésre
lehet sziikség. Az eredmények alapjan a vezetdk
egyénre szabott tanicsadasban részesiiltek.

crer

a munkavallaloi tudds és szakértelem folya-
matos gazdagitasa. Alapelv, hogy a tanulas és
a fejlesztés a munkavallalok és az intézmény
kozos feleléssége. Az EKB egyrészt biztositja

18 Az alapelvek a szervezeti igény, a decentralizalt munkaeré-gaz-
dalkodas, az érték, a soksziniiség, a vonzo foglalkoztatasi feltéte-

lek és a kolesonds elkotelezettség.
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a koltségvetési fedezetet és a képzési kereteket,
a vezetok pedig meghatarozzak az egyes mun-
kavallalok aktualis beosztasabol adodd képzési
igényt. Masrészt a munkavallalonak is toreked-
nic kell a tovabbképzésre ¢s tudasa bovitésére,
hogy szaktudasa tovabbra is kiemelked marad-
jon. A dolgozdk a szdmos bankon beliili lehetd-
ség mellett ismét igénybe vettek kiilsé képzést
is a kiilonlegesebb egyéni igények kielégité-
sére. Hasznosak voltak példaul a kozoés KBER-
program részeként szervezett és a nemzeti koz-
ponti bankok altal kinalt képzések is.

A tovabbképzési program keretében 12 munka-
vallalo kapott lehetdséget a jelenlegi munkakore
ellatasahoz megkivantnal magasabb szintii szak-
képzettség megszerzésére.

MUNKAERO-FELVETEL

2008. végén az EKB szerzddéses dolgozoi 1ét-
szdma 1536 teljes allasti alkalmazottnak felelt
meg (szemben a 2007. végi 1478-as adattal).'®

Az allando6 pozicidkat a bankon kiviilrél hata-
rozott idGtartamra — a vezet6i munkakorbe 6t, a
tobbi munkakdrbe harom évre — kotott szerzo-
dés alapjan toltottek be. A szerz6dések a szerve-
zeti szempontok és az egyéni teljesitmény fligg-
vényében hatarozatlan idére konvertalhatok.
Ugyancsak hatarozott idétartamra sz6lo szerzo-
déssel helyettesithetok azok, akik atmenetileg
és 12 honapnal hosszabb ideig, példaul gyer-
mekgondozasi vagy fizetés nélkiili szabadsagon
vannak tavol. 2008-ban dsszesen 108 megha-
tarozott idétartamra szol6 és korlatozott idére
sz6l0 szerzodést irtak ala. 2008-ban ugyanak-
kor 45 munkavallalé elment a bankbdl. Ezen-
kiviill az egy évnél rovidebb tavollét fedezésére
113 rovid id6tavra szold szerzédést kotottek
(ehhez jott még néhany 2007-ben kotott szerzo-
dés meghosszabbitasa), tovabba 83 rovid tavu
szerzOdés jart le az év folyaman.

Az EKB emellett a nemzeti kdzponti bankokbol
¢és nemzetkdzi szervezetektol is fogad rovid ido-
tartamu szerzodéssel munkatarsat, ami lehetové
teszi, hogy a bank ¢és az illetd szervezetek kol-
csondsen profitaljanak egymas tapasztalataibol.
A kozponti banki kollégak alkalmazasa emel-
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lett erdsiti a KBER-en belill a csapatszellemet.
2008. december 31-én a nemzeti kdzponti ban-
kokbdl és a nemzetkozi szervezetektdl 122-en
dolgoztak kiilonféle feladatokon az EKB-ban
(2007. december 31-én ez a szam 91 volt).

A sokszinti képzési hattérrel rendelkezd friss
diplomasok harmadik csoportja 2008 szeptem-
berében csatlakozott a posztgradualis program-
hoz (Graduate Programme) két éves, at nem ala-
kithato szerzédéssel. Az els6 csoport 2008-ban
végezte el a programot; sokan koziilik sikere-
sen palyaztak atalakithatd szerzédésen alapulo
poziciora.

Az EKB szakmai gyakorlatat elsésorban koz-
gazdasagi, statisztikai, vallalatvezet6i, jogi és
forditoi hattérrel rendelkez6 egyetemi hallga-
toknak és diplomasoknak kinalja. 2008. decem-
ber 31-én a gyakornoki Iétszam 84 volt.

A Wim Duisenberg kutatasi 0sztondijprogram
keretében vezetd EKB-s kozgazdaszok szamara
ajanlottak fel két Osztondijat, a Lamfalussy-
0sztondij keretében pedig 6t fiatal kutatot hivtak
meg.

ALKALMAZASI FELTETELEK

Figyelembe véve a varhato €lettartam és a hosz-
sz lejarati finanszirozas alakulasat az EKB
belefogott a munkavallaléi nyugdijrendszer
feliilvizsgalataba. Az eredmények alapjan 2009
elején hozzak meg a megfeleld intézkedéseket.

2008-ban a fegyelmi és fellebbviteli eljaras
feliilvizsgalatat is megkezdték. A modositasok-
kal az volt a cél, hogy a két eljarast ugy tegyck
eredményesebbé €s hatékonyabba, hogy kdzben
ne csorbuljanak a munkavallalok jogai.

A munka és a maganélet egyensulyanak, vala-
mint a rugalmassag javitasanak szandéka all
az Igazgatdsag azon dontése hatterében, hogy
2008-t0l kisérleti jelleggel ¢és fokozatosan

19 Ebbe nem szamit bele a fizetés nélkiili szabadsagon 1évé dolgo-
70k szama. Beleértend6k viszont a hatarozatlan, hatarozott és
rovid tava szerzédéssel rendelkez6é dolgozok, valamint az EKB
posztgradualis programjanak résztvevoéi, tovabba a sziilési sza-
badsagon ¢s hosszu tava betegszabadsagon 1évé alkalmazottak.



novekvé munkaidében bevezeti a tdvmunkat.
Miutan a projekt 2009-ben lezarul, gondosan
felmérik az elényeit és a hatranyait, majd donte-
nek az esetleges tovabbvitelérol.

2.2 AL EMBERI ERGOFORRASOK KONFERENCIAJA

Az Emberi Eréforrasok Konferenciajanak
(HRC) 2008. évi tevékenysége ¢€s alstruktarai
a munkavallaloi képzés és fejlesztés tobbféle
aspektusaval foglalkoztak. Az igények felmé-
rése alapjan 0j képzésformakat fejlesztettek ki
a KBER szamara, amelyeket 2009-ben vezet-
nek be. A HRC Iépéseket tett a KBER-en beliili
mobilitas erdsitésére is, amellyel lehetdséget
kivan nyujtani az eurorendszer és a KBER koz-
ponti banki dolgozodinak a kolcsonds tapaszta-
latcserére, ami eldsegiti az egytittmiikddést és a
csapatszellemet.

A tapasztalatcsere ¢és a legjobb gyakorlat
kialakitasanak elémozditasira a HRC ¢és az
eurorendszer/KBER Kommunikaciés Bizott-
saga konferenciat rendezett a témaban a KBER
Osszes kozponti bankjanak részvételével. A
HRC iilésein mas kérdésekkel, igy példaul a
demografiai folyamatokkal, értékeld kozpon-
tokkal, az eurdpai emberier6forras-gazdalkodas
jovojével és a 2015-ig varhato legfontosabb fel-
adatokkal is foglalkozott.

2.3 AZ EKB () SZEKHAZA

2008-ban tovabbi intézkedések sziilettek a
Frankfurt keleti varosnegyedében megépitendd
uj székhaz tigyében.

Aprilisban elkezdédtek a telken az épitkezés
elokészité munkalatai. A Grossmarkthalle végé-
hez hozzaépitett két négyemeletes épiiletet kézi
munkaval lebontottak, a bontasbol szarmazo
klinkertéglat az eredeti szin és textlra biztosi-
tasara megtartottak a homlokzat renovalasahoz.
Késo tavasszal a telek déli részén megkezdddott
a két irodatorony alagsori szintjének és a banki
mélygarazs alapjainak a kiasasa, majd a talajba
helyezték a colopoket. Az elokészité munkakat

2008 szeptemberére az iitemtervnek és a kolt-
ségvetésnek megfelelden elvégezték.

2008. majus 6-an Petra Roth, Frankfurt varos
polgarmestere atadta az j székhaz épitési enge-
délyét az EKB elndkének. Az épitési engedély
egyben annak a hivatalos jogi jovdhagyasa,
hogy a székhaz megépiilhessen a hajdani
Grossmarthalle telkén.

2008. junius 25-én a bank hivatalosan lezarta
az épitési fovallalkozora kiirt nyilvanos nem-
zetkdzi tendereljarast, mivel az gazdasagossagi
szempontbol nem hozott kielégité eredményt,
ugyanis a benyUjtott arajanlat jelentdsen tallépte
a tervezett koltségvetést. 2008 nyaran és 6szén
az épitészek és a tervezémérnokok mélyreha-
toan elemezték az épitdipar helyzetét. Ennek
alapjan a Korményzétanacs 2008 novemberében
hatarozatot hozott a tenderstratégia megvaltoz-
tatasarol, mégpedig az épitési munkakat kiilon
csomagokra ¢és szakmakra bontotta szét egy Uj
tenderkiiras elokészitéseként. Eszerint 2009
folyaman 15 kiilonallo tendert irnak ki a szerke-
zeti munkara, a homlokzat €s a tobbi épiiletrész
elkészitésére. Azért valasztottak az uj stratégiat,
hogy jobb arajanlatokat kapjanak akar kozép-
vallalatoktol is, és hogy a kiilonféle szakmun-
kakra specializalt vallalatok jelentkezzenek. A
tenderstratégiaban az épitdiparban altalanosan
elterjedt szerzddéses feltételeket alkalmazzak
majd.

Az EKB szilardan kitart az eléiranyzott
500 milli6 euro koriili (2005. évi valtozatlan
aras) biidzsé mellett. A koltségeket a német sta-
tisztikai hivatal (Statistisches Bundesamt) hiva-
talos arindexei alapjan ujraértékelik. Az EKB
kiilonleges igényeit szem el6tt tartd uj székhaz
megépitése mutatkozik ar-értékarany szempont-
bol a legjobb opcidnak.

A Korményzétanacs 2009 végén a tenderek

értékelése utan hozza meg a tovabbi intézkedé-
sekkel kapcsolatos dontéseket.
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2.4 AL EURORENDSZER BESZERZESI
KOORDINACIOS HIVATALA

2007 juliusaban a Kormanyzotanacs felallitottaaz
Eurorendszer Beszerzési Koordinacios Hivatalat
(Eurosystem Procurement Coordination Office —
EPCO), amelynek feladata az eurorendszerbeli
egylittmiikddés megerdsitése a beszerzések
terén. A KBER-bOl dsszesen 20 koézponti bank
vesz részt Onkéntes alapon. 2007 decemberében
a Banque centrale du Luxembourg-ot jeldlték
ki, hogy a 2008. januar 1. és 2012. december 31.
kozotti idészakban betdltse az EPCO hazi-
gazdajanak szerepét. 2008-ban felvették mind
a négy EPCO-tagot, ¢és a résztvevd kodzponti
bakok beszerzési szakemberei hét alkalommal
gylltek Ossze. A munka a legjobb gyakorlat
kialakitasara iranyul. A Kormanyzotanacs 2008
novemberében elfogadott hatdrozataban lefek-
tették az eurorendszer k6z0s beszerzési rendsze-
rének alapjait. A hatarozat értelmében, amely a
kozos beszerzési eljarasokban részt vevo koz-
ponti bankok esélyegyenldségét tiizi ki célul, a
Kormanyzotanacs elfogadott egy 2009-re sz616
beszerzési tervet is. Az EPCO munkdjat iranyito
bizottsag (EPCO Steering Committee) az Igaz-
gatosag kozvetitésével a Kormanyzotanacsnak
tartozik beszamolassal.

EKB
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3 A KBER TARSADALMI DIALOGUSA

A KBER Tarsadalmi Dialdégusa konzultacios
forum, amelyen az EKB és a KBER kozponti
banki munkavallaloinak, valamint az europai
szakszervezetek szovetségeinek®  képvisel6i
vesznek részt. A parbeszéd célja a tajékoztatas
és az eszmecsere elosegitése azokban a kérdé-
sekben, amelyeknek szdmottevd hatdsa lehet a
KBER kozponti bankjainak alkalmazési feltét-
eleire.

A tajékoztatas a félévente megjelend hirlevél,
valamint az aprilisi és oktoberi Osszejovetelek
keretében torténik. A 2008-ban tartott 0sszejo-
vetelek az eurorendszeren beliili egyiittmiiko-
déssel és a szakosodassal, a Lisszaboni Szerzé-
déssel és ennek a KBER-re gyakorolt hatasaval,
valamint a piaci miiveletek €s a pénziigyi fel-
tigyelet turbulencia idején jatszott szerepével
foglalkoztak. Szintén teritékre kertiltek a bank-
jegy-eldallitassal és -forgalmazassal, valamint a
fizetési rendszerekkel (TARGET2, TARGET2-
Ertékpapir, CCBM2) kapcsolatos kiilonboz6
kérdések. A munkavallalok képviseldit tajékoz-
tattak tovabba az Emberi Eréforrasok Konferen-
ciagjanak munkajarol is.

Ad hoc munkacsoport alakult a bankjegy-el6-
allitasrol és -forgalmazasrol korlatozott szamu
taggal és azzal a céllal, hogy még a KBER Tar-
sadalmi Dialogusanak plenaris iilése elott meg-
vitassa a bankjegyekkel kapcsolatos szakmai
kérdéseket.

20 Az Eurdpai Kozponti Bankok Szakszervezeteinek Allando
Bizottsaga (Standing Committee of European Central Bank
Unions — SCECBU), a Szakszervezetek Nemzetkozi Halozata —
Eurdpa (Union Network International — Europa Finance) és a
Kozszolgaltatoi Szakszervezetek Europai Szovetsége (European

Federation of Public Service Unions — EPSU).
. EKB
Eves jelentés 0
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JELENTES A 2008. DECEMBER 31-EVEL ZARULO EV

GAZDALKODASAROL
| ALAPTEVEKENYSEG

Az EKB 2008. évi tevékenységét részletesen az
Eves jelentés megfeleld fejezetei mutatjak be.

2 CELOK, FELADATOK

Az EKB céljait és feladatait a KBER alapok-
manya (2. és 3. cikk) ismerteti. Az EKB elnoke
ezen célok tiikrében értékeli a teljesitményt az
Eves jelentéshez fiizott eldszavaban.

3 FOBB EROFORRASOK, KOCKAZATOK,
TEVEKENYSEGEK

AZ EKB SZERVEZETI IRANYITASA

Az EKB szervezeti iranyitasaval az Eves jelen-
tés 8. fejezete foglalkozik.

AZ IGAZGATOSAG TAGJAI

Az lgazgatosag tagjait monetaris és banki
iigyekben nagy szakmai tekintéllyel, tapaszta-
lattal biré személyek koziil a tagallamok allam-
vagy kormanyféinek kézos megegyezésével és
az EU Tanacsanak ajanlasara nevezik ki, miutan
az Europai Parlamenttel és az EKB Kormanyzo-
tanacsaval is egyeztettek.

Foglalkoztatasuk feltételeit a Kormanyzotanacs
hatarozza meg az altala és az EU Tandcsa altal
kinevezett harom-harom tagbol all6 bizottsag
javaslata alapjan.

Javadalmazasuk részleteit az Eves beszamold
»Személyi jellegli koltségek” cimll 29. pontja
targyalja.

MUNKAVALLALOK

Az EKB-ban szerzddéssel alkalmazott teljes
munkaidés atlagos allomany! a 2007. évi 1448-
r6l 2008-ban 1499-re emelkedett. Az év végén a
banknak 1536 alkalmazottja volt. A dolgozoi
létszammal kapcsolatban tovabbi informaciok
az Eves beszamolo ,,Személyi jellegli koltsé-

gek” cimii 29. pontjaban, valamint az EKB
emberieréforras-stratégiajardl szolo 8. fejezet
2. pontjaban olvashatok.

BEFEKTETESI TEVEKENYSEG, KOCKAZATKEZELES

Az EKB devizatartalék-portfolidja abbol a
devizatartalékbol, illetve beldle szarmazo bevé-
telbdl all, amelyet az eurodvezet nemzeti koz-
ponti bankjai a KBER alapokmanya 30. cik-
kének értelmében az EKB-nak atadtak. A
portfolioval az EKB a Szerzédésben meghataro-
zott célbol kezdeményezett devizapiaci mivele-
teit finanszirozza.

Az EKB sajat vagyonalap-portfolioja a befizetett
toke befektetésébdl, a devizaarfolyam-, kamat-
¢és aranyarfolyam-kockazatra képzett céltartalék
ellenoldali tételébdl, az altalanos tartalékalapbol
¢és a portfolio multban felhalmozott jovedelmé-
bol all. Ez a bevételi forrds az EKB miikodési
koltségeinek finanszirozasat szolgalja.

Az EKB befektetéseirdl és a kapcsolodo kocka-
zatok kezelésérdl a 2. fejezet ir részletesebben.

AZ EKB KOLTSEGVETESENEK OSSZEALLITASA

A pénziigyi szervezetiranyitas kulcsszerepldje
a Koltségvetési Bizottsag (BUCOM), amely az
EKB ¢és az eurodvezeti nemzeti kozponti ban-
kok szakértdit tomoriti. A eljarasi szabalyzat
15. cikkének megfeleléen a BUCOM ugy tamo-
gatja a Kormanyzotanacs munkajat, hogy az
EKB éves koltségvetési javaslatait és az Igaz-
gatosag kiegészitd koltségvetési finanszirozasra
benyujtott kérelmeit, még miel6tt a Kormany-
zotanacs elé kerlilnének, részletes értékelésnek
veti ala. Az Igazgatosag és a Kormanyzotanacs
rendszeresen ellendrzi a koltségvetési kiadasok
betartasat, és ebben az EKB belsé ellendrzési
részlegének tanacsaira, illetve a BUCOM segit-
ségére tamaszkodik.

1 A szamadat nem tartalmazza a fizetés nélkiili szabadsagon levo-
ket. Magaban foglalja viszont a végleges, a hatarozott idére és
a rovid idétartamra szolo szerzédéssel alkalmazott allomanyt,
valamint a friss diplomasok programjanak résztvevoit. Végiil
beleszamoljak a gyermekgondozasi szabadsagon ¢s a tartésan

betegalloméanyban levé munkavallalokat is.
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4  PENZUGYI EREDMENY
PENZUGYI MERLEG

A KBER alapokmanyanak 26.2 cikke értelmében
az EKB éves beszamolojat az Igazgatosag késziti
el a Kormanyzotanacs altal lefektetett alapelvek
szerint. A beszamol6t a Kormanyzotanacs hagyja
jova, ezutan pedig nyilvanossagra kertil.

DEVIZAARFOLYAM-, KAMATLAB- ES
ARANYARFOLYAM-KOCKAZATRA KEPZETT CELTAR-
TALEK

Minthogy az EKB legtdbb eszkozét és kotele-
zettségét rendszeres idokozonként atértékelik az
aktualis devizapiaci és értékpapir-arfolyamok
alapjan, az arfolyamkockazat és — kisebb mérték-
ben — a nyitott kamatpoziciok az EKB nyeresé-
gességét jelentdsen befolyasoljak. A kockéazatok
elsésorban az USA-dollarban, japan jenben és
aranyban tartott devizatartalékbol erednek, ame-
lyeket a bank jellemzdéen kamatozd instrumen-
tumokba fektet.

2005-ben a Kormanyzotanacs, figyelembe véve
a jelentds kockazati pozicidkat és az atértékelési
szamlak nagysagat, igy dontott, hogy céltartalé-
kot képez a devizaarfolyam-, kamatlab- és arany-
arfolyam-kockazat fedezésére. 2007. december
31-én ennek Osszege 2 668 758 313 euro volt.
A KBER alapokmanyanak 49.2 cikkével 8ssz-
hangban a Ciprusi Kozponti Bank és a Central
Bank of Malta 2008. januar 1-jei hatallyal
4 795 450 eurot, illetve 2 388 127 eurdt fize-
tett be a céltartalékba. A Kormanyzotanacs
helyzetértékelésének eredménye alapjan ugy
dontott, hogy 2008. december 31-én a céltarta-
lékba tovabbi 1 339 019 690 eurdt utal at. Ezzel
a céltartalék a legnagyobb megengedett értékre,
4 014 961 580 eurdra emelkedett. A Kormany-
z6tanacs dontése alapjan a céltartalék és az EKB
altalanos tartalékalapja egylittesen nem halad-
hatja meg az eurodvezeti nemzeti kdzponti ban-
kok altal befizetett tOkerészesedések dsszegét.

A céltartalékot a realizalt €s a nem realizalt vesz-
teségek, kiillondsen az atértekelési szamlak altal
nem fedezett értékelési veszteség finansziroza-
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sara forditjak. A céltartalék nagysagat és sziik-
ségességét az EKB évrdl évre feliilvizsgalja.
A vizsgalat soran szamos tényez6t figyelembe
vesznek, koztik a kockdzatos eszkozok allo-
manyanak nagysagat, az adott pénziigyi évben
realizalodott kockazati poziciokat, a kdvetkezd
évre prognosztizalt eredményt, valamint egy
idében konzisztensen alkalmazott kockazatérté-
kelést, amely a kockaztatott eszkdzok értékének
(Values at Risk — VaR) kiszamitasat jelenti.

A 2008. EVI PENZUGYI EREDMENY

A kockazati céltartalékba vald atutalas elétt az
EKB nett6 jovedelme 2661 millié euro volt,
szemben a 2007. évi 286 milli6 eurdval. Az
atutalas utani 1322 milli6é euro nettd nyereséget
felosztottak a nemzeti kdzponti bankok kozott.

2007-ben az eurénak az USA-dollarral és
kisebb mértékben a japan jennel szembeni fel-
értékelddése miatt mintegy 2,5 milliard eurdval
le kellett értékelni az EKB ezen devizaallo-
manyainak eurdban kifejezett értékét, amit az
eredménykimutatasban tiintettek fel. 2008-ban
viszont az eurénak a jennel és dollarral szem-
beni leértékelddése 3,6 milliard euro koriili nem
realizalt nyereséget eredményezett. A nyeresé-
get az eurorendszer Kormanyzotanacsa altal fel-
allitott kozos szamviteli politikaval 6sszhangban
az atértékelési szamlan konyvelték el.

A nettd kamatbevétel a 2007. évi 2421 millié
eur6rol 2008-ban 2381 millid eurdra csokkent
nagyrészt a miatt, hogy (a) a dollaralapti netto
kamatbevétel kisebb 6sszegii volt, és (b) a nem-
zeti kdzponti bankoknak nagyobb kamatot utal-
tak at a devizatartalék miatti koveteléseik utan.
A netto kamatbevétel ebbdl eredd csokkenését
csak részben ellenstlyozta az eurorendszeren
beliili  eurobankjegy-felosztasbol — szarmazd
nagyobb kamatbevétel, aminek hatterében
elsésorban a fogalomban levd eurobankjegy-
allomany altalanos novekedése all.

A pénziigyi muveletekb6l szdrmazd nettd rea-
lizalt nyereség a 2007. évi 779 millié eurorol
2008-ban 662 millio eurora csdkkent, nagyrészt
amiatt, hogy a 2004. szeptember 27-én életbe



lépett és az EKB altal is alairt kozponti banki
aranymegallapodas alapjan kevesebb aranyat
adtak el. A realizalt nyereség ebbdl eredd csok-
kenését csak részben ellenstlyozta 2008-ban az
értékpapir-eladasokon realizalt magasabb netto
nyereség, ami az egyesiilt allamokbeli kamat-
szint év soran tapasztalt esését kovette.

Az EKB igazgatasi 0sszkoltsége az értékcsok-
kenést is beleértve a 2007-es 385 millid eurdrdl
2008-ban 388 milli6 eurdra emelkedett.

AZ EKB TOKEJENEK VALTOZASA

A 2007. julius 10-1 2007/503/EK és 2007/504/EK
tanacsi hatarozat értelmében Ciprus és Malta
2008. januar 1-jén bevezette az egységes valu-
tat. Ezért a KBER alapokmanya 49.1 cikké-
vel dsszhangban a Ciprusi Kozponti Bank és
a Central Bank of Malta az emlitett idéponttol
befizette az EKB tokéjében jegyzett maradék
részesedését. A befizetés utdn az EKB jegy-
zett t6kéje a 2007. december 31-i 4127 millio
eur6rol 2008. januar 1-jén 4137 millio eurdra
emelkedett.

5 EGYEB KERDESEK
KORNYEZETVEDELMI KERDESEK

Az EKB 2007 végén elfogadott kdrnyezetvé-
delmi politikaja alapjan 2008-ban elkésziilt a
banki adminisztracio kdrnyezeti hatasainak jegy-
z¢€ke ¢és az 0kologiai hatasok elso értékelése. Az
EKB dontést hozott ezen kiviil az ISO 14001 és
az EMAS nemzetkozileg elismert szabvanyok-
nak megfeleld kornyezetgazdalkodasi rendszer
felallitasarol. Elindult egy projekt is, amelynek
célja, hogy 2010-ben megtorténjen a kdrnyezet-
gazdalkodasi rendszer tanusitasa; néhany intéz-
kedést mar 2008-ban sikeresen meghoztak.

INFORMATIKAI SZOLGALTATASMENEDZSMENT

Az EKB volt az elsé kozponti bank, amely a
kitlind  informatikai szolgaltatdsmenedzsment
elismeréseként 2008-ban tantsitvanyt kapott
arrol, hogy megfelel az ISO/IEC 20000 szab-

vany eldirasainak. A szabvany azokat az integralt
menedzsmentfolyamatokat irja le, amelyek eldse-
gitik a tevékenység és az ligyfelek szamara nyj-
tott informatikai szolgaltatasok eredményességét.
Alkalmazasaval jelentésen és mérheten javult a
bank informatikai szolgaltatasainak szinvonala,
¢és a végfelhasznalok is elégedettebbek.
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A MERLEG A 2008. DECEMBER 31-1 FORDULONAPON

ESZKOZOK A FEJEZET 2008 2007
KAPCSOLODO € €
PONTJA
Aranykészletek és aranykovetelések 1 10 663 514 154 10 280 374 109
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel
szembeni devizakovetelések 2

Az IMF-fel szembeni kovetelések

Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések, euroovezeten kiviili
hitelek és egyéb eurodvezeten kiviili eszkdzok

Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni

346 651 334

41264 100 632
41 610 751 966

449 565 998

28721 418 912
29170 984 910

devizakovetelések 2 22225882 711 3 868 163 459
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni
kovetelések euroban 3
Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések, hitelek 629 326 381 0
Euroovezetbeli hitelintézetekkel szembeni
egyéb kovetelések euroban 4 25 006 13 774
Eurorendszeren beliili kovetelések 5
Az eurorendszeren beliili eurobankjegy-
elosztéassal kapcsolatos kovetelések 61 021 794 350 54130517 580
Eurorendszeren beliili egyéb
(nettd) kovetelések 234 095 515 333 17 241 183 222
295 117 309 683 71 371 700 802
Egyéb eszkozok 6
Targyi eszk6zok 202 690 344 188 209 963
Egyéb pénziigyi eszkdz 10 351 859 696 9678 817 294
Meérlegen kiviili tételek atértékelési
kiiléonbozete 23 493 348 34 986 651
Aktiv id6beli elhatarolasok 1 806 184 794 1 365 938 582
Vegyes tételek 1272 185672 69 064 934
13 656 413 854 11 337 017 424
Eszkozok osszesen 383903223755 126 028 254 478
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FORRASOK A FEJEZET 2008 2007
KAPCSOLODO € €

PONTJA
Forgalomban 1évé bankjegyek 7 61 021 794 350 54 130 517 580

Egyéb euroovezetbeli rezidensekkel

szembeni kotelezettségek euréban 8 1020 000 000 1 050 000 000
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni
kotelezettségek euroban 9 253930530070 14 571 253 753
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni
devizakotelezettségek 10 272 822 807 0
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni
devizakotelezettségek 10

Betétek, egyenlegek, egyéb kotelezettségek 1444 797 283 667 076 397
Eurorendszeren beliili kotelezettségek 11

Devizatartalék-atadas mértékének megfeleld

kotelezettségek 40 149 615 805 40 041 833 998
Egyéb forrasok 12

Meérlegen kiviili tételek atértékelési

kiilonbozete 1 130 580 103 69 589 536

Passziv id6beli elhatarolasok 2284795433 1 848 257 491

Vegyes tételek 1797 414 878 659 763 920

5212790 414 2 577 610 947

Céltartalék 13 4 038 858 227 2 693 816 002
Atértékelési szamlak 14 11 352 601 325 6169 009 571
Sajat téke 15

Toke 4137 159 938 4127 136 230
Targyévi nyereség 1322 253 536 0
Forrasok 6sszesen 383903 223 755 126 028 254 478
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EREDMENYKIMUTATAS A 2008. DECEMBER 31-EVEL
ZARODO EVROL

A FEJEZET 2008
KAPCSOLODO €
PONTJA
Devizatartalék utani kamatbevétel 997 075 442
Eurobankjegyek eurorendszeren beliili
elosztasabol szarmazo kamatbevétel 2230477 327
Egyéb kamatbevétel 8430 894 437
Kamatbevétel 11658 447 206
A kozponti bankok devizatartalék-atadassal
kapcsolatos kdvetelései utan fizetett kamat (1400368 012)
Egyéb kamatraforditas (7 876 884 520)
Kamatraforditasok (9277252 532)
Netté kamatbevétel 23 2 381194 674
Pénziigyi mtiveletekbdl szarmazé realizalt
nyereség/veszteség 24 662 342 084
Pénziigyi eszkdzok és poziciok értékvesztése 25 (2 662 102)
Deviza- és egy¢b arfolyamkockazattal
kapcsolatos céltartalékképzés ill. —
felszabaditas (1339019 690)
Pénziigyi miiveletek, értékvesztés és kockazati
céltartalék-képzés netté eredménye (679 339 708)
Dijakbol és jutalékokbol eredé netté raforditas 26 (149 007)
Részvényekbdl és részesedésekbol szarmazo
bevétel 27 882 152
Egyéb bevétel 28 7 245 593
Nett6 bevétel dsszesen 1709 833 704
Személyi jellegii koltségek 29 (174 200 469)
Igazgatasi koltségek 30 (183 224 063)
Targyi eszk6zok értekesokkenése (23 284 586)
Bankjegy-eloallitasi koltsegek 31 (6 871 050)
Targyévi nyereség 1322 253 536
Majna-Frankfurt, 2009. februar 24.
EUROPAI KOZPONTI BANK

EKB

Jean-Claude Trichet

elnok

Eves jelentés

2008

2007

1354 887 368

2 004 355 782
4380 066 479
7 739 309 629

(1356 536 045)
(3 962 006 944)
(5 318 542 989)

2 420 766 640

778 547 213
(2 534 252 814)

(286 416 109)

(2 042 121 710)

(621 691)

920 730
6 345 668

385 289 637

(168 870 244)
(184 589 229)
(26 478 405)
(5351 759)



AZ EKB SZAMVITELI POLITIKAJA'

A PENZUGYI BESZAMOLO MEGJELENITESE ES
FELEPITESE

Az Europai Kozponti Bank (EKB) pénziigyi
beszamoldjanak valds, megbizhatd képet kell
adnia az EKB pénziigyi helyzetérdl és mitkodésé-
nek eredményérdl. A beszamol6 az alabbi —a Kor-
manyzotanacs megitélése szerint a kdzponti banki
tevékenység sajatossadgainak megfeleld — szamvi-
teli elvekkel? sszhangban keriilt 6sszedllitasra.

SZAMVITELI ELVEK

Az alkalmazott fobb szamviteli elvek: a
valddisag, az atlathatdésag, az Ovatossag, a
mérlegfordulonap utan bekovetkezett gazdasagi
események kimutatasa, a Iényegesség, az id6beli
elhatarolas elve, a folytonossag, a kovetkezetes-
ség ¢és az dsszehasonlithatosag.

AZ ESZKOZOK ES FORRASOK KIMUTATASA

Valamely eszkoz vagy forras a mérlegben csak
akkor keriil kimutatdsra, ha valdsziniisithetd,
hogy az EKB-nak a jovében hozza kapcsolo-
doan gazdasagi haszna vagy raforditasa keletke-
zik, ha az eszkdzhoz vagy forrashoz kapcsolodo
minden kockazat, illetve hozadék lényegében
atszallt az EKB-ra, valamint az eszkdz koltsége
vagy értéke, illetve a kotelezettség Osszege meg-
bizhatéan mérhetd.

AZ ELSZAMOLAS ALAPJA

A beszamol6 készitésénél az EKB a beszerzési
érteken alapulod elszamolast alkalmazza, azzal
a modositassal, hogy a forgalomképes értékpa-
pirok, aranykészletek és egyéb mas mérlegben
szereplé és mérlegen kiviilli devizaeszkozok
és -forrasok piaci értéken keriilnek kimutatasra.
A pénzigyi eszkozoket €s forrasokat érintd
tranzakciok az elszamolasuk napjaval keriilnek
a konyvekbe.

Az értékpapirok kivételével a devizaalapu pénz-
iigyi instrumentumban kotott igyletet mérlegen
kiviili szamlakban a kotés napjan mutatjak ki.
Az elszamolas napjaval a mérlegen kiviili téte-
leket vissza kell vezetni, €s az ligyleteket a mér-

legben kell kimutatni. A devizakereskedelem a
nettd devizapoziciot az iizletkdtés napjan érinti,
tovabba az eladasbol realizalt eredményt is az
tizletk6tés napjan szamitjak. A devizaban deno-
minalt pénziigyi instrumentumok utan felhal-
mozodott kamatot, azsidt és diszazsiot naponta
szamitjak és konyvelik, ezek az iddbeli elhata-
rolasok tehat naponta befolydsoljak a devizapo-
ziciot.

ARANY- ES DEVIZAESZKOZOK, ILLETVE -KOTELE-
ZETTSEGEK

A devizdban denominalt eszkozoket és kotele-
zettségeket a mérlegkészités napjan érvényes
arfolyamon valtjak at eurdra. A bevételek és a
raforditasok a kimutatas napjan érvényes devi-
zaarfolyamon kerlilnek atvaltasra. A devizaesz-
kozok és -kotelezettségek atértékelése mind a
mérlegben szerepld, mind a mérlegen kiviili inst-
rumentumok esetében devizanemenként torténik.

A devizaeszkozok és -kotelezettségek piaci érté-
kelését az arfolyamvaltozas miatti atértekeléstol
elkiilonitve kezelik.

Az aranyat az év végén érvényes piaci arfolya-
mon kell kimutatni. Az arany esetében nincs
megkiilonboztetve az ar és a devizaarfolyam
szerinti atértékelésbél adodo kiilonbozet. Ehe-
lyett az arany értékelése az unciankénti euroar
alapjan torténik, amelyet a 2008. december
31-ével zaruld évre az ezen a napon érvényes
euro/USA-dollar arfolyambol szamitanak.

ERTEKPAPIR

Minden forgalomképes értékpapirt és hasonlo
eszkozt vagy a mérlegkészités idépontjaban
érvényes piaci kdzéparfolyamon vagy a hozam-
gorbe alapjan kilon-kiilon kell értékelni. A
2008. december 31-ével zaruld évben a 2008.
december 30-d4n érvényes kozéparfolyamot

1 Az EKB szamviteli politikaja részletesen az EKB/2006/17-es modo-
sitott hatarozatban talalhat. HL L 348., 2006.12.11., 38. o.

2 Az elvek osszhangban allnak a KBER alapokmanya 26.4 cikkének
rendelkezéseivel, amelyek az eurorendszer miiveleteire vonatkozd
szamviteli és pénziigyi beszamolok szabalyainak o6sszehangolt

modszertanat rendelik el.
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alkalmaztuk. A nem piacképes értékpapirok
bekeriilési értéken, mig a nem likvid részvények
értékvesztéssel modositott bekeriilési értéken
kertilnek kimutatasra.

AZ EREDMENYELSZAMOLAS SZABALYAI

A bevételeket és a raforditasokat a keletkezés,
illetve a felmertilés id6szakaban kell kimutatni.
A deviza-, arany- ¢és értékpapir-eladason realizalt
nyereség ¢s veszteség az eredménykimutatasban
keriil elszamolasra. A realizalt nyereséget, illetve
veszteséget az adott eszkoz atlagos bekertilési
értékének figyelembevételével kell kiszamitani.

A nem realizalt nyereség nem kertil bevételként
elszamolasra, hanem kozvetleniil egy atértéke-
lési szamlara van atvezetve.

A nem realizalt veszteséget abban az esetben
kell az eredménykimutatasba atvezetni, ha értéke
meghaladja a megfeleld atértékelési szamlan
nyilvantartott korabbi atértékelési nyereséget. A
valamely értékpapirbol, devizabol vagy arany-
bol szarmazé nem realizalt veszteséget nem
nettdsitjak a mas értékpapirbol, devizabdl vagy
aranybol szarmazé nem realizalt nyereséggel
szemben. Amennyiben az év végén barmely
tétel esetében nem realizalt veszteség all fenn,
az adott tétel atlagos bekeriilési értéke az év
végi deviza-, illetve piaci arfolyamra csokken.

A megvasarolt értékpapirokon keletkezd azsiot,
illetve diszazsiot a kamatbevétel részeként kell
kiszamitani és feltiintetni, és a lejaratig hatralévo
futamido alatt kell az eredményben elszamolni.

PENZIOS UGYLETEK

A penzios ligylet olyan miivelet, amellyel az
EKB visszavasarlasi megallapodas alapjan
eszkozoket vasarol vagy ad el, vagy biztositék
fedezete mellett hitelmtiveletet végez.

A visszavasarlasi megallapodds (repoiigylet)
keretében értékpapirt adnak el készpénzfizetés
ellenében azzal az egyidejii megallapodassal,
hogy azt a partnertdl egy meghatarozott jovobeli
idépontban a megegyez¢€s szerinti aron visszava-

EKB
1) Eves jelentés
012008

saroljak. A visszavasarlasi megallapodas a mér-
legben a forrasoldalon fedezeti biztositékkal ella-
tott fogadott betétként, az eredménykimutatasban
pedig a kamatraforditasok kozott szerepel. A
megallapodas keretében eladott értékpapirok az
EKB mérlegében maradnak.

A passziv visszavasarldsi (repo) megallapodas
értelmében értékpapir vételére keriil sor kész-
pénzfizetés ellenében azzal az egyidejii megalla-
podassal, hogy egy meghatarozott jovébeli 1d6-
pontban a megegyez¢€s szerinti aron ujra eladjak
a partnernek. A passziv repo mint fedezett hitel
a mérleg eszkozoldalan keriil kimutatasra, am
nem képezi az EKB értékpapir-allomanyanak
rész¢ét. Az eredménykimutatasban kamatbevé-
telt general.

Az automatizalt értékpapir-kolesonzési prog-
ram (automated security lending programme —
ASLP) alapjan lebonyolitott penzios ligylet (ide-
értve az értékpapir-kdlcsontigyletet) csak akkor
szerepel a mérlegben, ha az EKB szamldjan
készpénzes biztositékot helyeznek el fedezetiil.
2008-ban az EKB nem kapott készpénzfedeze-
tet egyetlen ilyen tranzakcio kapcsan sem.

MERLEGEN KiVULI TETELEK

A devizainstrumentumokat, nevezetesen a hatar-
id6s devizatigyletet, a devizaswapiigylet hatar-
id6s 1abat és mas olyan devizainstrumentumot,
amely egy devizanak egy késdbbi idopontban
egy masikra torténd atvaltasat foglalja maga-
ban, a devizanyereség, illetve -veszteség sza-
mitasa céljabol a nettd devizapozicid részének
kell tekinteni.

Az egyes kamatlabak valtozasatol fiiggd inst-
rumentum atértékelése tételenként torténik. A
tézsdei hataridés nyitott kamatlabkontraktus
valtozo letétének napi ingadozasaibol szar-
mazé eredményt az eredménykimutatdsban
kell elszamolni. A hataridés értékpapirtigylet
¢és kamatlabswap értékelése altalanosan elfoga-
dott modszerrel torténik, amely a megfigyelhetd
piaci arfolyamokat, illetve kamatokat, valamint
az elszamolas és az értékelés napja kozotti ido-
szak diszkonttényezdit alkalmazza.



MERLEGFORDULONAP UTANI GAZDASAGI ESEMENYEK

Az eszkozoket és forrasokat a mérlegforduld napja
¢és a pénziigyi beszamold Kormanyzotanacs altali
elfogadasa koz¢ es6 eseményekkel korrigalni kell,
amennyiben ezek az eszk6zok és forrasok mérleg-
fordulo-napi allapotat Iényegesen befolyésoljak.

A mérlegfordulonap utan bekodvetkezd olyan
fontos gazdasagi események, amelyek a mérleg
elkészitésének napjan nem befolyasoljak az esz-
koz- és forrasallomanyokat, a magyarazé pon-
tokban vannak feltiintetve.

KBER-EN/EURORENDSZEREN BELULI KOVETELE-
SEK/KOTELEZETTSEGEK

KBER-en beliili iigyletnek olyan hataron
atnyuld tranzakciot neveziink, amely az EU
valamely két kdzponti bankja kozott jon 1étre.
Az tgylet elsésorban a TARGET2?, vagyis a
transzeuropai, automatizalt, valés idejii bruttd
elszamolasi rendszeren (lasd a 2. fejezetet)
keresztiil kertiil feldolgozasra, és a TARGET2
rendszerhez kapcsolodd unios kdzponti bankok
kozott bilateralis szamlakovetelések és -kote-
lezettségek 1étrejottét eredményezi. A kétol-
dalu szamlaegyenlegeket naponta atadjak az
EKB-nak, végiil az egyes kozponti bank csak
az EKB-val szemben rendelkezik egyetlen nettd
bilateralis pozicioval. Az EKB konyveiben ez
a pozicié az adott nemzeti kdzponti banknak a
KBER t6bbi részével szemben fennallo netto
kovetelését, illetve kotelezettségét mutatja.

Az eurodvezetbeli nemzeti kdzponti bankoknak
KBER-en beliili euroalapt iigyletei eredménye-
képpen 1étrejovo és az EKB-nal vezetett kdvete-
1ései, illetve kotelezettségei (az EKB tokéjének
és a devizatartalék atadasabol eredd poziciok
kivételével) az eurorendszeren beliili kovete-
lésnek, illetve kotelezettségnek mindsiilnek, és
az EKB mérlegében egyetlen nettdé kdvetelés-,
illetve kotelezettségpozicioként szerepelnek.

Azok az eurorendszeren beliili egyenlegek, ame-
lyek az eurobankjegyek eurorendszeren beliili
elosztasabol szarmaznak, ,,Az eurobankjegyek
eurorendszerbeli elosztasaval kapcsolatos kove-

telések™ soron egyetlen nett6 eszkozként vannak
feltiintetve (lasd a szamviteli politika ,,Forga-
lomban levé bankjegyek” cimii pontjat).

Az eurodvezeten kiviili nemzeti kézponti ban-
kok TARGET2-ben* vald részvétele eredmé-
nyeképpen a KBER-en beliil keletkezett, EKB-
val szembeni egyenlegeit az ,,Eurodvezeten
kiviili rezidensekkel szembeni kotelezettségek
eur6ban” soron kell kimutatni.

A TARGYI ESZKOZOKKEL KAPCSOLATOS ELSZAMO-
LASOK

A targyi eszkozt a fold kivételével az értékesok-
kenéssel csokkentett bekeriilési értéken kell
kimutatni. A f6ld bekeriilési értéken keriil kimu-
tatasra. Az értékcsokkenés a beszerzést kovetd
negyedévtdl kezdve a targyi eszkoz haszndlha-
tosaganak varhat6 id6tartama alatt linedris mod-
szerrel keriil kiszamitasra az alabbiak szerint:

Szamitogép, kapcsolodo hardver és szoft-

ver, gépjarmi 4¢év
Berendezési targy, butor, tizemi felszerelés 10 év
10 000 euronal kisebb bekeriilési értéki A beszerzés évében
targyi eszkoz leirva

Az EKB jelenlegi irodahazainak fenntartasi és
karbantartasi munkaibol eredé aktivalt koltség
hasznos élettartama le lett roviditve annak érde-
kében, hogy ezek az eszkdzok még az eldtt tel-
jesen le legyenek irva, hogy a bank atkoltozik az
uj székhazba.

AZ EKB NYUGDIJRENDSZERE ES A VOLT ALKALMA-
ZOTTAKNAK FIZETETT EGYEB JUTTATASOK

Az EKB jaradékkal meghatarozott nyugdijrend-
szert miikodtet alkalmazottai szamara, amelyet
a hosszu tavi alkalmazotti juttatasok alapjabol
finansziroz.

3 A miszakilag decentralizalt elsé generacios rendszer helyét
fokozatosan egy masodik generacios rendszer, a TARGET2
vette at, amelynek alapjat egy egységes technikai infrastruktura,
az egységes kozos platform (SSP) jelenti. A TARGET2-re valo
migracidé 2007 novemberében kezdodott el, és 2008 majusaban
fejezddott be.

4 2008. december 31-én a TARGET2 rendszerben részt vevo,

kozponti bankok: Danmarks

Nationalbank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank

Polski, Eesti Pank.
) EKB
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eurodvezeten kiviili nemzeti



MERLEG

A mérlegben a jaradékkal meghatarozott nyug-
dijrendszerrel kapcsolatos kotelezettség a
mérlegfordulénapon fennallo, meghatarozott
Osszegli jaradékfizetési kotelezettség jelenérté-
kének, valamint a kotelezettség finanszirozasat
szolgalo, el nem szamolt aktudriusi nyereséggel
és veszteséggel kiigazitott eszkozok valos érté-
kének kiilonbségével egyezik meg.

A meghatarozott 6sszegii jaradékfizetési kotele-
zettséget évrol évre fliggetlen aktudrius szamitja
ki a halmozott jogosultsag (projected unit credit)
modszerével. A meghatarozott 6sszegti jaradék-
fizetési kotelezettség jelenértékét tigy szamitja
ki, hogy a jovébeni pénzaramlas becsiilt érté-
két olyan kivald besorolasu vallalati kotvény
kamatlabéval diszkontalja, amely eurdban van
denomindlva és hasonld lejaratt, mint az adott
nyugdijfizetési kotelezettség.

Az aktuariusi nyereség €s veszteség tapasztalaton
alapulo kiigazitasbol (a tényleges eredmény eltér
a korabbi aktuariusi feltevéstol) és az aktuariusi
feltevések megvaltozasabol szarmazhat.

EREDMENYKIMUTATAS

Az eredménykimutatasban szerepld netto dsszeg
a kovetkez6 tételekbdl all:

(a) az év folyaman felhalmoz6do juttatasok
aktualis szolgalati koltsége;

(b) ameghatarozott 6sszegii jaradékfizetési kote-
lezettség diszkontratan szamitott kamata;

(c) a rendszer eszkdzeinek varhatd megtériilése;

(d) az eredménykimutatasban a ,,10%-o0s sav”
modszerével elszamolt barmilyen aktuariusi
nyereség és veszteség.

A ,,10%-0S SAV” MODSZERE

Az el nem szamolt nettd aktuariusi nyereséget és
veszteséget, amely meghaladja (a) a meghataro-
zott Osszegl jaradékfizetési kotelezettség 10%-at
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vagy — amennyiben ez nagyobb — (b) a rendszer
eszkoOzei valos értékének 10%-at, le kell irni a
rendszerben résztvevd alkalmazottak varhatdan
hatralevé atlagos munkaviszonyara elosztva.

AZ IGAZGATOSAG TAGJAINAK NYUGDIJA ES EGYEB
NYUGDIJJELLEGU KOTELEZETTSEGEK

Az EKB igazgatosagi tagjainak nyugdijat és a
munkavallaléi rokkantsagi nyugdijat nem alap-
szerli tarsadalombiztositasi rendszerbdl fede-
zik. A juttatasok varhato koltségének fedezete
az igazgatosagi tagok/munkavallalok hivatali,
illetve alkalmazasi ideje alatt halmozodik fel,
¢s a jaradékkal meghatarozott rendszernél alkal-
mazott szamviteli modszer szerint szamoljak.
Az aktuariusi nyereséget és veszteséget a fen-
tebb ismertetett modon szamoljék el.

Ezeket a kotelezettségeket évrdl évre fiiggetlen
aktuarius értékeli, hogy a pénziigyi kimutatasba
a megfeleld adat keriiljon bele.

FORGALOMBAN LEVO BANKJEGYEK

Az ecurorendszer tagjai, nevezetesen az EKB
és az eurodvezet nemzeti kozponti bankjai,
eurobankjegyeket bocsatanak ki.> A forgalom-
ban levé bankjegyallomany 6sszértékét az elosz-
tasi kulcs® alapjan a honap utolsé munkanapjan
osztjak szét az eurorendszer nemzeti kdzponti
bankjai kdzott.

Az EKB-nak juto6 részesedés a forgalomban levd
bankjegyallomany Osszértékének 8%-a, ami a
mérleg forrasoldalan a ,,Forgalomban levé bank-
jegyek” soron szerepel. Az EKB-nak a teljes
bankjegyemissziobol valo részesedése a nemzeti
kozponti bankokkal szembeni kovetelések altal
realizalodik. Ezeket a kamatozo koveteléseket’
az ,,Eurorendszeren beliili kovetelések” soron

5 Modositott EKB/2001/15-6s hatarozat az eurobankjegyek kibo-
csatasarol (2001. december 6.) (HL L 337, 2001.12.20., 52. 0.).

6 ,Bankjegyelosztasi kulcs™: szazalékos arany, amely az EKB
bankjegy-kibocsatasi részesedésének levonasa utan a tékejegy-
zési kulcs alapjan meghatarozza az egyes nemzeti kdzponti ban-
koknak a teljes eurobankjegy-kibocsatasban valo részesedését.

7  Modositott EKB/2001/16 hatarozat (2001. december 6.) a részt-
vevo tagallamok nemzeti kozponti bankjai 2002. pénziigyi évbol
szarmaz6 monetaris jévedelmének elosztasarol (HL L 337,
2001.12.20., 55. 0.).



,»Az eurobankjegy-elosztassal kapcsolatos kove-
telések” altételben kell feltiintetni (lasd a szam-
viteli politika ,,KBER-en/eurodvezeten beliili
kovetelések/kdtelezettségek™ cimil pontjat). A
kovetelésekbdl szarmazd kamatbevétel a ,,Nettd
kamatbevétel” soron szerepel. A bevételt abban
a pénzligyi évben kell elszamolni a nemzeti kdz-
ponti bankok javara, amelyben keletkezett, a
tényleges kiosztasra viszont a rakovetkezd év
masodik munkanapjan keriil sor.® Teljes mérték-
ben elosztasra keriil annak az esetnek a kivételé-
vel, ha az EKB targyévi nettd nyeresége kisebb,
mint a forgalomban levé bankjegyallomanybol
szarmazé bevétele, tovabba, ha a Kormanyzdta-
nacs a devizaarfolyam-, kamatlab- és az arany-
arfolyam-kockazatra képzett céltartalékba valod
atvezetést valasztja, vagy ugy dont, hogy a
bevételt csokkenti azzal a koltséggel, ami az
eurobankjegy-kibocsatas és -kezelés kapcsan az
EKB-ra harul.

ATSOROLAS

Mivel 2008-ban prezentacios okbol tobb tétel is
atsorolasra kertilt, a 2007. december 31-i azonos
tételeket is ennek megfelelden modositottak. Az
atsorolasrol a mérlegsorokat leird, részletezo
adatok kozott olvashatunk.’

EGYEB KERDESEK

Tekintettel az EKB kdzponti banki szerepére, az
Igazgatosag gy itéli meg, hogy a pénzforgalmi
kimutatas kozzététele a pénziigyi beszamold
olvasoit nem juttatna tovabbi érdemi informaci-
okhoz.

A KBER alapokmanya 27. cikkével &sszhang-
ban, valamint a Kormanyzoétanacs ajanlasa alap-
jan az Eurdpai Uni6 Tanacsa 6téves idotartamra,
azaz a 2012. pénziigyi év végéig clfogadta a
PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft fliggetlen
konyvvizsgalonak valo kinevezését.

8 EKB/2005/11 hatarozat (2005. november 17.) az Eurdpai Koz-
ponti Banknak a forgalomban levé eurobankjegyekbdl szarmazo
jovedelme elosztasarol a résztvevd tagallamok nemzeti kdzponti
bankjai kozott, HL L 311, 2005.11.26., 41. o.

9 Az atsorolas megfelel az EKB szamviteli politikajanak, ahogy
az EKB/2006/17 modositott hatarozata elirja. HL L 348.,
2006.12.11., 38. o.
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A MERLEGSOROKAT LEiRO, RESZLETEZO ADATOK

I ARANYKESZILETEK ES ARANYKOVETELESEK

2008. december 31-én az EKB tulajdonaban
17 156 546 uncia arany volt (szemben a 2007. évi
18 091 733 unciaval). A csokkenés a kovetkezo-
nek tudhato be: (a) 963 987 uncia arany eladasa
a 2004. szeptember 27-én hatalyba l1épett koz-
ponti banki megallapodassal Osszhangban,
amelynek az egyik aldirdja az EKB; (b) a Ciprusi
Kozponti Bank és a Central Bank of Malta részé-
ol 19 151, illetve 9649 uncia arany atutalasa az
EKB-nak,'? sszhangban a KBER alapokmanya-
nak 30.1 cikkével, azutan hogy a két orszagban
bevezették az egységes valutat. Az arany aranak
jelentds emelkedése boven ellensulyozta 2008-
ban az aranyallomany euroértékének az emlitett
tranzakciok miatti csokkenését (1asd a szamviteli
politika ,,Az arany- és devizaeszkozok, illetve
-forrasok” cimii pontjat).

2 AZ EUROOVEZETEN KiviLI ES AZ
EUROOVEZETBELI REZIDENSEKKEL SZEMBENI
DEVIZAKOVETELESEK

AZ IMF-FEL SZEMBENI KOVETELESEK

Ez a tétel az EKB SDR-allomanyanak 2008.
december 3 1-i értékét mutatja. A kovetelés a Nem-
zetkozi Valutaalappal (IMF) fennallo kétiranyt
SDR adasvételi megallapodasbdl ered, amelynek
értelmében az IMF fel van hatalmazva, hogy az
EKB nevében eurdért egy minimalis és maxima-
lis allomanyszint kdzott SDR-rel kereskedjen. Az
SDR valutakosar, amelynek értékét a négy fobb
valuta (euro, japan jen, font sterling, USA-dollar)
arfolyamanak sulyozott 6sszege adja. A szamvi-
teli kimutatasokban devizanemként kezelik (lasd
a szamviteli politika ,,Az arany- ¢és devizaeszko-
70k, illetve -forrasok™ cimii pontjat).

BANKOKKAL SZEMBENI SZAMLAKOVETELESEK,
ERTEKPAPiR-BEFEKTETESEK, EUROOVEZETEN
KivOLI HITELEK ES EGYEB EUROOVEZETEN KiviLI
ESZKOZOK; EUROOVEZETBELI REZIDENSEKKEL
SZEMBENI DEVIZAKOVETELESEK

A két mérlegsor a bankokkal szembeni kove-
telésekbdl, devizahitelekbdl, USA-dollarban és
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japan jenben denominalt értékpapir-befekteté-
sekbdl all. A devizaban denominalt értékpapirok
azsiojanak és diszazsidjanak amortizaciojat eld-
z6leg az ,,Aktiv id6beli elhatarolasok”, illetve a
,,Passziv id6beli elhatarolasok™ soron mutattak
ki. Az EKB prezentaciés megfontolasbol ugy
dontott, hogy az emlitett tételeket atcsoporto-
sitja a ,,Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések, eurodvezeten kiviili
hitelek ¢és egyéb eurodvezeten kiviili eszko-
zok” tételbe. A megfelelé 2007. december 31-i
egyenlegek ennek alapjan kiigazitasra kertiltek.

Eurodvezeten

kiviili reziden-

sekkel szembeni 2008 2007 Valtozas
kovetelések € € €
Folyoszamla 5808 582 148 761 073 851 5047 508 297
Pénzpiaci betét 573 557 686 688 783 688 (115226 002)
Passziv

repotigylet 379 961 453 543247 188 (163 285 735)

Ertékpapir-be-

fektetések 34501999 345 26728 314 185 7 773 685 160
Mindosszesen 41264 100 632 28 721 418 912 12 542 681 720
Eurodvezetbeli

rezidensekkel

szembeni kove- 2008 2007 Valtozas
telések & & &
Folyoszamla 619 534 574 945 44 589
Pénzpiaci betét 22 225263 177 3 867 588 514 18 357 674 663
Mindosszesen 22 225882 711 3 868 163 459 18357 719 252

Az eurodvezeten kiviili rezidensek folyo-
szamla-egyenlegeinek novekedése elsdsor-
ban (a) a 2008. december 31-én a Danmarks
Nationalbankkal fennalld 3,9 milliard eurds
swapligyletek dan koronaban denominalt laba
elszamolasanak tudhaté be (lasd a ,,Devizdban
denominalt swapiigyletek és hataridds tigyletek™
cimi 20. pontot), valamint (b) a Svajci Nemzeti
Bankkal ' k6tott swapmegallapodasbol szarmazo
1,2 milliard euro értékli svajci frank alloma-
nyoknak (lasd az ,,Eurodvezeten kiviili reziden-
sekkel szembeni eurokdtelezettségekrol’szolo

10 A 16,5 milli6 euro sszértékii atutalast 2008. januar 1-jei hataly-
lyal végezték el.

11 A svajci frankban denominalt allomanyok azokat a kockazatke-
zelési intézkedéseket tiikrozik, amelyeket az EKB az euro/svajci
frank devizaswap tendermiiveletekben alkalmazott. Az egyhetes
miiveleteknél ez 5%-os alapletét, a 84 napos miiveletek esetében
pedig 15%-os alapletét alkalmazasat jelenti.



9. pontot). A japan jen és az USA-dollar fel-
értékelddése az eurdval szemben, az értékpa-
pirokon keletkezé nem realizalt nyereség (lasd
az ,,Atértékelési szamlak” cimii 14. pontot), az
aranyeladasbol szarmazo bevétel befektetése
(lasd az ,,Aranykészletek és aranykovetelé-
sek” cimil 1. pontot), valamint az elsdsorban az
USA-dollar portf6liobol szarmazé jovedelem
is hozzajarult az emlitett tételek Osszértékének
emelkedéséhez.

Az eurodvezeti hitelintézetek részére USA-dol-
lar likviditast bovité eurorendszerbeli kozponti
banki miveletekhez kapcsolodd betétek az
eurodvezetbeli rezidenseknél elhelyezett pénz-
piaci betétek k6z¢ vannak sorolva.

Emellett azzal parhuzamosan, hogy Cipruson és
Maltan 2008. januar 1-jei hatallyal bevezették
az egységes valutat, a Ciprusi Koézponti Bank
¢és a Central Bank of Malta a KBER alapok-
manyanak 30.1 cikkével 6sszhangban 6sszesen
93,5 milli6 USA-dollart adott 4t az EKB-nak.

Az EKB birtokaban 1évé dollarban és jenben
denominalt  nettd  devizadllomany'? a
2008. december 31-i allapot szerint:

(milli6 valutaegység)
40 062
1084 548

USA-dollar
Japan jen

3 EUROOVEZETEN KiVULI REZIDENSEKKEL
SZEMBENI KOVETELESEK EUROBAN

2007-ben ebben a sorban az eurodvezeten kiviili
rezidensek pénzpiaci betéteit és folyoszamlait
mutattak ki, mint az EKB sajat tokéjének koz-
vetlen ellenoldali tételét. Az EKB tigy dontétt,
hogy ezeket az egyenlegeket atcsoportositja egy
kiilén erre a célra létesitett portfolioba, amely
most az ,,Egyéb pénziigyi eszk6zok” soron
van kimutatva. A 2007. december 31-i hasonlo
egyenleg ennek megfelelden ki lett igazitva.

2008. december 31-én ebben a tételben elso-
sorban a Magyar Nemzeti Bankkal szembeni
460,0 millio euro Osszegli kovetelés szerepel,
ami repoligyletekre vonatkozdan az EKB-val

kotott megallapodashoz kapcesolodik. A meg-
allapodasban olyan konstrukciot bocsatanak
az MNB rendelkezésére, amely lehetové teszi
az curolikviditast nytjté belfoldi miveleteinek
tamogatasara 5 milliard euro Osszeghatarig a
hitelfelvételt.

4  EUROOVEZETBELI HITELINTEZETEKKEL
SZEMBENI EGYEB KOVETELESEK EUROBAN

2007-ben ezen a soron az EKB sajat tokéjének
kozvetlen ellentételeként az eurodvezetbeli rezi-
denseknél tartott pénzpiaci betéteket és folyo-
szamla-egyenlegeket mutattak ki. Az EKB ugy
dontott, hogy ezeket az allomanyokat kiilon
erre a célra létesitett portfolioba csoportositja
at, amely most az ,,Egyéb pénziigyi eszkdzok™
soron van kimutatva. A 2007. december 31-i
megfeleld egyenleg ennek megfelelden ki lett
igazitva.

2008. december 31-én ez a kovetelés egy
eurodvezetbeli rezidensnél vezetett folydszam-
lat tartalmazott.

5  EURORENDSZEREN BELULI KOVETELESEK

AZ EUROBANKJEGYEK EURORENDSZEREN BELULI
ELOSZTASAVAL KAPCSOLATOS KOVETELESEK

Ez a tétel az EKB-nak az eurodvezetbeli nem-
zeti kozponti bankokkal szembeni azon kove-
telését tartalmazza, amely az eurobankjegyek
eurorendszeren beliili elosztasabol szarmazik
(lasd a szamviteli politika ,,Forgalomban levd
bankjegyek” cimii pontjat).

12 A megfelelé devizaban denominalt eszkozalloméany és forras-
allomany kiilonbsége, amelyre devizaatértékelés vonatkozik.
Ezeket az ,,Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni deviza-
kovetelések”, az ,,Eurodvezeti rezidensekkel szembeni devizako-
vetelések”, az ,,Aktiv idébeli elhatarolasok™, az ,,Eurodvezeten
kiviili rezidensekkel szembeni devizakdotelezettségek”, ,,Az
eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni devizakotelezettsé-
gek”, a ,,Mérlegen kiviili tételek atértékelési kiilonbozete” (for-
rasoldal) és a ,,Passziv idébeli elhatarolasok™ sorokban mutatjak
ki, a tézsdei hataridos deviza- és devizaswapiigyleteket a mérle-
gen kiviili tételek kozott figyelembe véve. Nem tartozik ide az
arfolyam-atértékelésbol szarmazo nyereség devizaban denomi-

nalt pénziigyi instrumentumokra gyakorolt hatésa.
. EKB
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EURORENDSZEREN BELULI EGYEB (NETTO)
KOVETELES

Ez a tétel 2008-ban tilnyomorészt az
eurodvezetbeli nemzeti kdzponti bankoknak az
EKB-val szembeni TARGET2-beli kotelezett-
ségeit/koveteléseit tartalmazta (lasd a szdmvi-
teli politika ,,KBER-en/eurorendszeren beliili
kovetelések/kotelezettségek™ cimli pontjat). Az
egyenleg elsdsorban a kdzponti bankokkal foly-
tatott egymast kovetd (back-to-back) tranzakciok
miatt emelkedett, amelyek az USA-dollarbeli
likviditast ny®jtd6 miiveletekhez kapcsolodtak
(lasd az ,,Eurodvezeten kiviili rezidensekkel
szembeni euréban denominalt kotelezettségek™
cimii 9. pontot).

Ebbe a tételbe tartozik még a bankjegyallomany-
bdl szarmazd EKB-bevételbdl az évkozi elosztas
soran a nemzeti kdzponti bankoknak juttatando
Osszeg (lasd a szamviteli politikaban a ,,Forga-
lomban levé bankjegyek” cimii pontot).

2008 2007
@ @

Eurodvezetbeli NKB-k
altal a TARGET2-
vel Gsszefliggésben
fizetendd 420 833 781 929 145 320 642 526
Eurodvezetbeli
kozponti bankoknak a
TARGET2-vel 6ssze-
fliggésben fizetendd
A bankjegyekbdl
szarmaz6 EKB-bevétel
évkozi szétosztasa-
hoz kapcsolodoan az
eurodvezetbeli kdzponti
bankoknak fizetendd
Eurorendszeren beliili
egyéb (netto) kove-
telések

(185532591 178) (128 079 459 304)

(1205675 418) 0

234095 515 333 17 241 183 222

6 EGYEB ESZKOZOK
TARGYI ESZKOZOK

2008. december 31-én az alabbi fobb tételeket
soroltak ide:
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2008 2007 Valtozas
€ € €

Koltségtétel
Ingatlanok 159972 149 156 964 236 3007913
Szamitogépes
hardver és szoftver 174 191 055 168 730 634 5460 421
Berendezés, butor,
lizemi felszerelés,
gépjarmii 28 862 720 27105 564 1757 156
Folyamatban 1évd
beruhazas 83407 619 59791855 23615764
Egyéb targyi
eszkoz 3577485 1195290 2382195
Koltség osszesen 450 011 028 413787579 36223 449
Ertékesokkenési
leiras
Ingatlanok (59 885983) (49 672 589) (10213 394)
Szémitogépes

hardver és szoftver (160 665 542) (150 195 777) (10 469 765)

Berendezés, butor,
tizemi felszerelés,

gépjarmii (26 618 732) (25562 068) (1 056 664)
Egyéb targyi

eszkoz (150 427) (147 182) (3245)
Ertékesokkenési

leiras dsszesen (247 320 684) (225577 616) (21 743 068)
Konyv szerinti

netto érték 202 690 344 188209963 14 480 381

A ,Folyamatban levo beruhdzas” tétel elsésor-
ban az EKB 0j székhazanak induld6 munkalatai
miatt emelkedett. A kategériaban szerepld esz-
kozok a hasznalatba vétel utan keriilnek at a
megfeleld targyi eszkdzcsoportba.

EGYEB PENZUGYI ESZKOZOK

Az eurdban denominalt értékpapirok azsidja-
nak, illetve diszazsiojanak amortizacidjat eld-
z6leg az ,,Aktiv id6beli elhatarolasok”, illetve a
,,Passziv idébeli elhatarolasok™ soron mutattak
ki. Az EKB prezentaciés okbol tgy dontdtt,
hogy atsorolja 6ket az Egyéb pénziigyi esz-
kozok ala. Ezenkiviil az EKB sajat tékéjének
kozvetlen ellenparjat képez6 euroalapu pénzpi-
aci betéteket és folyoszamlakat is ide soroltak
at (lasd az ,,Eurodvezeten kiviili rezidensekkel
szembeni eurokovetelések” cimii 3. pontot és
az ,Euroovezetbeli hitelintézetekkel szem-
beni egyéb eurokovetelések” cimili 4. pontot).
A 2007. december 31-i megfelelé egyenlegek
ennek alapjan kiigazitasra keriiltek.



A tétel 16 elemei:

2008 2007 Valtozas
€ € €

Folyoszamla
eurdban 4936 630 5153295 (216 665)
Pénzpiaci betét
eurdban 150 000 000 120 000 000 30 000 000
Ertékpapir
euroban 9675505128 8843 080 586 832 424 542
Passziv repo
megallapodas
euroban 479293075 668392837 (189099 762)
Egyéb pénz-
tigyi eszk6z 42 124 863 42190 576 (65 713)
Mindosszesen 10 351 859 696 9 678 817 294 673 042 402

(a) Az EKB sajat vagyonalapjanak befektetését
az euroalapu folyoszamlak, pénzpiaci beté-
tek, értékpapirok és forditott visszavasar-
lasi (repo) megéllapodasok képezik (lasd az
»Egyéb kotelezettségek™ cimli 12. pontot).
Az EKB sajat vagyonalapjat képezd eszko-
z0k nettd értéke elsésorban a kovetkezdk
miatt emelkedett: a 2007. évi devizaarfo-
lyam-, kamat- és aranyarfolyam-kockazatra
képzett céltartalékba atutalt Osszeg ellen-
tételének a sajat vagyonalap portfolidba
torténd befektetése, az értékpapirok nem
realizalt nyeresége (lasd az ,,Atértékelési
szamlak” cimii 14. pontot) és a sajat vagyon-
alap portf6liobodl szarmazo bevétel.

(b) Az EKB 3211 részvény tulajdonosa a Nem-
zetkozi Fizetések Bankjaban (BIS), ami
41,8 millié eurds bekeriilési koltségen van
elszamolva.

MERLEGEN KiVULI TETELEK ATERTEKELESI
KULONBOZETE

2008-ban ez a tétel foként a kamatswapiigyletek
értékelési  nyereségét tartalmazta (lasd a
»~Kamatswapligyletek” cimt 19. pontot).

AKTiV IDOBELI ELHATAROLASOK

2008-ban a sor 500,4 milli6 euro értéki fel-
halmozddott kamatkdvetelést is magaban fog-

lalt, amely az EKB-nak az eurobankjegyek
eurorendszerbeli  elosztasahoz  kapcsolodo
utolso negyedévi kovetelésébdl szarmazott (1asd
a szamviteli politikarol szo6l16 fejezet ,,Forgalom-
ban 1év6 bankjegyek” cimii pontjat), valamint a
TARGET?2 koveteléseken/kotelezettségeken fel-
halmozodott 648,9 milli6 euro kamatot, amelyet
az eurodvezetbeli nemzeti kdzponti bankoknak
2008 utols6 honapjaban be kell fizetnitik.

Szintén ebben a tételben szerepel az értékpa-
pirokon felhalmozodott kamat (lasd még az
,Eurodvezeten Kkiviili és euroOvezetbeli rezi-
densekkel szembeni devizakovetelések” cimi
2. pontot és az ,,Egyéb eszkdzok™ cimil 6. pon-
tot), valamint az egyéb pénziigyi eszkdzok.

VEGYES TETELEK

A tétel foként a bankjegyallomanybdl szarmazd
az EKB bevételbdl felhalmozodott elézetesen
szétosztott Osszeget tartalmazza (lasd a szam-
viteli politika ,,Forgalomban levd bankjegyek”
cimi pontjat és az ,,Eurorendszeren beliili kove-
telések” cimii 5. pontot).

Ezen kiviil itt vannak elszamolva a 2008. decem-
ber 31-én a devizaswapligyletekhez és hataridds
igyletekhez kapcsoldddan fennalld pozitiv
egyenlegek (lasd a ,,Devizaswapiigyletek ¢és
hataridds tigyletek” cimii 20. pontot). Az egyen-
legek abbol adddnak, hogy a széban forgd tranz-
akciokat az illetd devizanem mérleg-fordulonapi
atlagos koltsége szerint valtjak at eurdba, ami
eltér az tligylet eredetileg rogzitett euroértékétdl
(lasd a szamviteli politika ,,Mérlegen kiviili inst-
rumentumok” cimii pontjat).

Idetartozik tovabba az a Német Szovetségi
Pénzligyminisztériummal szembeni kovetelés,
amely a kifizetett, de visszatéritendé afahoz és
egyéb kozvetett adobefizetéshez kapcsolodik.
Az Eurdpai Kozosségek kivaltsagairol és men-
tességeirdl szolo jegyzokonyv 3. cikkének értel-
mében az ilyen adonemek visszatéritendok. Ez a
szabaly a KBER-alapokmany 40. cikke szerint
az EKB-ra is alkalmazando.
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7  FORGALOMBAN LEVG BANKJEGYEK

Ez a tétel az EKB részesedését (8%) tartal-
mazza a teljes forgalomban 1év6 eurobankjegy-
allomanybol (lasd a szamviteli politika ,,Forga-
lomban 1év6 bankjegyek” cimii pontjat).

8 EUROOVEZETBELI EGYEB REZIDENSEKKEL
SZEMBENI KOTELEZETTSEGEK EUROBAN

A tétel az Euro Banki Tarsulas (Euro Banking
Association — EBA) tagjai 4ltal elhelyezett beté-
tekbdl all, amelyek fedezetként szolgalnak az
EKB szamara az EBA altal végrehajtott fizetési
megbizasok TARGET2-beli teljesitéséhez.

9  EUROOVEZETEN KiVULI REZIDENSEKKEL
SZEMBENI KOTELEZETTSEGEK EUROBAN

A sor elsésorban a Federal Reserve rendszerrel
(Fed) szembeni 219,7 milliard dollar kotelezett-
séget tartalmazza, amely az USA-dollarban nyuj-
tott jegybanki aukcios hitelkonstrukcio (Term
Auction Facility) igénybevételébol ered. A prog-
ram keretében a Fed USA-dollart adott az EKB-
nak az ideiglenes kolcsonds devizamegallapodas
(swapkeret) felhasznalasaval abbol a célbol, hogy
az eurorendszer partnerei rovid lejaratt, dollar-
alapu forrdshoz jussanak. Az EKB ezzel parhuza-
mosan egymast kovetd swaptigyleteket kotott az
eurodvezeti nemzeti kdzponti bankokkal, amelyek
a kapott forrasbol penzios és swapiigyletek forma-
jaban USA-dollarban denominalt likviditasnyujto
miiveleteket bonyolitottak le az eurorendszer part-
nereivel. Az EKB ¢és a nemzeti kdzponti bankok
kozotti egymast kovetd swapligyletek eredmé-
nyezték az eurorendszeren beliili allomanyokat,
amelyek az ,,Eurorendszeren beliili egyéb (nettd)
kovetelések ” soron vannak kimutatva.

A tétel ala tartozik még a Svajci Nemzeti Bank-
kal szembeni 18,4 millidrd euro kotelezettség is.
A svdjci jegybank swapmegallapodas keretében
svajci frankot nyujtott, amivel a cél az volt, hogy
az eurorendszer partnereit rovid lejarati frank-
alapu forrassal lassak el. Az EKB ezzel parhu-
zamosan swapliigyleteket kotott az eurodvezeti
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nemzeti kozponti bankokkal, amelyek a biztosi-
tott forrasok segitségével eurokészpénz ellené-
ben swapiligylet formajaban svajci frank alapu
likviditasnyujté miiveleteket bonyolitottak le az
eurorendszer partnereivel. Az EKB ¢és a nem-
zeti kozponti bankok kozott a swapiigyletek
eredményeként 1étrejovo eurorendszeren beliili
allomanyok az ,Eurorendszeren belilli egyéb
kovetelések (nettd)” soron szerepelnek. A tétel
az emlitetteken kiviil 15,4 milliard euro 6sszegli
kotelezettséget is magaban foglal a Svajci Nem-
zeti Bankkal szemben, ami azokbol az EKB-nal
elhelyezett euroforrasokbol szarmazik, amelye-
ket a svajci jegybank mas felekkel folytatott
miiveletei utan kapott.

A tétel fennmarad6 része azokat az EKB-nal
vezetett koveteléseket/kotelezettségeket tartal-
mazza, amelyek az eurodvezeten kiviili koz-
ponti bankoknak a TARGET2 rendszerben
feldolgozott tranzakci6ibdl szarmaznak (lasd a
szamviteli politikardl szolo fejezet ,,KBER-en/
eurorendszeren beliili kdvetelések/kotelezettsé-
gek” cimii pontjat).

10 EUROOVEZETBELI ES EUROOVEZETEN
KivULI REZIDENSEKKEL SZEMBENI
DEVIZAKOTELEZETTSEGEK

A pozicid nagyrészt az EKB devizatartalék-
kezelési tevékenységéhez kapcsolodoan az
eurodvezeten beliili és kiilsd rezidensekkel
lebonyolitott visszavasarlasi megallapodasok
ereddje.

Il EURORENDSZEREN BELULI

KOTELEZETTSEGEK
Ide azok az -eurodvezetbeli nemzeti koz-
ponti  bankokkal szembeni kotelezettsé-

gek tartoznak, amelyek abbol szarmaznak,
hogy az eurorendszerhez vald csatlakozassal
parhuzamosan az illeté kozponti bankok deviza-
tartalékot adnak 4t az EKB-nak. Ennek kamato-
zasat az eurorendszer iranyado refinanszirozasi
miiveletének legfrissebb rendelkezésre allo és az
aranykomponens nulla hozama alapjan kiigazi-



tott marginalis kamatlaba hatarozza meg (lasd a
»Nettd kamatbevétel” cimi 23. pontot).

A Ciprusi Kozponti Bank és a Central Bank of
Malta orszagainak eurocsatlakozasaval parhuza-
mos devizatartalék-atadas miatt a fenti kotelezett-
ségek Osszege 107 781 807 eurdval emelkedett.

2007. december 2008. januar
31-ig 1-jét61D
€ €

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de
Belgique

1423 341 996 1423 341 996

Deutsche Bundesbank 11821492402 11821492402
Central Bank and Finan-

cial Services Authority of

Ireland 511 833 966 511 833 966

1046 595 329
4349177 351
8288 138 644

1046 595 329
4349177 351
8 288 138 644

Bank of Greece
Banco de Espaia
Banque de France

Banca d’Italia 7217 924 641 7217 924 641
Ciprusi K6zponti Bank 71 950 549
Banque centrale du

Luxembourg 90 730 275 90 730 275
Central Bank of Malta - 35831258
De Nederlandsche Bank 2243 025 226 2243 025 226
Oesterreichische

Nationalbank 1161289918 1161289918
Banco de Portugal 987203 002 987 203 002
Banka Slovenije 183 995 238 183 995 238
Suomen Pankki — Finlands

Bank 717 086 011 717 086 011
Mindésszesen 40 041 833998 40 149 615 805

1) Mivel a tablazatban szerepld Gsszegek egész eurdra vannak
kerekitve, az egyes tételek Gsszege nem feltétleniil egyezik meg a
végosszeggel.

A Ciprusi Kozponti Bank és a Central Bank
of Malta kovetelését 71 950 549, illetve
35 831 258 eurdban allapitottak meg, ami biz-
tositja, hogy ezen Osszegek és az eurdt mar
atvett tobbi nemzeti kdzponti banknak jovairt
aggregalt kovetelés kozotti arany megegyezzen
azzal az arannyal, amely a két kdzponti banknak
az EKB tékejegyzési kulcsaban elfoglalt sulya
és a tobbi résztvevé kozponti bank aggregalt
sulya kozott all fenn. A kdvetelés és az atadott
eszkoz értékének kiilonbozetét (1asd az ,,Arany-
készletek és aranykovetelések™ cimii 1. pontot
és ,,Az eurodvezeten kiviili és eurodvezetbeli
rezidensekkel szembeni devizakovetelések™
cimi 2. pontot) ugy szamoljak el, mint a Ciprusi
Ko6zponti Bank és a Central Bank of Malta altal

a KBER alapokmanyanak 49.2 cikkében el&irt-
nak megfeleld befizetést az EKB 2007. decem-
ber 31-i allapot szerinti tartalékaval megegyez6
altalanos tartalék- és céltartalékszamlara (lasd a
,,Céltartalék” cimti 13. pontot és az ,,Atértéke-
1ési szamlak” cim@ 14. pontot).

12 EGYEB KOTELEZETTSEGEK

MERLEGEN KiVULI INSTRUMENTUMOK
ATERTEKELESI KULONBOZETE

Ez a tétel elsdsorban a 2008. december 31-én
fennallo  devizaswapiigyletek és  hataridés
tgyletek értékelési valtozasaibol all (lasd a
,Devizaswapligyletek ¢és  hataridés  ligyle-
tek” cimii 20. pontot). Az értékelési kiilon-
bozet abbol adddik, hogy a tranzakciokat a
mérlegfordulénapon érvényes arfolyamon valt-
jék at eurdba, ami eltér attol az euroértéktdl,
amit a tranzakcionak az adott deviza atlagos
bekertilési arfolyaman torténd atvaltasaval
kapunk (lasd a szamviteli politika ,,Arany- és
devizaeszkozok, illetve forrasok™ cimil pontjat,
valamint ,,Az egy¢b eszk6zok” cimi 6. pontot).

A tétel a kamatlabswap-iigyletekbdl eredd érté-
kelési veszteséget is tartalmazza.

PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK

Ezt a tételt jorészt a nemzeti kdzponti bankoknak
fizetendd 1,4 milliard euro értékli kamat alkotja,
amelyet az EKB az atadott devizatartalek utan
fizet (lasd az ,,Eurorendszeren beliili kotelezett-
ségek” cimili 11. pontot). Az egyenleg szintén
tartalmazza a kozponti bankoknak a TARGET2
kapcsan jard osszegek és a pénziigyi instrumen-
tumok utani idébeli elhatarolast (lasd még az
,Eurodvezeten Kkiviilli és eurodvezetbeli rezi-
densekkel szembeni devizakovetelések” cimi
2. pontot és az ,,Egyéb eszkdzok” cimill 6. pon-
tot), valamint egyéb idobeli elhatarolasokat.

EGYEB TETELEK

A soron nagyrészt a 2008. december 31-én fenn-
allo a devizaswapligyletekhez és hataridds tigy-
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letekhez kapcsolodd negativ allomanyok vannak
kimutatva (lasd a ,,Devizaswapiigyletek ¢és hatar-
id6s tigyletek” cimii 20. pontot). Az allomanyok
onnan erednek, hogy a tranzakciokat az adott devi-
zanem mérleg-fordulonapi atlagos koltsége szerint
valtjak at eurdba, ami eltér az ligylet eredetileg
rogzitett euroértékétdl (lasd a szamviteli politika
»Meérlegen kiviili instrumentumok” cimii pontjat).

A tétel tartalmazza ezen kiviil az EKB sajat
vagyonalapja kezelésének keretében végzett
visszavasarlasi tigyletek 337,6 millio eurds allo-
manyat (lasd az ,,Egyéb eszk6zok™ cimii 6. pon-
tot) és az EKB nyugdijrendszerrel kapcsolatos
nettd kotelezettségeit [lasd alabb].

AZ EKB NYUGDIJRENDSZERE ES A VOLT
ALKALMAZOTTAKNAK FIZETETT EGYEB JUTTATASOK

Az EKB nyugdijfizetési kotelezettségével dssze-
fliggésben a kovetkezo tételeket szamoljak el a
mérlegben (lasd a szamviteli politika ,,Az EKB
nyugdijrendszere és a volt alkalmazottaknak
fizetett egyéb juttatasok™ cimii pontjat):

2008 2007

milli6 € millio €
Kotelezettségek jelenértéke 317,0 285,8
A nyugdijrendszer eszkoze-
inek valos értéke (226,7) (229,8)
El nem szamolt aktuariusi
nyereség/(veszteség) 7,6 354
Meérlegben elszamolt
kotelezettség 97,9 91,4

A kotelezettségek jelenértéke az Igazgatdsag
tagjainak nyugdijaval és a munkavallalok rok-
kantsagi nyugdijaval kapcsolatos 42,3 millio
euro értékit (2007-ben 36,8 millid euro) nem
tokefedezeti kotelezettséget tartalmazza.

A 2008-as ¢és a 2007-es eredménykimutatasban
a ,,Folyo szolgalati koltség”, a ,,Kotelezettségek
kamata”, ,,A rendszer eszkdzeinek varhaté meg-
tériilése” és az ,,Elszamolt éves nettd aktuariusi
nyereség)/veszteség” tételek alatt a kovetkezd
Osszegek vannak elszdmolva:

EKB
1) Eves jelentés
012008

2008 2007
millio € millio €
Foly6 szolgalati koltség 24,7 26,5
Kotelezettség kamata 10,7 8,6
A rendszer eszkozeinek
varhato megtériilése (10,0) (7,9)
Elszamolt éves nettd aktudriusi
(nyereség)/veszteség (1,1) 0
Osszesen a ,,Személyi jellegti 243 272

koltségek” tételbol

A ,,10 szazalékos sav modszere” szerint (lasd a
szamviteli politikaban ,,Az EKB nyugdijrend-
szere ¢s a volt munkavallaloknak fizetett egyéb
juttatasok™ cimii pontot) a nettd6 kumulalt el nem
ismert aktuariusi nyereséget, amely meghaladja a
(a) meghatarozott 6sszegli jaradékfizetési kotele-
zettség jelenértékének 10%-at, vagy — amennyi-
ben ez nagyobb — (b) a rendszer eszkozei valos
értékének 10%-at, a rendszerben résztvevo alkal-
mazottak varhat6 atlagos hatralevé munkaviszo-
nyanak id6tartamara elosztva irjak le.

A meghatarozott dsszegli jaradékfizetési kotele-
zettség jelenértéke a kovetkezOképpen valtozott:

2008 2007

milli6 € millié €
Meghatarozott 6sszegii jaradékfizetési
kotelezettség nyito értéke 285,8 2585
Szolgalati koltség 24,7 26,5
Kamatkoltség 10,7 8,6
A nyugdijrendszer résztvevoinek befizetése 17,9 14,2
Egy¢éb nettd véltozas a nyugdijrendszer
résztvevoinek befizetésébdl eredo kotele-
zettségekben (12,3) 2,5
Kifizetett juttatasok (3.,8) 2,5)
Aktuariusi (nyereség)/veszteség (6,0) (22,0)
Meghatarozott 6sszegii jaradekfizetési
kotelezettség zaro értéke 317,0 285,8

A rendszer eszkOzeinek valds értéke a kovetke-
z6képpen valtozott:

2008 2007
millio €  millié €
Eszk6zok valos nyito értéke 229,8 1953
Virhaté megtériilés 10,0 7,9
Aktuariusi nyereség/(veszteség) (32,7) (4,0)
Munkaltatoi befizetés 17,5 16,2
A nyugdijrendszer résztvevoinek befizetése 17,8 14,1
Kifizetett juttatas 3,4) 2,2)
Egyéb nettd valtozas a nyugdijrendszer részt-
vevoinek befizetését jelentd eszkozokben (12,3) 2,5
Eszk6zok valos zaro értéke 226,7 229,8



Az e pontban bemutatott értékelést az aktuariusok
az lgazgatosag szamviteli és kozzétételi célra
elfogadott feltevései alapjan készitették.

A munkavallaloknak fizetend6 jaradék 0sszegé-
nek kiszamitasanal az aktuariusok a kovetkezo
tablazatban lathatd fobb feltevésekbdl indulnak
ki. A rendszer eszkozeinek varhatd megtériilési
ratajat az eredménykimutatasban elszamolt éves
Osszeg kiszamitasara hasznalja.

2008 2007

% %

Diszkontrata 5,75 5,30
A rendszer eszkozeinek varhatd

megtériilése 6,50 6,50

Jovobeni fizetésemelés 2,00 2,00

Jovébeni nyugdijemelés 2,00 2,00

13 CELTARTALEK

A tétel a devizaarfolyam-, kamatlab- és arany-
arfolyam-kockazatra képzett céltartalékbol és
egyéb vegyes céltartalékfajtakbol all. Utobbiba
tartozik az EKB-nak szerzdésben vallalt kote-
lezettségére képzett Osszeg, amit az 0 szék-
hazba val6 atkoltdzés utan a mostani irodahazak
eredeti allapotanak visszaallitasara szannak.

A Kormanyzotanacs a 2005. december 31-i allapot
szerint az EKB altal viselt tetemes devizaarfolyam-,
kamatldb- és aranyarfolyam-kockézatot, valamint
az atértékelési szamlak nagysagat figyelembe véve
sziikségesnek latta, hogy az emlitett kockazatokra
céltartalékot képezzen. A céltartalékkal a jovobeni
realizalt és nem realizalt veszteséget, kiilondsen az
atértekelési szamlak altal nem fedezett értékelési
veszteséget kivanjak finanszirozni a testiilet altal
sziikségesnek itélt mértékben. Nagysagat ¢s sziik-
ségességét évrol évre feliilvizsgaljak aszerint, hogy
az EKB megitélése szerint milyen nagyok az emli-
tett kockazatok. A vizsgalat soran szamos tényezot
figyelembe vesznek, koztiik a kockazatos eszk6zok
allomanyanak nagysagat, az adott pénziigyi évben
realizalodott kockazati poziciokat, a kovetkezd
évre prognosztizalt eredményt, valamint egy id6-
ben konzisztensen alkalmazott kockazatértékelést,
amely a kockaztatott eszkozok értékének (Values
at Risk — VaR) kiszamitasat jelenti.'® A céltartalék
¢és az EKB altalanos tartalékalapja egyiittesen nem

haladhatja meg az eurodvezeti nemzeti kdzponti
bankok altal befizetett téke értékét.

A 2007. december 31-i allapot szerint a devizaar-
folyam-, kamat- és aranyarfolyam-kockazatra kép-
zett céltartalék 2 668 758 313 eurot tett ki. A
KBER alapokmanyénak 49.2 cikkével dsszhang-
ban a Ciprusi Kozponti Bank ¢és a Central Bank of
Malta 2008. januar 1-jei hatallyal 4 795 450 eurdt,
illetve 2 388 127 eurdt fizetett be a céltartalékba. A
Korményzotanacs a feliilvizsgalat eredményei
alapjan ugy dontott, hogy 2008. december 31-én
tovabbi 1 339 019 690'* eurdt utal at a céltarta-
I¢kba. Ezzel az 6sszeg 4 014 961 580 euréra emel-
kedett, ami az eurodvezeti nemzeti kdzponti ban-
koknak az EKB t6kéjébe vald befizetése a
2008. december 31-i idopontban, a nettd nyereség
pedig 1 322 253 536 eurora csokkent.

14 ATERTEKELESI SZAMLAK

Ezek a szamlak az atértekelési allomanyt foglal-
jak magukban, amely az eszkdzok és forrasok
nem realizalt nyereségébdl adodik. A KBER alap-
okmanyanak 49.2 cikkével dsszhangban a Cip-
rusi Kozponti Bank és a Central Bank of Malta
2008. januar 1-jei hatallyal 11,1 milli6 eurot,
illetve 5,5 millié eurdt fizetett be a szdmlakra.

2008 2007 Valtozas

& & &

Arany 6449 713 267 5830485388 619227 879
Deviza 3616514710 0 3616514710

Ertékpapir és mas

instrumentum 1286373348 338524183 947 849 165

Mindosszesen 11352 601 325 6169 009 571 5183 591 754

Az év végi atértékelés soran alkalmazott deviza-
arfolyamok:

Arfolyamok 2008 2007
USD/euro 1,3917 1,4721
Jen/euro 126,14 164,93
Euro/SDR 1,1048 1,0740
Svéjci frank/euro 1,4850 Nem jellemz6
Déan korona/euro 7,4506 Nem jellemz6
Euro/uncia arany 621,542 568,236

13 Lasd még az EKB Eves jelentésének 2. fejezetét.

14 Az atutalast az aranyeladason realizalt 0,3 milliard eurds nyere-
ségbdl és az EKB-nak a forgalomban levé eurobankjegyekbol
szarmaz6 1,0 milliard eurds jovedelmébdl finansziroztak.
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A Szerzédés 122. cikkének (2) bekezdése alap-
jan hozott 2007. julius 10-i 2007/503/EK és
2007/504/EK tandcsi hatarozat értelmében Cip-
rus és Malta 2008. januar 1-jei bevezette az egy-
séges fizetdeszkozt. A KBER alapokmanyanak
49.1 cikke és a Kormanyzétanacs 2007. decem-
ber 31-én hozott jogszabalyai'> értelmében a
Ciprusi Kozponti Bank és a Central Bank of
Malta 2008. januar 1-jei hatallyal jegyzett toké-
jik fennmaradd részeként 6 691 401, illetve
3 332 307 eurdt fizetett be az EKB-nak. Ebbdl
eredéen az EKB befizetett tékéje a 2007. decem-

ber31-14 127 136 230 eur6rol 2008. januar 1-jére
4 137 159 938 eurodra emelkedett, ahogy ez az
alabbi tablazatban is lathat6: '

15 A Ciprusi Kozponti Banknak ¢és a Central Bank of Maltanak az
EKB tokéjébe valo befizetésérdl, devizatartalékuk atadasarol
az EKB-nak és az EKB altaldnos és céltartalékaba vald befi-
zetésér6l szold EKB/2007/22 hatarozat (2007. december 31.)
(HL L 28, 2008.2.1., 36. 0); az EKB ¢és a Ciprusi Kézponti Bank
kozotti 2007. december 31-i megallapodas, amely a KBER és az
EKB alapokmanyanak 30.3 cikke értelmében a Ciprusi Kézponti
Bank részére az EKB-val szemben jovairt kovetelésrdl szol (HL
C29,2008.2.1., 4. 0); az EKB és a Central Bank of Malta kozotti
2007. december 31-i megallapodas, amely a KBER ¢és az EKB
alapokmanyanak 30.3 cikke értelmében a Central Bank of Malta
részére az EKB-val szemben jovairt kovetelésrol szol (HL C 29,
2008.2.1., 6. 0).

16 A tablazatban szerepld részosszegek egész eurdra vannak kere-
kitve, ezért a ,,Minddsszesen” sor nem feltétleniil egyezik meg
ezek Gsszegével.

Tokejegyzési kulcs 2007. december Tokejegyzési  2008. januar 1-jétol
2007. december 31-ig  31-ig befizetett téke kules 2008. befizetett téke
januar 1-jétol
% € % €
Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 2,4708 142 334 200 2,4708 142334 200
Deutsche Bundesbank 20,5211 1182 149 240 20,5211 1182 149 240

Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland 0,8885 51183397 0,8885 51183397
Bank of Greece 1,8168 104 659 533 1,8168 104 659 533
Banco de Espana 7,5498 434917 735 7,5498 434917 735
Banque de France 14,3875 828 813 864 14,3875 828 813 864
Banca d’Italia 12,5297 721792 464 12,5297 721792 464
Ciprusi K6zponti Bank - - 0,1249 7195 055
Banque centrale du Luxembourg 0,1575 9073 028 0,1575 9073 028
Central Bank of Malta - - 0,0622 3583126
De Nederlandsche Bank 3,8937 224302 523 3,8937 224302 523
Oesterreichische Nationalbank 2,0159 116 128 992 2,0159 116 128 992
Banco de Portugal 1,7137 98 720 300 1,7137 98 720 300
Banka Slovenije 0,3194 18 399 524 0,3194 18399 524
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2448 71708 601 1,2448 71 708 601
Eurodévezeti kozponti bankok részisszege 69,5092 4004 183 400 69,6963 4014961 580
Boarapcka Hapoxua Garka (Bolgar Nemzeti Bank) 0,8833 3561 869 0,8833 3561 869
Ceska narodni banka 1,3880 5597 050 1,3880 5597050
Danmarks Nationalbank 1,5138 6104 333 1,5138 6104 333
Eesti Pank 0,1703 686 727 0,1703 686 727
Ciprusi Kézponti Bank 0,1249 503 654 - -
Latvijas Banka 0,2813 1134330 0,2813 1134330
Lietuvos bankas 0,4178 1 684 760 0,4178 1 684 760
Magyar Nemzeti Bank 1,3141 5299 051 1,3141 5299 051
Central Bank of Malta 0,0622 250 819 - -
Narodowy Bank Polski 4,8748 19 657 420 4,8748 19 657 420
Banca Nationald a Romaniei 2,5188 10 156 952 2,5188 10 156 952
Narodna banka Slovenska 0,6765 2727957 0,6765 2727957
Sveriges Riksbank 2,3313 9 400 866 2,3313 9400 866
Bank of England 13,9337 56 187 042 13,9337 56 187 042
Euroévezeten kiviili kozponti bankok részosszege 30,4908 122 952 830 30,3037 122 198 358
Mindésszesen 100,0000 4127 136 230 100,0000 4137 159 938

m :
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Az eurodvezeten kiviilli nemzeti kozponti
bankok kotelesek befizetni jegyzett tokéjik
7%-at az EKB miikodési koltségeihez valod
hozzajarulasként. Ennek 0Osszege 2008 végén
122 198 358 euro volt. Az eurodvezeten kiviili
kozponti bankok nem részesiilhetnek az EKB fel-
oszthat6 nyereségébdl — igy az eurobankjegyek
eurorendszerbeli szétosztasabol szarmazo bevé-
telbdl sem —, ugyanakkor nem kotelesek finan-
szirozni az EKB veszteségét sem.

16 MERLEGFORDULONAP UTANI GAZDASAGI
ESEMENYEK

AZ EKB TOKEJEGYZESI KULCSANAK VALTOZASA

A KBER alapokmanyanak 29. cikke értelmében
a nemzeti kozponti bankoknak az EKB tdke-
jegyzési kulcsaban vald részesedését ugy sulyoz-
zak, hogy az EKB-nak az Euro6pai Bizottsagtol
kapott tajékoztatasa alapjan az adott tagallamnak
az EU 0&ssznépességeében, illetve GDP-jében
vald részesedését egyenld mértékben veszik
figyelembe. A shlyokat otévente kiigazitjak.'?
Az EKB megalakulasa ota 2009. januar 1-jén
végeztek masodizben kiigazitast. Az Eurodpai
Kozponti Bank tékejegyzési kulcsanak modosi-
tasahoz alkalmazando statisztikai adatokrol
sz016, 2003. julius 15-1 2003/517/EK tanécsi
hatarozat!'® alapjan a kovetkez6képpen modosi-
tottak a nemzeti kozponti bankok tékerészesedé-
sét 2009. januar 1-jén:
Tokejegyzési
kules 2008. januar

1-1ét61 2008.
december 31-ig

Tokejegyzési
kulcs 2009.
januar 1-jétél

% %
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,4708 2,4256
Deutsche Bundesbank 20,5211 18,9373
Central Bank and Financial
Services Authority of Treland 0,8885 1,1107
Bank of Greece 1,8168 1,9649
Banco de Espana 7,5498 8,3040
Banque de France 14,3875 14,2212
Banca d’Italia 12,5297 12,4966
Ciprusi Kozponti Bank 0,1249 0,1369
Banque centrale du Luxem-
bourg 0,1575 0,1747
Central Bank of Malta 0,0622 0,0632
De Nederlandsche Bank 3,8937 3,9882

Tokejegyzési  Tokejegyzési
kulcs 2008. januar kules 2009.
1-jét61 2008.  januar 1-jétol
december 31-ig
% %
Oesterreichische Nationalbank 2,0159 1,9417
Banco de Portugal 1,7137 1,7504
Banka Slovenije 0,3194 0,3288
Narodna banka Slovenska - 0,6934
Suomen Pankki — Finlands
Bank 1,2448 1,2539
Eurodvezeti kozponti bankok
részosszege 69,6963 69,7915
Brirapcka Hapoana 6anka
(Bolgar Nemzeti Bank) 0,8833 0,8686
Ceské narodni banka 1,3880 1,4472
Danmarks Nationalbank 1,5138 1,4835
Eesti Pank 0,1703 0,1790
Latvijas Banka 0,2813 0,2837
Lietuvos bankas 0,4178 0,4256
Magyar Nemzeti Bank 1,3141 1,3856
Narodowy Bank Polski 4,8748 4,8954
Banca Nationala a Romaniei 2,5188 2,4645
Narodna banka Slovenska 0,6765 -
Sveriges Riksbank 2,3313 2,2582
Bank of England 13,9337 14,5172
Euroévezeten kiviili kozponti
bankok részosszege 30,3037 30,2085
Mindosszesen 100,0000 100,0000

SILOVAKIA CSATLAKOZASA AZ EUROGVEZETHEZ

A Szerzédés 122. cikkének (2) bekezdése
alapjan hozott 2008. jalius 8-i 2008/608/
EK tanacsi hatarozat értelmében Szlovakia
2009. januar 1-jén bevezette az egységes
valutat. A KBER-alapokmany 49.1 cikkének
és a Kormanyzotanacs altal 2008. decem-
ber 31-én elfogadott jogszabalyoknak!’ meg-
feleloen a Narodnd banka Slovenska 2009.
januar 1-jén befizette az EKB tékéjében jeg-
yzett fennmarad6 37 216 407 eurds részese-
dést. A KBER alapokmanyanak 30.1 cikkeé-
nek megfeleléen a Narodna banka Slovenska

17 Ezenkiviil akkor is kiigazitasra keriil sor, ha 0j tagallam csatla-
kozik az EU-hoz.

18 HL L 181.,2003.7.19., 43. o.

19 A Narodna banka Slovenskanak az EKB tékéjébe valo befi-
zetésérol, devizatartalékainak az EKB részére torténd atada-
sarol és az EKB altalanos és céltartalékaba valo befizetésérdl
sz616 EKB/2008/33 hatarozat (2008. december 31.) (HL L 21,
2009.1.24., 83. 0); az EKB és a Narodna banka Slovenska
kozotti 2008. december 31-i megallapodas, amely a KBER és az
EKB alapokmanyanak 30.3 cikke értelmében a Narodna banka
Slovenskanak jovairt EKB-val szembeni kovetelésr6l szol (HL

C 18,2009.1.24., 3. 0).
) EKB
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2009. januar 1-jei  hatallyal atadott
443 086 156 euro Osszértekii devizatartalék-
eszkozt az EKB-nak. Az atadand6 Osszeget
ugy hataroztdk meg, hogy az EKB-nak mar
atadott devizatartalék 2008. december 31-i
arfolyam szerinti euroértékét megszoroztak a
Narodna banka Slovenska altal jegyzett rész-
vények ¢és az eltéréssel nem rendelkezd tobbi
nemzeti kdézponti bank altal mar befizetett
részvények szamaranyaval. A devizatartalék
85/15 aranyban USA-dollarbol (értékpapir és
készpénz), valamint aranybdl all.

A Narodna banka Slovenska a befizetett toke
és atadott devizatartalék utan ezek Osszegével
megegyez0 kovetelésre tett szert. Utdbbit az
eurodvezeti nemzeti kozponti bankok fenn-
allo koveteléseivel azonos modon kell kezelni
(lasd az ,,Eurorendszeren beliili kovetelések”
cimi 11. pontot).

HATAS AZ EKB TOKEJERE

Mivel Szlovakia eurodvezeti csatlakozasaval
parhuzamosan modosult a nemzeti kdzponti
banki tékejegyzési kulcs is, az EKB-nak befize-
tett téke 5 100 251 eurdval megemelkedett.

HATAS A NEMZETI KOZPONTI BANKOK AZON
KOVETELESEIRE, AMELYEK OSSZEGE MEGEGYEZIK
AZ EKB-NAK ATADOTT DEVIZATARTALEKKAL

A nemzeti kozponti bankoknak az EKB tdke-
jegyzési kulcsaban vald sulyvaltozasanak és
a Narodna banka Slovenska devizatartalék-
atadasanak nettd hatdasaként a nemzeti koz-
ponti bankok kovetelése, amelynek értéke az
EKB-nak atadott devizatartaléknak felel meg,
54 841 411 euroval emelkedett.

MERLEGEN KiVULI INSTRUMENTUMOK

17 AUTOMATIZALT ERTEKPAPIR-KOLCSONZESI
PROGRAM

Az EKB sajat vagyonalapjanak kezelése kere-
tében megallapodast kotott egy automatizalt

EKB
/ Eves jelentés
2008

értékpapir-kolcsonzési  programrol, amelyben
az EKB nevében eljaro kinevezett megbizott
értékpapir-kolcsonzési  ligyletet kezdeményez
az EKB altal kijelolt partnerkorrel. A meg-
allapodas értelmében kotott penzids ligyle-
tek 2008. december 31-én fennallo allomanya
1,2 milliard euro (2007-ben 3,0 millidrd euro)
volt (lasd a szamviteli politika ,,Penzids tigyle-
tek” cimii pontjat).

18 TOZSDEI HATARIDOS KAMATLABUGYLETEK

2008-ban az EKB devizatartalékanak és sajat
vagyonalapjanak kezelése keretében t6zsdei
hataridés kamatlabiigyleteket hajtott végre.
2008. december 31-én a fennallo tigyletek allo-
manya a kovetkezo:

19 KAMATSWAPUGYLETEK

A kamatswapligyletek szerz6dott értéke 2008.
december 31-én 459,3 milli6 euro volt. A tranz-
akciok az EKB devizatartalékanak kezeléséhez
kapcsolodtak.

Toézsdei hataridés kamatlabiigy- A kontraktus értéke

letek devizaban €
Vétel 2 041 082 857
Eladas 1209 470 518

Tozsdei hataridés kamatlabiigy- A kontraktus értéke

letek eurdban €
Vétel 50 000 000
Eladas 33 000 000

20 DEVIZASWAPUGYLETEK ES HATARIDOS
DEVIZAUGYLETEK

DEVIZATARTALEK-GAZDALKODAS

2008. december 31-én az EKB devizatartalék-
kezelése keretében lebonyolitott devizaswap- €s
hataridds iigyletekbdl ered6 kovetelések és kote-
lezettségek allomanya 358,1 millid euro, illetve
404,3 milli6 euro volt.



LIKVIDITASNYUJTO MUVELETEK

2008. december 31-én a  Danmarks
Nationalbankkal szembeni hataridés kotele-
zettségek allomanya 3,9 milliard euro volt,
amelynek forrasa az EKB-val kotott koleso-
nds devizamegallapodas (swapkeret) volt.
Az EKB a megallapodas alapjan euroforrast
biztosit a Danmarks Nationalbanknak dan
korona ellenében az iigylet id6tartamara. A
kapott forrasokat a rovid lejarati europiaci
likviditast javitd intézkedések tamogatasara
hasznaljak fel.

Ezenkiviil 2008. december 31-én az eurorendszer
partnerkorének a nemzeti kodzponti bankokkal
szemben hataridds kovetelései, a Federal Reserve-
vel szemben pedig USA-dollarban nyujtott lik-
viditashoz kapcsoloddan kotelezettségei alltak
fenn (lasd az ,,Eurodvezeten kiviili rezidensekkel
szembeni eurokotelezettségek™ cimii 9. pontot).

2008. december 31-én ezenkiviil az eurorendszer
partnerkorének a nemzeti kozponti bankokkal
szemben hataridds kdvetelései, a Svajci Nem-
zeti Bankkal szemben pedig svajci frankban
nyujtott likviditashoz kapcsolodoan kotelezett-
ségei alltak fenn (lasd az ,,Eurodvezeten kiviili
rezidensekkel szembeni eurokotelezettségek”
cimii 9. pontot).

21 HITELFELVETELI ES HITELNYUJTASI
MUVELETEK KEZELESE

A Szerzédés 123. cikke (2) bekezdése ¢s a
2002. februar 18-1 332/2002/EK tanacsi rendelet
9. cikke értelmében az EKB feladata az Eurdpai
Kozosségnek a kozéptavu pénziligyi segitség-
nyujtasi mechanizmus alapjan végzett hitelfel-
vételi és hitelnytjtasi miiveleteinek kezelése.
Ennek keretében 2008. december 31-én az Eurd-
pai Kozosségnek Magyarorszaggal szemben
2,0 milliard euro nagysagu kinnlevésége volt.

22 FUGGOBEN LEVO PERES ELJARASOK

A Document Security Systems Inc. (DSSI) karté-
ritési pert inditott az EKB ellen az Eurdpai
Kozosségek Elséfoktl Birdsagan (CFI) azzal az
indokkal, hogy - allitdisuk szerint — az
eurobankjegyek eldallitasa soran megsértett egy
DSSI szabadalmat®. A birdsag clutasitotta az
EKB elleni kartéritési keresetet?!. A bank jelen-
leg 1épéseket tesz, hogy tobb orszag fennhatdsaga
ala tartozo teriileten is eltoroltesse a szabadalmat.
Tovabba kitart amellett, hogy mivel semmiféle
szabadalmi sértést nem kovetett el, készen all a
védelemre, amennyiben a DSSI valamely illeté-
kes orszagos birdsagon pert indit ellene.

Mivel a CFI elutasitotta a DSSI kartéritési
keresetét, és mivel az EKB-nak egyes nemzeti
fennhatdsagu teriileteken sikeriilt visszavon-
nia a DSSI szabadalom orszagos egységeit, az
EKB tovabbra is ugy latja, hogy kicsi az esélye
annak, hogy kartéritést kell fizetnie. Ugyanak-
kor aktivan figyelemmel kiséri a folyamatban
levé eljaras alakulasat.

20 A DSSI 0455 750 B1 szamu eurdpai szabadalma.
21 Az Elsofoku Birosag 2007. szeptember 5-i hatarozata, T-295/05.
szamu tigyirat. Megtekinthetd a www.curia.eu internetcimen.
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AL EREDMENYKIMUTATAS
RESILETEZO ADATOK

23 NETTO KAMATBEVETEL

DEVIZATARTALEK UTANI KAMATBEVETEL

A tétel a devizaban denominalt eszk6zok és for-
rasok utani kamatbevételnek a kamatraforditas-
sal csokkentett értékét foglalja magaban:

2008 2007 Viltozas

& & €

Folyészamlakon
szerzett kamat-

bevétel 11202 181

24052321 (12850 140)

Pénzpiaci beté-
tekbol szarmazo
kamatbevétel 218 184 237

196 784 561 21399 676

Passziv visszava-
sarlasi (repo) tigy-
letekbdl szarmazd
kamatbevétel
Ertékpapirbol
szarmazo netto
bevétel
Kamatlab-
swapiigyletek
kamatbevétele

42404485 138079 630 (95 675 145)

885725044 1036836752 (151111 708)

2299 631 0 2299 631

Hataridds devi-

zaligyletekbdl és

devizaswapligy-

letekbdl szarmazo

nett6 kamatbevétel 0

19 766 033 (19 766 033)

Devizatartalék
utani dsszes
kamatbevétel 1159 815 578

1415519297 (255703 719)

Folydszamlabeté-
tekkel kapcsolatos
kamatraforditas
Fogadott betétek
kamatraforditasa

(45 896) (154 041) 108 145

(1574 337) 0 (1574337)
Visszavasarlasi
(repo) megalla-
podasok netto
kamatraforditasa
Kamatlab-
swaptigyletek
netté kamatrafor-
ditasa 0
Hatéarid6s
devizaiigyletek és
devizaswapligy-
letek miatti netto
kamatraforditas

(29 492 415) (60 476 997) 30 984 582

(891) 891

(131 627 488) 0 (131627 488)

Devizatartalék
utani (netto)
kamatbevétel 997 075 442

1354 887368 (357 811 926)

EKB
Eves jelentés
2008

SORAIT LEIRO,

EUROBANKJEGYEK EURORENDSZEREN BELULI
ELOSZTASABOL SZARMAZO KAMATBEVETEL

Ez a tétel az EKB-nak a teljes eurobankjegy-
kibocsatasban vallalt részesedéséhez kapcso-
16d6 kamatbevételbdl all. Az EKB bankjegy-
kibocsatasban vald részesedéséhez kapcsolddo
kovetelései az eurorendszer iranyadé refinan-
szirozasi miiveletének legfrissebb rendelkezésre
all6 marginalis kamatldba szerint kamatoznak.
A 2008. évi bevétel-ndovekedés nagyrészt a for-
galomban levé eurobankjegy-allomany altala-
nos boviilésének tudhato be.

A kamatbevétel a szamviteli politika ,,Forga-
lomban 1év bankjegyek™ cimil pontjaban fog-
laltak szerint felosztasra keriil a nemzeti koz-
ponti bankok ko6zott. Az EKB 2008-ra becsiilt
pénziigyi eredménye és azon dontés alapjan,
hogy az EKB a devizaarfolyam-, a kamat- és az
aranyarfolyam-kockézatra képzett céltartalékba
vald atutalast a forgalomban levd bankjegyek-
bél szarmazo bevételébdl finanszirozza (lasd a
,»Céltartalek” cimi 13. pontot), a Kormanyzota-
nacs ugy hatarozott, hogy az emlitett jovedelem-
bél fennmarado 1,2 milliard eurot kiosztjak az
eurodvezeti nemzeti kdzponti bankok kdzott az
EKB t6kéjében valo részesedéseik aranyaban.

A NEMZETI KOZPONTI BANKOKNAK AZ ATADOTT
DEVIZATARTALEKBOL EREDO KOVETELESEIRE
FIZETETT KAMAT

A tételben azt a kamatot kell kimutatni, amely
az eurodvezetbeli nemzeti kdzponti bankok-
nak azon kovetelései utan fizetendd, amelyek
a KBER alapokmanyanak 30.1 cikke alapjan
atadott devizatartalékbol erednek.

,EGYEB KAMATBEVETEL” ES ,EGYEB
KAMATRAFORDITAS”

A tétel magéban foglalja a TARGET2-bdl eredd
kovetelések/kotelezettségek 8,0 millidrd eurds
kamatbevételét (2007-ben 3,9 milliard euro)
és 7,6 milliard euro kamatraforditasat (2007-
ben 3,8 milliard euro) tartozik (lasd a szamvi-
teli politikar6l szold fejezetben a ,,KBER-en/
eurodvezeten beliili kovetelések/kotelezettségek™



cimi{i pontot), valamint az euréban denominalt
egyéb eszkdzokhoz és kotelezettségekhez kap-
csolodo kamatbevételt és -raforditast.

24 PENZUGYI MUVELETEKBOL SZARMAZO
REALIZALT NYERESEG/VESZTESEG

A pénziigyi muveletekbdl szarmazod realizalt
nettd nyereség/(veszteség) 2008 folyaman a
kovetkezoképpen alakult:

2008 2007 Valtozas
€ & €

Ertékpapirok és
tézsdei hataridés
kamatlabiigyletek
nett6 realizalt
arfolyamnyeresége/
(vesztesége) 349 179 481 69252941 279 926 540
Netto realizalt
devizaarfolyam- és
aranyararfolyam-
nyereség

313162 603 709 294 272 (396 131 669)

Pénziigyi miive-
letekbdl szarmazo

realizalt nyereség 662 342 084 778 547213 (116 205 129)

A 2008. évi realizalt nettd devizaarfolyam- ¢s
aranyarfolyam-nyereség csokkenése elsGsorban
annak tudhat6 be, hogy az év folyaman Gsszessé-
gében kevesebb aranyat adtak el (lasd az ,,Arany-
készletek és aranykdvetelések” cimti 1. pontot).

25 PENZUGYI ESZKOZOK ES POZiCIOK
ERTEKVESZTESE

2008 2007 Valtozas
€ € €
Ertékpapirok utani
nem realizalt arfo-
lyamveszteség (2164 000) (15864 181) 13 700 181
Kamatswap-
igyletek nem
realizalt arfolyam-
vesztesége (476 831) (18 899) (457 932)
Nem realizalt
devizaarfolyam-
veszteség (21 271) (2518 369 734) 2518348 463

Leiras dsszesen (2662 102) (2 534252 814) 2531 590 712

2008-ban ez a raforditds nagyrészt az egyes
értékpapirok meérlegben kimutatott beszerzési

koltségének 2008. december 30-i piaci arfo-
lyamra valo leirasabol adodott.

26 DIJAK ES JUTALEKOK NETTO RAFORDITASA

2008 2007 Valtozas
€ © ©
Dijakbol és jutalékokbol
befolyo bevétel 588 052 263 440 324 612
Dijakhoz és jutalékokhoz
kapcsolodo raforditasok (737059) (885 131) 148 072
Dijakbél és jutalékokbol
eredd nett6 raforditas (149007) (621 691) 472 684

A dij- és jutalékbevétel azokbodl a pénzbiinteté-
sekbdl szarmazik, amelyet a kotelez6tartalék-
képzésre vonatkozd szabaly megszegése miatt
rottak ki a hitelintézetekre. A raforditasok pedig
a folyoszamlakkal kapcsolatos dijakbol, vala-
mint a tézsdei hataridés deviza kamatlabiigy-
letek végrehajtasabol adodtak (lasd a ,,Tézsdei
hataridés kamatlabiigyletek™ cimii 18. pontot).

27 RESIVENYEKBOL ES RESZESEDESEKBOL
SZARMAZO BEVETELEK

Ezen a soron a Nemzetkozi Fizetések Bankja-
ban (BIS) valo részvények utani osztalék (lasd
,»Egyéb eszkozok” cimii 6. pontot) van kimu-
tatva.

28 EGYEB BEVETELEK

A kiilonféle egyéb forrasbol szarmazo éves
bevétel els6sorban mas kozponti bankoknak
abbol a befizetésébdl szarmazik, amellyel az
EKB kiilsé szamitastechnikai halézati szolgal-
tatoval kotott szerzédésének koltségéhez hoz-
zajarultak. Ehhez jarul még az adminisztracios
célra képzett felhasznalatlan céltartaléknak az
eredménykimutatasba tortént atvezetése.

29 SIEMELYI JELLEGU KOLTSEGEK

Ebben a sorban szerepel az a 149,9 millié eurds
tétel (2007-ben 141,7 millié euro), amely a

) EKB
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fizetésekbdl, a juttatasokbol, a személyi jel-
legli biztositasi és egyéb koltségekbdl tevodik
Ossze. Az EKB 1) székhazanak épitési munka-
ibdl eredd 1,1 millio euro személyi jellegi kolt-
séget (2007-ben 1,1 millié euro) aktivaltak és
kivették a tételbol. A bérek és egyéb juttatasok
struktiraja — beleértve a felsé vezetés tagjainak
javadalmazasat — lényegét tekintve az Europai
Kozosségek javadalmazasi rendszerén alapul,
azzal vethetd Ossze.

Az Igazgatosag tagjai az alapfizetés mellett lak-
hatasi és reprezentacios tamogatasban részesiil-
tek. Az elndk esetében lakastamogatas helyett
az EKB tulajdonaban levd rezidenciat bizto-
sitjak. Az Europai Kozponti Bank személyzeti
szabalyzatara figyelemmel az [gazgatosag tagjai
egyéni koriilményeiknek megfelelden haztar-
tasi és csaladi potlékra, valamint oktatdsi tdmo-
gatasra jogosultak. Az alapfizetést az Eurdpai
Kozosségeknek fizetend6 add mellett nyugdij-,
egészségiigyi €és baleset-biztositasi jarulék ter-
heli. A potlékokat és tdmogatasokat sem ado,
sem nyugdijjarulék nem terheli.

Az lgazgatésag tagjainak 2008. és 2007. évi
alapfizetése:

2008 2007
€ €

Jean-Claude Trichet (elndk) 351 816 345252
Lucas D. Papademos (alelnok) 301 548 295 920
Gertrude Tumpel-Gugerell (az Igazgato-
sag tagja) 251280 246 588
José Manuel Gonzalez-Paramo (az
Igazgatdsag tagja) 251 280 246 588
Lorenzo Bini Smaghi (az Igazgatosag
tagja) 251280 246 588
Jiirgen Stark (az Igazgatosag tagja) 251280 246 588
Mindésszesen 1658484 1627524

Az lgazgatdsag tagjainak fizetett Osszes tamo-
gatas és az EKB nyugdij-, egészségiigyi és bal-
eset-biztositasi rendszerébe vald befizetéseibol
szdrmazd Osszes juttatas 600 523 eurdt tesz
ki (2007-ben 579 842 euro), ezzel egyiitt az
Osszes javadalmazas 2 259 007 euro (2007-ben
2207 366 euro) volt.

Az lgazgatésag korabbi tagjai hivatali idejik
lejartaval még egy ideig atmeneti juttatasokban

EKB
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részesiilnek. 2008-ban ennek 6sszege, valamint
az EKB hozzajaruldsa a volt tagok egészségiigyi
¢és balesetbiztositasahoz 30 748 euro (2007-ben
52 020 euro) volt. Az Igazgatosag volt tagjai-
nak vagy hozzatartozoiknak kifizetett nyugdij és
egyéb kapcsolodo tamogatas, valamint az egész-
ségiigyi ¢és balesetbiztositasi befizetés értéke
306 798 euro volt (2007-ben 249 902 euro).

A tételbe tartozik még az EKB nyugdijrendsze-
rével és a volt munkavallaloknak jaré egy¢éb jut-
tatasokkal kapcsolatos 24,3 milli6 euros dsszeg
(2007-ben 27,2 millié euro) (lasd az ,,Egyéb
kotelezettségek” cimii 12. pontot).

2008 végén az EKB-val szerzddéses viszonyban
allo6 munkavallalok teljes munkaidés allomanya
1536 622 volt, ami 144 vezetdi pozicidt foglal
magaban. A dolgozdéi 1étszam 2008-ban a kdvet-
kezéképpen alakult: 2

2008 2007
Januar 1-jén 1478 1416
Uj munkavallalok 307 310
Felmondas/szerzédés lejarta 238 235
Részmunkaidés rend valtozasa
miatti nettd csokkenés 11 13
December 31-én 1536 1478
Foglalkoztatottak atlagos létszama 1499 1448

30 IGAZGATASI KOLTSEGEK

Itt az olyan t6bbi folyo kiadas van nyilvantartva,
mint példaul az EKB irodahazainak bérleti dija
¢és karbantartasi koltségei, a nem aktivalt eszko-
z0k és berendezések, a szakért6i dijak, az egyéb
szolgaltatasok és felszerelések, valamint olyan
személyzeti jellegli raforditasok, mint a felvé-

22 Ez a szdmadat nem tartalmazza a fizetés nélkiili szabadsagon
levoket, tartalmazza viszont az allandd, hatarozott idére és rovid
iddtartamra kotott szerzodéssel alkalmazottakat és a friss diplo-
masok programjaban résztvevéket. Benne vannak ezen kiviil a
gyermekgondozasi szabadsagon és a tartosan betegallomanyban
levok is.

23 2007-ben a tablazatban feltiintetett szamadatok magukban fog-
laltak a fizetés nélkiili és sziil6i szabadsagon levé munkatar-
sakat, nem foglalta viszont magéaban a rovid tava szerzédéssel
foglalkoztatottakat, a KBER tobbi kozponti bankjabol atmeneti
feladatra felvetteket, valamint a bank friss diplomasokat foglal-
koztaté programjanak tagjait. A 2008. évi kimutatas megvaltoz-
tatasaval az volt a cél, hogy a pénziigyi beszamolo felhasznaloi
konnyebben tudjak értelmezni az informaciokat. A 2007-es ada-
tokat is kiigazitottuk ennek megfelelGen.



teli, koltdzési, munkaba allasi, képzési és visz-
szakoltozési kiadasok.

31 BANKJEGY-ELOALLITASI KOLTSEGEK

Ezek a kiadasok azokhoz a koltségekhez kap-
csolodnak, amik akkor keletkeznek, amikor
a készpénzkereslet varatlan ingadozdsa miatt
valamely orszag nemzeti kdzponti bankja bank-
jegyeket szallit egy masik orszag kdzponti bank-
jéba. Ennek koltségét kdzpontilag az EKB allja.
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Az alabbi oldalon az EKB a kiils6 konyvvizsgaléi jelentés nem hivatalos forditasat kozli.
Eltérés esetén a PWC alairasaval ellatott angol nyelvii valtozat a mérvado.

Az Eurdpai Kozponti Bank elndke és Kormanyzotanacsa

A fiiggetlen konyvvizsgalo jelentése
Majna-Frankfurt

Elvégeztiik az Europai Kézponti Bank mellékelt éves beszamolojanak vizsgalatat, amely a 2008. december 31-i fordu-
loénapra elkészitett mérleget, a 2008. évre vonatkozd eredménykimutatast, a lényeges szamviteli elvek dsszefoglalasat,
valamint egyéb részletezd adatokat tartalmaz.

Az Eurdpai Kozponti Bank Igazgatosdaganak az éves beszamolohoz kapesolodo hatdskore

Az lIgazgatdsag hataskorébe tartozik az éves beszamold elkészitése és valosaghli Osszeallitdsa, Osszhangban a
Kormanyzotanacs altal elfogadott, az Eurdpai Kozponti Bank éves beszamoldjarol szold EKB/2006/17-es modositott
hatarozatban lefektetett alapelvekkel. A hataskor a kovetkezore terjed ki: az éves beszamold elkészitésére, valosaghti
Osszeallitasara vonatkozo olyan belsd ellendrzési rendszer 1étrehozasa, bevezetése ¢s miikodtetése, amellyel elkeriilhetd,
hogy a beszamolo akar csalas, akar tévedés miatt a valosagtol 1ényegesen eltérd allitasokat tartalmazzon; megfeleld szam-
viteli alapelvek kivalasztasa és alkalmazasa; az adott kortilmények kozott elfogadhatod szamviteli becslések készitése.

A konyvvizsgalo hatdaskére

A konyvvizsgalo feladata, hogy az éves beszamolot az elvégzett kdnyvvizsgalat alapjan véleményezze. A kdnyvvizsga-
latot a Nemzetkozi Konyvvizsgalati Standardok alapjan végeztiik el. Ezek értelmében be kell tartanunk az etikai kovetel-
ményeket, tovabba a konyvvizsgalat tervezése és végrehajtasa soran megfeleléen meg kell bizonyosodnunk arrél, hogy
az éves beszamold nem tartalmaz Iényeges hibas allitast.

A konyvvizsgalat soran olyan eljarasokat folytatunk le, amelyek konyvvizsgalati szempontbol alatamasztjak az éves
beszamolo tényszamait és kozléseit. A kdnyvvizsgdld megitélésére van bizva, milyen eljarasokat valaszt ki erre a célra,
ideértve annak a kockazatnak a felmérését, hogy az éves beszamol6 — akar csalas, akar tévedés miatt — Iényeges hibas
allitast tartalmaz. A konyvvizsgalo a kockazati vizsgalat soran figyelembe veszi a vizsgalt szervezet éves beszamoldjanak
elkészitésére és valosaghti sszeallitasara vonatkozo belsd ellendrzést. Ezzel célja az adott koriilményeknek megfeleld
konyvvizsgalati eljarasok kialakitasa, nem pedig annak véleményezése, hogy a szervezet belso ellendrzése eredményesen
mikodik-e. A konyvvizsgalat emellett kiterjed még annak az értékelésére, hogy az alkalmazott szamviteli iranyelvek
megfeleldek-e és a vezetdségi szamviteli becslések elfogadhatok-e, valamint értékeli az éves beszamolo altalanos felépi-
tését is.

Ugy véljiik, hogy a megvizsgalt adatok elegendd és megfelel6 alapot nyujtanak konyvvizsgaldi véleményiinkhoz.

A vélemény

Véleménylink szerint az éves beszamol6 megbizhatd és valds képet ad az Eurdpai Kozponti Bank 2008. december 31-¢én

fennallo pénziigyi helyzetérdl és a 2008. évi miikodésének eredményeirdl, 6sszhangban a Kormanyzoétandcs altal lefekte-
tett €s az EKB éves beszamoldjarol szolo EKB/2006/17-es modositott hatarozatban megfogalmazott alapelvekkel.

Majna-Frankfurt, 2009. februar 25.
PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer






KIEGESZITO MELLEKLET A NYERESEG/
VESITESEG FELOSZTASAROL

A melléklet nem része az EKB 2008. évi pénz-
tigyi beszamolojanak.

AZ EKB FORGALOMBAN LEVO BANKJEGYALLO-
MANYBOL VALO RESZESEDESEHEZ KAPCSOLODO
BEVETEL

2007-ben a Kormanyzdtanacs dontése nyoman
az EKB az ecurobankjegy-forgalomban valo
részesedésébdl szarmazo teljes 2004 millio
euro Osszegll bevételt visszatartotta. A dontés-
sel biztositottak, hogy a teljes felosztott targyévi
nyereség ne haladja meg az EKB targyévi netto
nyereségét. A 2008. évet illetden 2009. januar
5-én 1206 millié eurdt — az EKB-nak a forga-
lomban levé eurobankjegy-allomanyban valo
részesedésébodl szarmazo bevétel egy részét —
szétosztottdk a nemzeti kozponti bankok
kozott az EKB-ban jegyzett tOkerészesedéseik
aranyaban.

AZ EKB NYERESEGENEK FELOSZTASA, ILLETVE
VESZTESEGENEK FEDEZESE

A KBER alapokmanyanak 33. cikke értelmében
az EKB nettd nyeresége a kovetkezo sorrendben
kerdl felosztasra:

(a) a Kormanyzotanacs altal meghatarozott és
a nettd nyereség 20%-at meg nem haladd
Osszeget az altaldnos tartalékalapba kell
atutalni legfeljebb a téke 100%-anak mérté-
kéig;

(b) a nettd nyereség fennmarado részét fel kell
osztani az EKB részvényesei kozott a befize-
tett részesedésiik aranyaban.

Amennyiben az EKB veszteséggel zarja az évet,
a hiany jovairhaté az altalanos tartalékalap,
illetve sziikség esetén és kormanyzotanacsi don-
tés alapjan az adott pénziigyi év monetaris jove-
delme terhére. Utobbi a KBER alapokmanyanak
32.5 cikke! értelmében a nemzeti kzponti ban-
kok ko6zott felosztott 6sszegek aranyaban és ere-
jéig lehetséges.

A Kormanyzétanacs 2009. marcius 5-én azt a
dontést hozta, hogy nem utal az altalanos tarta-
1ékba, és a fennmaradd 117 millid eurot a befi-
zetett téke aranyaban felosztja az eurodvezeti
kozponti bankok kozott.

Az eurodvezeten kiviili kdzponti bankok nem
tarthatnak igényt az EKB nyereségében valo
részesedésre.

2008 2007
€ €

Targyévi nyereség 1322 253 536 0
Az EKB bankjegykibocsatasbol
szarmazd, a kozponti bankok
kozott szétosztott bevétele (1205 675 418) 0
Az EKB bankjegykibocsatasbol
szarmazd bevételének szétosztasa
utani targyévi nyereség 116 578 118 0
A kozponti bankok kozott szét-
osztott nyereség (116 578 118) 0
Mindésszesen 0 0

1 A KBER alapokmanyanak 32.5 cikke értelmében a nemzeti
kozponti bankok monetaris jovedelmének 6sszegét az EKB-nak
befizetett tokerészesedésiik aranyaban osztjak fel kozottiik.
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5 AZ EURORENDSZER KONSZOLIDALT MERLEGE
2007. DECEMBER 31-EVEL VEGZODG PENZUGYI EVRE

(MILLIO EURO)

ESZKOZOK 2008 20072
DECEMBER 31. DECEMBER 31.

1 Aranykészletek és aranykovetelések 217 722 201 584
2 Euroovezeten Kiviili rezidensekkel
szembeni devizakovetelések 160 372 139 030
2.1 Az IMF-fel szembeni kovetelések 13192 9057

2.2 Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések, eurodvezeten kiviili
hitelek és egyéb eurodvezeten kiviili eszk6zok 147 180 129 973

3 Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni
devizakovetelések 234 293 41 975

4 Euroovezeten Kiviili rezidensekkel szembeni

kovetelések euréban 18 651 18 822
4.1 Bankokkal szembeni szamlakovetelések,

értékpapir-befektetések és hitelek 18 651 18 822
4.2 Az ERM-II-ben alkalmazott hitelkonstrukcio

miatt felmeriilé kovetelések 0 0

5 Eurodvezetbeli hitelintézeteknek nyijtott,
monetaris politikai miiveletekhez kapcsolodo

hitelek euréban 860 312 637 178
5.1 Iranyado refinanszirozasi miveletek 239 527 368 607
5.2 Hosszabb tavu refinanszirozasi miiveletek 616 662 268 477
5.3 Finomszabalyozo penzios miveletek 0 0
5.4 Strukturalis penzioés miveletek 0 0
5.5 Aktiv oldali rendelkezésre allas 4057 91
5.6 Potlolagos fedezetbekéréshez kapcsolodo hitelek 66 2

6 Euroivezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb
kovetelések euréban 56 988 23798

7 Euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott

euroban denominalt értékpapirok 271 196 143 983
8 Allamhiztartis euréban denominalt adéssaga 37438 37 062
9 Egyéb eszkozok 218 134 264 454
Eszkozok osszesen 2075107 1507 887

Kerekités miatt a részadatok sszegei eltérhetnek az dsszesen adatoktol.

1 A 2008. december 31-i Gsszevont szamadatok a Ciprusi Kézponti Bank és a Central Bank of Malta adatait is magukban foglaljak.
A két nemzeti kozponti bank 2008. januar 1-je Ota tagja az eurorendszernek.

2 A 2007. december 31-i allapot szerinti dsszehasonlitd adatok kimutatasat modositottuk, hogy magukban foglaljak a 2008. december
31-i keletti atsorolasokat.
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FORRASOK

9

Forgalomban 1évé bankjegyek

Euroovezetbeli hitelintézetekkel szembeni, monetaris
politikai miiveletekhez kapcsolodo kotelezettségek
euréban
2.1 Folyoszamla-tartozasok

(kotelezotartalék-rendszer alapja)

2.2 Betéti rendelkezésre allas

2.3 Rogzitett futamidejii betétek

2.4 Finomszabalyozé penzios miiveletek

2.5 Potlolagos fedezetbekéréshez kapcsolodo betétek

Euroovezetbeli hitelintézetekkel szembeni
egyéb kotelezettségek euroban

Kibocsatott adossaglevelek

Egyéb euroovezetbeli rezidensekkel
szembeni kotelezettségek euréban

5.1 Allamhéztartas
5.2 Egyéb kotelezettségek

Euroovezeten Kkiviili rezidensekkel szembeni
kotelezettségek euréban

Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni
devizakotelezettségek

Euroovezeten Kiviili rezidensekkel szembeni
devizakotelezettségek

8.1 Betétek, szamlatartozasok €s egyéb kotelezettségek
8.2 Az ERM-II-ben alkalmazott hitelkonstrukcid
miatt felmeriil6 kotelezettségek

Az IMF éltal allokalt kiilonleges lehivasi jogok ellenparja

10 Egyéb forrasok

11 Atértékelési szamlak

12 Sajat téke és tartalékok

Forrasok osszesen

2008
DECEMBER 31.

762 921

492 310

291 710
200 487
0

0

113

328

91 077
83282
7794

293 592

5723

10 258
10 258

5 465

166 500

175 735

71 200

2075107

2007
DECEMBER 31.

676 678

379 183

267 337
8831
101 580
0

1435

126

46 183
38 115
8 069

45 094

2490

15 553
15553

5279
123 076
147 123

67101

1507 887
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AZ EKB ALTAL ELFOGADOTT JOGI DOKUMENTUMOK

Az alabbi tablazat az EKB altal 2008-ban és
2009 elején elfogadott és az Eurdpai Uni6 Hiva-
talos Lapjaban megjelent jogi dokumentumokat
sorolja fel. A Hivatalos Lap példanyai az Euro-
pai Kozosségek Hivatalos Kiadvanyainak Hiva-

Szam
EKB/2008/1

EKB/2008/2

EKB/2008/3

EKB/2008/4
EKB/2008/5
EKB/2008/6
EKB/2008/7
EKB/2008/8

EKB/2008/9

EKB/2008/10

EKB
Eves jelentés
012008

hat6 az EKB honlapjan.

Cim
Az EKB ajanlasa (2008. januar 28.) az Eurdpai Uni6é Tanacsa
szamara a Suomen Pankki kiilsé kdnyvvizsgaloirol

Az EKB ajanladsa (2008. aprilis 30.) az Eurdpai Uni6 Tandcsa
szamara az EKB kiils6é konyvvizsgaloirol

Az EKB hatarozata (2008. majus 15.) az eurobankjegyek tekin-
tetében az euro biztonsagos kezelést igényld elemeit eléallitok
biztonsagi akkreditacios eljarasairol

Az EKB iranymutatasa (2008. junius 19.) az euro-készpénzcserére
val6 egyes elokésziiletekrdl és az eurobankjegyek és -érmék elo-
és tovabbszallitasarol szolo, EKB/2006/9 iranymutatas modosi-
tasarol

Az EKB iranymutatasa (2008. junius 20.) az EKB devizatartalé-
kokat megtestesitd eszkdzeinek nemzeti kdzponti bankok altali
kezelésérdl, valamint az ilyen eszkdzoket érinté miveletek jogi
dokumentaci6jarol (atdolgozas)

Az Eurépai Kézponti Bank iranymutatasa (2008. augusztus 26.)
az Europai Kozponti Bank negyedéves pénziigyi elszamolasokra
vonatkozo statisztikai adatszolgaltatasi kdvetelményeirdl szolo
EKB/2002/7 iranymutatas modositasarol

Az EKB iranymutatasa (2008. szeptember 5.) az EKB statisztikai
adatszolgaltatasi kovetelményeirdl és a Kézponti Bankok Euro-
pai Rendszerén beliil a kormanyzati pénziigyi statisztika teriile-
tén belilli statisztikai informacidcsere eljarasairdl szo6lo, 2005.
februar 17-1 EKB/2005/5 iranymutatas modositasarol

Az EKB iranymutatasa (2008. szeptember 11.) az euréra vonat-
kozo adatgytijtésrol és a 2. Készpénz-informacios Rendszerrdl

Ajanlas az EKB statisztikai informaciogyiijtésérol szolo 2533/98/
EK rendelet modositasarol szolo tanacsi rendeletre

Az EKB rendelete (2008. oktober 22.) a kotelezé tartalék képzésérol
sz6l6 EKB/2003/9 rendelet modositasarol

talanal szerezheték be. Az EKB megalakulasa
ota elfogadott és a Hivatalos Lapban megjelent
jogi dokumentumok felsorolasa a ,,Jogi keret”
(Legal Framework) meniipont alatt megtalal-

HL jelzet

HL C 29.,
2008.2.1., 1. o.

HL C 114,
2008.5.9., 1. o.

HL L 140.,
2008.5.30.,
26. o.

HL L 176.,
2008.7.4.,
16. o.

HL L 192,
2008.7.19.,
63. 0.

HL L 259.,
2008.9.27.,
12. 0.

HL L 276.,
2008.10.17.,
32. 0.

HL L 346.,
2008.12.23.,
89. o.

HL C 251.,
2008.10.3.,
1. 0.

HL L 282.,
2008.10.25.,
14. o.



Szam
EKB/2008/11

EKB/2008/13

EKB/2008/14

EKB/2008/15

EKB/2008/16

EKB/2008/17

EKB/2008/18

EKB/2008/19

EKB/2008/20

EKB/2008/21

EKB/2008/22

EKB/2008/23

Cim
Az EKB rendelete (2008. oktober 23.) a fedezet elfogadhatdsa-
gara vonatkozo szabalyok ideiglenes valtozasarol

Az Eurdpai Kozponti Bank irdnymutatésa (2008. oktober 23.) az
eurorendszer monetaris politikai eszkdzeirdl és eljarasairol szolo,
EKB/2000/7 iranymutatas modositasarol

Az EKB hatarozata (2008. oktober 28.) az euro Szlovakia altali
bevezetését kovetden a kotelezo tartalékoknak az EKB altal tor-
ténd alkalmazasara vonatkozo atmeneti rendelkezésekrol

Az EKB hatarozata (2008. november 14.) a fedezet elfogadhato-
sagara vonatkozo szabalyok ideiglenes valtozasarol szold, 2008.
oktober 23-1 EKB/2008/11 rendelet végrehajtasarol

Az EKB ajéanlésa (2008. november 17.) az Eur6épai Unié Tanacsa
szamara a Banque centrale du Luxembourg kiils6 konyvvizsga-
16irol

Az EKB hatarozata (2008. november 17.) az eurorendszer kdzos
beszerzési keretrendszerének meghatarozasarol

Az EKB iranymutatasa (2008. november 21.) a fedezet elfogad-
hat6sagara vonatkozé szabalyok ideiglenes valtozaséarol

Az Europai Kozponti Bank ajanlasa (2008. december 5.) az
Eurdpai Unié Tandcsa szamara a Bank Centrali ta' Malta/Central
Bank of Malta kiilsé konyvvizsgaloirol

Az Eurépai Kozponti Bank hatarozata (2008. december 11.) a
2009-ban torténd érmekibocsatas mennyiségének engedélyezé-
sérél

Az Eurépai Kozponti Bank irdnymutatasa (2008. december 11.)
a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerében a szamvitel €s a szam-
viteli beszamolo jogi keretérdl szolo6 EKB/2006/16 iranymutatés
modositasarol

Az Eurdpai Koézponti Bank hatarozata (2008. december 11.) az

Eurdpai Kozponti Bank éves beszdmol6jarol szol6 EKB/2006/17
hatdrozat modositasarol

Az Eurodpai Kozponti Bank hatarozata (2008. december 12.) a
nemzeti kdzponti bankoknak az Eur6pai Kozponti Bank tdke-
jegyzési kulcsaban valo szazalékos részesedésérol

HL jelzet

HL L 282.,
2008.10.25.,
17. 0.

HL L 36.,
2009.2.5.,
31. 0.

HL L 319.,
2008.11.29.,
73. 0.

HL L 309.,
2008.11.20.,
8. 0.

HL C 299.,
2008.11.22.,
5.0.

HL L 319,
2008.11.29.,
76. o.

HL L 314,
2008.11.25.,
14. o.

HL C 322.,
2008.12.17.,
1. 0.

HL L 352,
2008.12.31.,
58. o.

HL L 36.,
2009.2.5.,
46. o.

HL L 36.,
2009.2.5.,
22. 0.

HL L 21.,
2009.1.24.,
66. o.
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Szam Cim HL jelzet

EKB/2008/24 Az Eurdpai Kozponti Bank hatérozata (2008. december 12.) az HL L 21.,
Eurdpai K6zponti Bank tékéjének a részt vevé nemzeti kdzponti  2009.1.24.,
bankok részérdl torténd befizetéséhez sziikséges intézkedések 69. o.
megallapitasarol

EKB/2008/25 Az Eurdpai Kozponti Bank hatérozata (2008. december 12.) az HL L 21,
Eurdpai Kozponti Bank tékerészesedéseinek a nemzeti kdzponti  2009.1.24.,
bankok k6zotti atruhazasarol, illetve a befizetett toke modositasa-  71. o.
16l sz616 szabalyok megallapitasarol

EKB/2008/26 Az Eurdpai Kozponti Bank hatdrozata (2008. december 12.) HLL 21,
az eurobankjegyek kibocsatasarol szolo, 2001. december 6-i 2009.1.24.,
EKB/2001/15 hatérozat modositasarol 75. o.

EKB/2008/27 Az Eurdpai Kozponti Bank hatarozata (2008. december 12.) az HL L 21.,
Eurépai Koézponti Bank felhalmozott tékéjéhez valé hozzajaru- 2009.1.24.,
lashoz, valamint a nemzeti kdzponti bankoknak az atadott, devi-  77. o.
zatartalékokat megtestesitd eszkdzokkel megegyezd kovetelései
madositasahoz sziikséges intézkedések megallapitasarol

EKB/2008/28 Az Eurdpai Kozponti Bank hatarozata (2008. december 15.) az HL L 21.,
Eurépai Kozponti Bank tékéjének a részt vevd nemzeti kozponti  2009.1.24.,
bankok részérdl torténd befizetéséhez sziikséges intézkedések 81. o.
megallapitasarol

EKB/2008/29 Az EKB hatarozata (2008. december 18.) a rotacios rendszer az HL L 3.,
EKB Kormanyzotanacsaban vald bevezetésének elhalasztasarél ~ 2009.1.7.,
4. 0.

EKB/2008/30 Az EKB rendelete (2008. december 19.) az értékpapirositasi HL L 15.,
tranzakciokban részt vevo pénziigyi kozvetité vallalatok eszkd-  2009.1.20.,
zeirdl és forrasairdl sz016 statisztikakrol 1.o.

EKB/2008/31 Az EKB iranymutatasa (2008. december 19.) a monetda- HL L 53.,
ris pénziigyi intézményekr6l és a piaci statisztikakrol szolo, 2009.2.26.,

EKB/2007/9-es iranymutatas modositasarol (atdolgozas) 76. 0.
EKB/2008/32 Az EKB 25/2009/EK rendelete (2008. december 19.) a monetaris HL L 15.,
pénziigyi intézmények agazati mérlegérol (atdolgozas) 2009.1.20.,
14. o.

EKB/2008/33 Az EKB hatarozata (2008. december 31.) az EKB t6kéjé- HLL 21,
nek a Narodna banka Slovenska altali befizetésérdl, a Narodna 2009.1.24.,
banka Slovenska devizatartalékokat megtestesitd eszkozeinek 83. o.
az EKB szamara torténo atadasarol, valamint a Narodna banka
Slovenskanak az EKB tartalékaihoz és céltartalékaihoz valo hoz-
zajarulasarol

EKB
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Szam Cim HL jelzet
EKB/2009/1 Az EKB irdnymutatasa (2009. januar 20.) az eurorendszer mone- HL L 36.,
taris politikai eszkozeirdl és eljarasairdl szolo, EKB/2000/7 2009.2.5.,
iranymutatas modositasarol 59. o.
EKB/2009/2 Az EKB hatarozata (2009. januar 27.) a beszerzési szabalyok HL L 51.,
meghatdrozasarol sz616 EKB/2007/5 hatdrozat modositasarol 2009.2.24.,
10. o.
EKB/2009/3 Az EKB ajanlésa (2009. februar 16.) az Europai Unié Tanacsa- HL C 43.,
nak a Deutsche Bundesbank kiils6 konyvvizsgal6irol 2009.2.21.,
L. o.
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AZ EKB ALTAL KIADOTT JOGI VELEMENYEK

A kovetkezo tablazat azokat a véleményeket
tartalmazza, amelyeket a Szerz6dés 105. cikké-
nek (4) bekezdése és a KBER alapokmanyanak
4. cikke értelmében, valamint a Szerz6dés 112.

okmany 11.2 cikkének értelmében az EKB
2008-ban és 2009 elején adott. Az EKB honlap-
jan a bank megalapitasa 6ta adott Gsszes véle-
mény megtalalhato.

cikke (2) bekezdésének b) pontja és az Alap-

(a) Egy adott tagallammal valé konzultaciot koveté EKB-vélemények !

Szam? Kezdeményezé Témakor

CON/2008/1 Ciprus Az eurobankjegyek és -érmék ciprusi eléallitasanak
ellen6rzése

CON/2008/2 Cseh Koztarsasag A Ceska narodni banka és a Pénziigyminisztérium
kozotti hatalommegosztas a jogszabalytervezetek el6ké-
szitése és kormany elé terjesztése tekintetében

CON/2008/3 Németorszag Az érmékrdl sz0l6 német jogszabalyok

CON/2008/4 Svédorszag A Sveriges Riksbank statitumanak az igazgatdsagi
tagok hivatali idejével kapcsolatos modositasa

CON/2008/5 Lengyelorszag A betétbiztositasi rendszer miikodtetésére, feliigyele-
tére és finanszirozasara, kiilonos tekintettel a Narodowy
Bank Polski azokban val6 részvételére vonatkozé modo-
sitasok

CON/2008/6 Portugalia A Nemzeti Statisztikai Rendszer alapelvei, szabalyai és
szerkezete, valamint a Banco de Portugal szerepe

CON/2008/7 Romania A csekkekrdl, illetve a sajat és idegen valtokrol szolo
jogszabalyok modositasa

CON/2008/8 Franciaorszag A Saint-Martin és Saint-Barthélemy francia jog szerinti
jogallasa megvaltozasabol a pénziigyi rendszereikre
szarmazo kovetkezmények

CON/2008/9 Németorszag A Deutsche Bundesbank munkavallalokhoz fliz6d6
munkajogi viszonya

CON/2008/10 Olaszorszag A Banca d’Italia alkalmazottainak javadalmazésa és
a Banca d’Italia kormanyzati szamldinak strukturalis
reformja

CON/2008/11 Portugalia A konyvvizsgalok feliigyelete és a Banco de Portugal e
tekintetben betdltott szerepe

CON/2008/13 Gorogorszag A gorog tarsadalombiztositasi rendszer reformja a Gorog

Nemzeti Bank tekintetében

1 2004 decemberében a Korméanyzotanacs ugy dontétt, hogy az EKB éltal valamely nemzeti hatosag kérésére kiadott szakvéleményeket
rendszerint kozvetleniil elfogadasuk és a kezdeményez6 hatosagnak tortént tovabbitasuk utan nyilvanossagra kell hozni.
2 A konzultaciok szamozasa a Kormanyzotanacs altali elfogadasuk sorrendjének felel meg.
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Szam?

CON/2008/14

CON/2008/16
CON/2008/17

CON/2008/18

CON/2008/20

CON/2008/21
CON/2008/23

CON/2008/24

CON/2008/25

CON/2008/26

CON/2008/27

CON/2008/29
CON/2008/30

CON/2008/31

CON/2008/32

CON/2008/33

Kezdeményezo

Esztorszag

Finnorszag

Luxemburg

Szlovakia

Lengyelorszag

Cseh Koztarsasag

Szlovakia

Gorogorszag

Szlovakia

Lengyelorszag

Szlovakia

Bulgéria

Ausztria

Romania

Lengyelorszag

Belgium

Témakor

Az Eesti Pankrol sz6l6 toérvény adminisztrativ modosi-
tdsa

A pénziigyi és biztositasi feliigyelet integracioja

A Banque centrale du Luxembourg jogkore és alkalma-
zottainak nyugdijrendszere

A fizetési rendszerek jogszabalyi rendje a Szerzédéssel
vald Osszeegyeztethetdség biztositasara, valamint a bel-
foldi fizetési rendszerek TARGET2-hoz valoé zokkend-
mentes csatlakozasanak eldsegitése

A Narodowy Bank Polski szerepe az értékpapir-elsza-
molasi és -kiegyenlitési rendszer, illetve a kozponti
értéktar tekintetében

A Ceska narodni bankarol sz6l6 torvénytervezet

A banki, tokepiaci, biztositasi és nyugdij-el6takarékos-
sagi szektorokban bizonyos Osszegek kettds feltiinte-
tésére vonatkozo jogszabalytervezet, valamint egyes
értékpapirfajtak kerekitési szabalyairol szold jogsza-
balytervezet

A tarsasagi torvénytol valo eltérés a hitelintézetek altal
végzett egyes iigyletek tekintetében

Az Osszegek kett6s feltiintetése a szerencsejaték-szek-
torban

A sériilt bankjegyek és érmék bevaltasarol szolo szaba-
lyok

Az érak kettds feltlintetése és kerekitési szabalyok a fog-
lalkoztatasi €s tarsadalombiztositasi 4gazatokban

A statisztikardl szolo torvény modositasa

A befektetésorientalt életbiztositas, valamint a biztosito-
tarsasagok tizleti szabalyzatanak bevezetése

A Banca Nationald a Romaniei alapokmanyanak modo-
sitasairol

A betétbiztositasi rendszer miikodtetésére, feliigyele-
tére és finanszirozasara, kiilonos tekintettel a Narodowy
Bank Polski azokban val6 részvételére vonatkozé modo-
sitasok

A Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de
Belgique auditbizottsaganak 1étrehozasa

) EKB
Eves jelentés
2008



Szam?
CON/2008/34
CON/2008/35

CON/2008/36

CON/2008/38

CON/2008/39

CON/2008/40

CON/2008/41

CON/2008/42

CON/2008/43

CON/2008/44
CON/2008/46

CON/2008/47
CON/2008/48

CON/2008/49
CON/2008/50
CON/2008/51
CON/2008/52

CON/2008/53

CON/2008/54

EKB
Eves jelentés
2008

Kezdeményez6
Svédorszag

Daénia
Lettorszag
Malta
Lengyelorszag
Szlovékia

Ausztria

Luxemburg

Szlovénia
frorszag
Belgium
Svédorszag

Irorszag

Németorszag
Belgium
Gorogorszag

Spanyolorszag
Lengyelorszag

Dania

Témakor
A Sveriges Riksbank pénziigyi fiiggetlensége

A legkisebb cimleti érme torvényes fizetéeszkozként
torténd bevonasa

A bankjegyekrol és érmékrol sz016 jogszabalyok

Az eurobankjegyek hitelintézetek és készpénzkezeléssel
hivatasszertien foglalkozé mas szervezetek altali vissza-
forgatasanak jogi kerete

Pénziigyi stabilitasi bizottsag

Az curodra valo attérés tovabbi részletes technikai sza-
balyai

A Libéria allamadossaganak elengedéséhez valo osztrak
befizetés finanszirozasa

A Banque centrale du Luxembourg pénziigyi stabilitas-
hoz val6 hatékony hozzéjarulasat lehetové tevo és a tar-
talékképzési kovetelményrendszert egyértelmiivé tevod
modositasok

A kozhivatalt bet6lté személyekre vonatkozo korlatoza-
sok és tilalmak

Hitelintézeteknek sz6l6 tamogatési intézkedések

A Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de
Belgique altal a pénziigyi stabilitashoz val6 hozzajarula-
saval dsszefiiggésben nyujtott allami hitelgarancia

A bankjegyek és érmék cseréje és bevonasa

Hitelintézeteknek sz6lo tdmogatasi intézkedések beve-
zetése

Az euroérmék és a német euro-emlékérmék cseréje
A hitelintézeti kotelezettségeket fedez6 allami garancia
Betétgarancia- és befektetdvédelmi rendszerek

Pénziigyieszkoz-akvizicios alap felallitasa és a pénziigyi
stabilitast szolgald egyéb kormanyintézkedések

A Narodowy Bank Polski statisztikai informaciogytijtési
jogi feltételrendszerének kibovitése

A betételhelyezok és az egyszerl hitelezok kovetelései-
nek teljes fedezetét garantald pénziigyi stabilitasi rend-
szer



Szam?

CON/2008/55

CON/2008/56
CON/2008/57

CON/2008/58
CON/2008/59
CON/2008/60
CON/2008/61
CON/2008/62

CON/2008/64

CON/2008/65

CON/2008/66

CON/2008/67
CON/2008/68

CON/2008/69
CON/2008/71

CON/2008/72

CON/2008/73

CON/2008/74

CON/2008/75

CON/2008/76

Kezdeményezo

Ausztria

Franciaorszag

Németorszag

Olaszorszag
Svédorszag
Spanyolorszag
Belgium

Svédorszag
Belgium

Olaszorszag

Litvania

Spanyolorszag

Finnorszag

[rorszag

Bulgéria

Romania

Bulgéria

Belgium
Finnorszag

Szlovénia

Témakor

A pénziigyi piaci stabilitas helyredllitasat szolgald jogi
intézkedések

A pénziigyi stabilitast szolgald allami garanciak biztositasa
A Pénziigyi Piaci Stabilizacios Alap felallitasa és egyéb
pénziigyi stabilitasi intézkedések

A bankrendszer stabilitasat garantal6 siirgds intézkedések
A pénziigyi rendszert stabilizalo intézkedések

A pénziigyi eszkozok akvizicios alapjanak miikodése

A betétek és egyes életbiztositasi termékek védelme

A bankoknak és a hitelpiaci vallalatoknak nyujtott allami
garanciak

Az értékpapir-kibocsatokrdl szo6lo informaciok kezelése
értékpapirjaik dematerializalasaval dsszefiiggésben

A bankrendszer stabilitasat biztosité garancia végrehajtasi
intézkedései

A kotelez0 tartalékokra vonatkozo kovetelmények modo-
sitasa

Az allami garanciavallalasra vonatkozé kovetelmények
Az allami garanciaalappal kapcsolatos pénziigyi stabili-
tasi intézkedések

A betétbiztositasi rendszer hatalyanak kiterjesztése

A pénziigyi intézetek a Bolgar Nemzeti Bank (bsarapcka
HaponHa Oanka) altal vezetett nyilvantartasanak létreho-
z4sa

A turizmus devizatartalékainak felhasznalasa
A Bolgar Nemzeti Bank (bbarapcka HapogHa OaHka)

alapokményanak az euro bevezetésére valo felkésziilés
keretén beliili modositasai

A likviditaskidramlas megelézését célzo allami garancia
Allami tkebefektetés betéti bankokban

A pénziigyi rendszer stabilitasat biztositdé allami garan-
ciak és egyéb intézkedések

) EKB
Eves jelentés
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Szam?

CON/2008/78

CON/2008/79

CON/2008/80

CON/2008/81

CON/2008/82

CON/2008/83

CON/2008/85

CON/2008/86

CON/2008/87

CON/2008/88
CON/2008/89

CON/2008/90

CON/2008/91

CON/2008/92
CON/2009/2

CON/2009/3

EKB
Eves jelentés
2008

Kezdeményez6

Bulgaria

Gorogorszag

Lengyelorszag

Magyarorszag

Spanyolorszag

Magyarorszag

Franciaorszag

Szlovakia

Spanyolorszag

Szlovénia
Lettorszag

Magyarorszag

Belgium

Szlovénia

Lettorszag

Szlovénia

Témakor

A Bolgar Nemzeti Banknak (bsnrapcka HapogHa 6aHKa)
a fizetési intézményekkel és fizetési rendszerek tizemel-
tetoivel, valamint a fizetési és elszamolasi rendszerek
felvigyazéasaval kapcsolatos szerepe

A gazdasagban 1évé likviditas bovitésérél szold intéz-
kedések

A pénziigyi intézmények allamkincstari timogatasa

A pénziigyi kozvetitdrendszer erdsitését szolgald intéz-
kedések, amelyek célja a pénziigyi stabilitas fenntartasa

A Banco de Espafia nyereségének az Allamkincstarba
valo befizetése

A Magyar Nemzeti Bank statutumanak a kdzosségi jog-
gal valo dsszehangolasa

A pénziigyi eszk6zok jogi keretrendszerének moderni-
zalasa

Készpénzben zajlo devizaforgalom

A fizetési és értékpapir-elszamolasi rendszerekrél szolo
torvény modositasai

Az éllami garancia odaitélésének kritériumai és feltételei
Monetaris politikai eszkdztar

A bankjegyek és az érmék feldolgozasa és forgalmazasa,
hamisitast megel6z6 miiszaki intézkedések

A tézsdére bevezetett cégek ligyvezetdi végkielégitésére
vonatkozo korlatozasok alkalmazasa a Nationale Bank
van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique tekintetében

Az éllami hitelek odaitélésének kritériumai és feltételei
A bankhitelekre sz616 allami garanciavallalas
Az allami tokeinjekciok és az ,,adossagért vagyon” prog-

ramokra az allami finanszirozasrol szol6 torvény alapjan
vonatkoz6 feltételek



Szam?

CON/2009/4

CON/2009/5

CON/2009/6

CON/2009/7

CON/2009/8

CON/2009/9

CON/2009/10

CON/2009/11

CON/2009/12

CON/2009/13

CON/2009/15

CON/2009/16

Kezdeményezo

Belgium

Ausztria

Dania

Luxemburg

Svédorszag

Magyarorszag

Lettorszag

Lettorszag

Ciprus

Bulgéria

Irorszag

[rorszag

Témakor

A Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de
Belgique bevételeinek szétosztasarol és a nyereség a belga
allam részére valo atadasarol szolo szabalyok modositasa

A megemelni  javasolt  osztrak  IMF-kvoéta
Oesterreichische Nationalbank altali megfizetése

A betétesek €s az egyszerl hitelezok teljes kovetelése-
ire garanciat biztositd pénziigyi stabilitasi konstrukcid
meghosszabbitasa, valamint konstrukcio allami toke
biztositasardl a hitelintézetek szamara

A Banque centrale du Luxembourg szerepe egyes sta-
tisztikak 0sszeallitasaban

A legkisebb cimletli fizet6eszkéz forgalombol torténd
kivonasa és a kerekitési szabalyok modositasa

A kozponti értéktar, az elszamolohaz és a kozponti szer-
z0do fél szabalyzatai

A betétbiztositasi rendszer és a feliigyeleti hatosag sze-
repe a fizetésképtelenségi eljarasokban

Az éllam altal a bankok atvételével dsszefiiggésben fize-
tett kompenzaciod

Az allami hitelek és garanciadk sziikséghelyzetben vald
odaitélésének szabalyai

A bwirapcka HapoaHa Oanka (Bolgar Nemzeti Bank)
kormanyzodtanacsi tagsagara vonatkozo egyeb jogosult-
sagi feltételek és az ezzel kapcsolatos adatszolgaltatasra
vonatkoz6 tovabbi szabalyok

A koztisztviselok dijazasara vonatkozé pénziigyi tdmo-
gatasi intézkedések

Jogszabaly, amely lehetdvé teszi a pénzligyminiszter
szamara, hogy a bankok tjratékésitésének keretében a
nemzeti nyugdijalapot a pénziigyi intézményekbe valod
befektetésre utasitsa

) EKB
Eves jelentés
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(b) Eurépai intézménnyel valé konzultaciét koveté EKB-vélemények?

Szam*

CON/2008/12

CON/2008/15

CON/2008/19

CON/2008/22

CON/2008/28

CON/2008/37

CON/2008/45

CON/2008/63

CON/2008/70

CON/2008/77

Kezdeményez6

EU Tanacs

EU Tanacs

EU Tanacs

EU Bizottsag

EU Tanacs

EU Tanacs

EU Tanacs

EU Bizottsag

EU Tanacs

EU Tanacs

3 Az EKB honlapjan is olvashato.
4 A konzultaciok szamozasa a Kormanyzotanacs altali elfogadasuk sorrendjének felel meg.
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Témakor

A nem tagorszagokkal folytatott kiilkeres-
kedelemre vonatkozo kozosségi statisztikak

A thlzott hidny esetén kovetendd elja-
rasrol szo6l6 jegyzokonyv alkalmazasardl
sz6106 tanacsi rendelet kodifikacidja

Az ellenérzéssel torténd szabalyozasi
bizottsagi eljaras egyes jogi aktusok
tekintetében torténd bevezetése

A kozosségbeli tires allashelyekre vonat-
koz¢ statisztikai adatokrol szolé rendelet
végrehajtasa a szezonalis kiigazitasi elja-
rasok, a mindéségi jelentések, az adatgytij-
tés, a tovabbitasi specifikaciok és a meg-
valdsithatosagi tanulmanyok tekintetében

Az euro szlovakiai bevezetése és a szlovak
korona eurdra torténd atvaltasi arfolyama

A fizetési és értékpapir-elszamolasi rend-
szerekben az elszamolasok véglegessé-
gérol szo6lo iranyelvnek és a pénziigyi
biztositékokrol szoldo megallapodasokrol
sz6106 iranyelvnek a kapcsolodo rendsze-
rek és hitelkovetelések tekintetében tor-
téné modositasa

Az euroérmékhez hasonlo érmek és zse-
tonok

Uj hatarozat az Eurdpai Bankfeliigyele-
tek Bizottsagarol

A Dbetétgarancia-konstrukciokrol szo6lo
iranyelv modositasa a fedezeti szint és a
fizetési halasztas tekintetében

Tanacsi rendelet-javaslat a tagallamok
fizetési mérlegéhez kozéptava pénziigyi
tamogatasi mechanizmus eszk6zrél

HL jelzet

HL C 70.,
2008.3.15., 1. o.

HL C 88,
2008.4.9., 1. o.

HL C117.,
2008.5.14., 1. o.

HL C 134.,
2008.5.31., 10. o.

HL C 180.,
2008.7.17., 1. o.

HL C216.,
2008.8.23., 1. o.

HL C 283.,
2008.11.7., 1. o.

HL C 45,
2009.2.24., 1. o.

HL C314.,
2008.12.9., 1. o.

HL C 328.,
2008.12.23., 1. o.



Szam* Kezdeményezd | Témakor HL jelzet

CON/2008/84 EU Tanacs Iranyelv az elektronikus pénzintézetek HL C 30.,
izleti tevékenységének elinditasardl, 2009.2.6., 1. o.
folytatasarol és prudencialis feliigyele-

térdl
CON/2009/1 EU Tanacs Uj rendelet a Kozosségen beliili hataron  HL C 21.,
atnyulo fizetésekrol 2009.1.28., 1. o.

CON/2009/14 EU Bizottsag Normak a szezonalis HICP-termékek Nincs publikalva
kezelésére

) EKB
Eves jelentés
2008 WA



AZ EURORENDSZER MONETARIS POLITIKAI
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE'

2007. JANUAR 11. ES FEBRUAR 8.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyadé refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,50%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 4,50%-on, illetve 2,50%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2007. MARCIUS 8.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 3,75%-ra emeli a 2007. marcius 14-én
elszamolandé miivelettel kezdédéen. A Kor-
manyzoétanacs arrdl is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 4,75%-ra,
illetve 2,75%-ra emeli, mindkét esetben 2007.
marcius 14-i hatallyal.

2007. APRILIS 12. ES MAJUS 10.

Az EKB Kormanyzotanacsa valtozatlanul
hagyta az iranyado refinanszirozasi miiveletek
3,75%-0s minimalis ajanlati kamatlabat, vala-
mint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre
allas kamatlabanak 4,75%-os, illetve 2,75%-0s
szintjét.

2007. JONIUS 6.

Az EKB Kormanyzoétanacsa a 2007. junius
13-an elszamolandé miivelettdl kezdédden 25
bazisponttal 4%-ra emelte az iranyado refinan-
szirozasi miiveletek minimalis ajanlati kamatla-
bat. A Kormanyzétanacs tovabba 2007. junius
13-i hatallyal mind az aktiv oldali, mind a betéti
rendelkezésre allas kamatlabat 25 szazalékpont-
tal 5%-ra, illetve 3%-ra emelte.

EKB
1) Eves jelentés

00k 2008

2007. JOLIUS 5., AUGUSZTUS 2., SIEPTEMBER 6.,
OKTOBER 4., NOVEMBER 8., DECEMBER 6.,
2008. JANUAR 10., FEBRUAR 7., MARCIUS 6.,
APRILIS 10., MAJUS 8., JONIUS 5.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyad¢ refinanszirozasi muveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 4,00%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig egyenként 5,00%-on, illetve
3,00%-on, tehat valtozatlanul hagyja.

2008. JOLIUS 3.

Az EKB Kormanyzotanacsa a 2008. julius 9-én
elszamolando mivelettdl kezdédéen 25 bazis-
ponttal 4,25%-ra emelte az iranyadd refinanszi-
rozéasi miiveletekre érvényes minimalis ajanlati
kamatlabat. A Kormanyzdtanacs tovabba 2008.
julius 9-i hatallyal mind az aktiv oldali, mind a
betéti rendelkezésre allas kamatlabat 25 szaza-
Iékponttal egyenként 5,25%-ra, illetve 3,25%-ra
emelte.

2008. AUGUSZTUS 7., SZEPTEMBER 4. ES OKTO-
BER 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyad¢ refinanszirozasi muveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 4,25%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig egyenként 5,25%-on, illetve
3,25%-on, tehat valtozatlanul hagyja.

2008. OKTOBER 8.

Az EKB Kormanyzoétanacsa a 2008. oktober
15-én elszamolandé mivelettél kezdddden
50 bazisponttal 3,75%-ra csokkentette az irany-
ado refinanszirozasi miiveletekre érvényes mini-
malis ajanlati kamatlabat. A Kormanyzo6tanacs
tovabba azonnali hatdllyal 50 szazalékponttal
egyenként 4,75%-ra, illetve 2,75%-ra csokken-

1 Az ecurorendszer monetaris politikai intézkedéseinek idérendi
attekintése (1999 és 2006 kozott) az EKB Eves jelentéseinek
vonatokozo6 szamaiban talalhato.



tette mind az aktiv oldali, mind a betéti rendel-
kezésre allas kamatlabat. Az EKB Kormanyzo-
tanacsa arr6l is dontott, hogy a 2008. oktdber
15-én elszamoland6 miivelettdl kezd6dden a
heti iranyad6 refinanszirozasi miiveleteket rog-
zitett kamatu tender formajaban fogjak lebo-
nyolitani, vagyis a teljes Osszegre az iranyado
refinanszirozasi muvelet kamatlaba lesz érveé-
nyes. Tovabba, oktober 9-i hatillyal az EKB
200 bazispontrol 100 bazispontra sziikiti a kdz-
ponti banki rendelkezésre allasnak az iranyado
refinanszirozasi mivelet koriili kamatfolyosojat.
A két intézkedés addig marad érvényben, amed-
dig az indokolt, de legalabb 2009 elsé tartalék-
periddusa végéig, azaz januar 20-ig.

2008. OKTOBER 15.

A fokozottabb likviditasnyujtas érdekében az
EKB Kormanyzoétanacsa a fedezet elfogadhato-
sagara vonatkozd szabalyok tovabbi kiterjesz-
tésérdl hozott dontést. Ennek megfeleléen az
EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy 1) az
eurorendszer hitelmiveletei céljaira elfogadhato
fedezeti eszkozok listajat kiterjeszti, és ezen
kiterjesztés 2009 végéig hatalyban marad; ii) a
2008. oktober 30. és 2009 elsé negyedévének
végéig terjedd idészakra vonatkozo hatallyal
a hosszabb lejarati refinanszirozas nyujtasa-
nak megkonnyitése érdekében iii) USA-dollar-
ban denominalt likviditast nyujt devizaswap-
megallapodasokon keresztiil.

2008. NOVEMBER 6.

Az EKB Kormanyzoétanacsa a 2008. novem-
ber 12-én elszamoland6 miivelettdl kezdédden
50 bazisponttal 3,25%-ra csokkentette az irany-
ado refinanszirozasi miveletekre érvényes rog-
zitett kamatlabat. A Kormanyzétanacs tovabba
2008. november 12-i hatéllyal 50 szazalékpont-
tal egyenként 3,75%-ra, illetve 2,75%-ra csok-
kentette mind az aktiv oldali, mind a betéti ren-
delkezésre allas kamatlabat.

2008. DECEMBER 4.

Az EKB Kormanyzotanacsa a 2008. decem-
ber 10-én elszamolandd mivelettél kezdo-
dbéen 75 bazisponttal 2,50%-ra csokkentette az
eurorendszer iranyadd refinanszirozasi mivele-
teire érvényes kamatlabat. A Kormanyzotanacs
tovabba 2008. december 10-i hatéllyal 75 szaza-
lékponttal egyenként 3,00%-ra, illetve 2,00%-ra
csokkentette mind az aktiv oldali, mind a betéti
rendelkezésre allas kamatlabat.

2008. DECEMBER 18.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletek a 2009.
januar 20-an lezaruld tartalékolasi idészak utan
tovabbra is rogzitett kamatldbu tendereljaras
keretében zajlanak, teljes allokacioval. Az
intézkedés a sziikséges ideig, de legalabb 2009
harmadik tartalékoldsi iddszakdnak marcius
A Kormanyzotanacs arrol is dontdtt, hogy a
jegybanki rendelkezésre allas kamatfolyo-
sojat, amelyet 2008. oktober 9-én 100 bazis-
pontra csokkentett az iranyado refinanszirozasi
mivelet akkori kamatlaba koriil, 2009. januar
21-1 hatallyal ismét szimmetrikusan 200 bazis-
pontra boviti.

2009. JANUAR 15.

Az EKB Kormanyzétanacsa a 2009. januar
21-én elszamolandd mivelettél kezdddden
50 bazisponttal 2,00%-ra csokkentette az
iranyado refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes rogzitett kamatlabat. A Kormanyzotanacs
tovabba 2009. januar 21-i hatallyal egyenként
3,00%-ra és 1,00%-ra modositotta az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatla-
bat, ami dsszhangban 41l 2008. december 18-i
dontésével.
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2009. FEBRUAR 5.

Az EKB Kormanyzotanacsa valtozatlanul
hagyta az iranyado refinanszirozasi miiveletek
2,00%-0s kamatlabat, valamint az aktiv oldali
és a betéti rendelkezésre allas kamatlabanak
3,00%-o0s, illetve 1,00%-o0s szintjét.

2009. MARCIUS 5.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes rogzitett kamatlabat a 2009. marcius 11-én
elszamolando6 miiveletektdl kezdédden 50 bazis-
ponttal 1,50%-ra csokkenti. A Kormanyzotanacs
tovabba 2009. marcius 11-i hatallyal egyenként
2,50%-ra és 0,5%-ra csokkentette az aktiv oldali
és a betéti rendelkezésre allas kamatlabat.

Az EKB Kormanyzétanacsa arrél is dontott,
hogy az irdnyadd refinanszirozasi miiveletek,
a specialis lejarati refinanszirozasi miveletek,
valamint a kiegészitd és rendes hosszabb lejaratl
refinanszirozasi miiveletek tovabbra is rogzi-
tett kamatlabu tendereljaras keretében zajlanak,
teljes allokacioval. Az intézkedés a sziikséges
ideig, de legalabb 2009. év végét meghaladdan
érvényben marad. A Kormanyzotanacs tovabba
ugy hatarozott, hogy a kiegészit6 hosszabb tava
refinanszirozasi miiveletek és a specialis lejarata
refinanszirozasi miiveletek jelenlegi gyakori-
saga ¢és lejarati szerkezete a sziikséges ideig, de
legalabb 2009. év végét meghaladdéan érvény-
ben marad.
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AL EKB EUROLIKVIDITAS NYUJTASAVAL KAPCSOLA-
TOS KOZLEMENYEINEK ATTEKINTESE '

2008. JANUAR 14.

IRANYADO REFINANSZIROZASI MUVELET

Az EKB tovabbra is szorosan figyelemmel kiséri
a likviditasi helyzet alakulasat, és arra torek-
szik, hogy a nagyon rovid lejarata kamatlabakat
az iranyadé refinanszirozasi muveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlab kozelében
tartsa. Szem eldtt tartva az ligyfelek igényét
arra, hogy a tartalékolasi eléirasokat a tartaléko-
lasi id6szak korai szakaszaban teljesithessék, az
EKB iranyado6 refinanszirozasi miiveletek kere-
tében folytatja a referenciadsszeget meghalado
likviditas allokalasat, ameddig az sziikségesnek
bizonyul. Az EKB célja a kiegyensulyozott lik-
viditasi feltételek megteremtése a tartalékolasi
id6szak végére.

2008. FEBRUAR 7.

KIEGESZIiTO HOSSZABB LEJARAT( REFINANSZiRO-

ZASI MUVELET

A Kormanyzotanacs a mai napon ugy don-
tott, hogy megujitja a 2007. november 23-an
(60 milliard euro Osszegben) és a 2007.
december 12-én (60 milliard euro &sszegben)
kiosztott, egyenként 2008. februar 21-én és 2008.
marcius 13-an lejaro két kiegészitdé hosszabb
lejarati  refinanszirozasi miveletet (HLRM).
A két kiegészit6 HLRM megujitdsdval az EKB
az euro pénzpiac normalizaldsa terén eddig
elért elérehaladast kivanja megszilarditani.
A két kiegészitd HLRM megujitasa a rendszeres
HLRM-eket nem befolyasolja. Végrehajtasuk
valtozo kamatu tendereljaras keretében torténik,
mindkettd elére meghatarozott, 60 milliard euro
Osszegben. Az elsé miivelet elszamolasara 2008.
februar 21-én keriil sor, lejarata 2008. majus
22. A masodik mivelet elszamolasara 2008.
marcius 13-an keriil sor, lejarata 2008. junius 12.
A két kiegészité HLRM egységes formaju ten-
dereljaras keretében lesz lebonyolitva; meghir-
detésiik az elszdmolas eldtt két nappal, kiosz-
tasuk pedig az elszamoléds el6tt egy nappal
torténik.

2008. MARCIUS 28.

KIEGESZITO HOSSZABB LEJARATU REFINANSZIRO-
ZAsI MOVELET

2008. marcius 27-i tilésén a Kormanyzotanacs
ugy dontott, hogy hat honapos lejarattal kiegé-
szitd hosszabb lejaratl refinanszirozasi miivele-
teket (HLRM) hajt végre. A Kormanyzotanacs
tovabba harom hoénapos kiegészité HLRM-ek
végrehajtasarol is dontott. A rendszeres havi
HLRM-eket a fenti miiveletek nem befolya-
soljak. A fenti harom hénapos és hat honapos
kiegészit6 HLRM-ekkel az EKB az euro pénz-
piac funkcioinak normalizalasa terén eddig elért
elérehaladast kivanja timogatni. A harom hona-
pos és hat honapos kiegészitd miivelet végrehaj-
tasa minden esetben valtoz6 kamatu, egységes
formaju tendereljaras keretében torténik, elére
meghatarozott 6sszegekben. A muveletek kivé-
tel nélkiil az adott honap masodik csiitdrtokén
jarnak le. Egy kiegészité hat honapos HLRM
kiosztasara aprilis 2-an, szerdan keriil sor elére
meghatarozott, 25 milliard euro &sszegben;
elszamolasa aprilis 3-an, csiitortokon torténik,
lejarata 2008. oktober 9., csiitortok. Egy masik
kiegészit6 hat honapos HLRM kiosztasara julius
9-én, szerdan keriil sor elére meghatarozott,
25 milliard euro Gsszegben; elszamolasa julius
10-én, csiitortokon torténik, lejarata 2009. januar
8., csttortok. A jelenleg fennalld, két harom
honapos, egyenként 60 millidrd euro Osszeg-
ben kiosztott kiegészit6 HLRM-et két uj, harom
hénapos kiegészit6 HLRM valtja fel egyenként
50 milliard euro elére meghatarozott 6sszegben.
Az elsé miivelet kiosztasa majus 21-én, szerdan
lesz, elszamolasara majus 22-én, csiitortokon
kertl sor, lejarata pedig 2008. augusztus 14.,
csiitortok. A masodik mivelet kiosztasa jinius
11-én szerdan lesz, elszamolasara junius 12-én,
csiitortokon  kertil sor, lejarata pedig 2008.
szeptember 11., csiitortok.

1 A nem eurdban, hanem mas devizanemben nyujtott likviditassal
kapcsolatos kozleményekrdl az EKB honlapja ad tajékoztatast.
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2008. JULIUS 31.

KIEGESZiTO HOSSZABB LEJARATU REFINANSZIRO-
ZASI MOVELET

A Kormanyzotanacs tigy dontott, hogy megujitja
a 2008. majus 21-én (50 milliard euro Gsszeg-
ben) és a 2008. junius 11-én (50 milliard euro
Osszegben) kiosztott, egyenként 2008. augusz-
tus 14-én és 2008. szeptember 11-én lejaro két
fennalld harom honapos, kiegészitd hosszabb
lejarati  refinanszirozasi miiveletet (HLRM).
A két harom honapos kiegészit6 HLRM meguji-
tasaval az EKB az euro pénzpiac normalizalasa
terén eddig elért elérehaladast kivanja megszi-
larditani. A miveletek megujitasa a rendszeres
HLRM-cket nem befolyasolja. Végrehajtasuk
valtozo kamata tendereljaras keretében torténik,
mindkettd elére meghatarozott, 50 milliard euro
Osszegben. Az elsé muvelet elszamolasara 2008.
augusztus 14-én keriil sor, lejarata 2008. novem-
ber 13. A masodik miivelet elszamolasara 2008.
szeptember 11-én keriil sor, lejarata 2008. decem-
ber 11. A két kiegészité HLRM egységes formaju
tendereljaras keretében lesz lebonyolitva; meghir-
detésiik az elszamolas el6tt két nappal, kiosztasuk
pedig az elszamolas eldtt egy nappal torténik.

2008. SZEPTEMBER 4.

KIEGESZiTO HOSSZABB LEJARATU REFINANSZIRO-
ZASI MUVELET

A Kormanyzotanacs gy dontott, hogy a fennallo,
aprilis 2-an 25 milliard euro dsszegben kiosztott,
2008. oktober 9-én lejard hat honapos, kiegé-
szitd hosszabb lejaratl refinanszirozasi miveletet
(HLRM) megujitja. A Kormanyzotanacs arrol
is dontott, hogy az egyenként 2008. november
13-4n és december 11-én lejard két harom hona-
pos kiegészit6 HLRM-et is megujitja. A két
kiegészitd6 HLRM megujitasaval az EKB az euro
pénzpiac tovabbi normalizalodasat kivanja eld-
segiteni. A megujtitas a rendszeres HLRM-eket
nem befolyasolja. A két harom hoénapos kiegé-
szit6 HLRM lebonyolitasa valtozd kamati ten-
dereljaras keretében torténik, mindkettdé elore
meghatarozott, 50 milliard euro Osszegben.
Az els6 mivelet elszamolasara 2008. novem-
ber 13-an keriil sor, lejarata 2009. februar 12.
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A masodik miivelet elszamolasara 2008. december
11-én kerdl sor, lejarata 2009. marcius 12. A hat
hoénapos kiegészitdé HLRM lebonyolitasa valtozo
kamatu tendereljaras keretében torténik elére meg-
hatarozott, 25 milliard euro 6sszegben. A miivelet
elszamolasara 2008. oktdber 9-én keriil sor, leja-
rata 2009. aprilis 9. A kordbbi esetekhez hason-
l6an, a hat hénapos kiegészité HLRM-re érvé-
nyes maximalis ajanlati 6sszeg 2,5 milliard euro.
A kiegészit6 HLRM-ek egységes formajt tender-
eljaras keretében lesznek lebonyolitva; kihirde-
tésiik az elszamolas eldtt két nappal, kiosztasuk
pedig az elszamolas el6tt egy nappal torténik.

2008. SZEPTEMBER 29.

SPECIALIS LEJARATO REFINANSZIROZASI MUVELET
Az EKB Kormanyzotanacsa specialis leja-
rati refinanszirozdsi miivelet végrehajtasarol
hozott dontést. A miivelet célja az eurodvezeti
bankrendszer altalanos likviditasi helyzeté-
nek javitdsa. A miivelet lebonyolitasara a mai
napon kertil sor, egységes formaju tendereljaras
keretében, valtozé kamata tenderrel, elére meg
nem hatarozott 6sszegben. A miivelet elszamo-
lasa 2008. szeptember 30-an, kedden torténik,
lejarata 2008. november 7., péntek. Az EKB
a tovabbiakban is igyekszik az egyensulyi alla-
pot iranyaba terelni a likviditast azt a célkitiizést
is figyelembe véve, hogy a nagyon rovid leja-
rati kamatlabakat a minimalis ajanlati kamat-
1ab kozelében kell tartani. A specialis lejarata
refinanszirozasi miiveletet legalabb az év végét
meghaladdan megujitjak.

2008. OKTOBER 3.

ALTALANOS KOZLEMENY A LIKVIDITASI POLITIKAROL
Az EKB Kormanyzdtanacsa tgy dontott, hogy
2008. oktober 6-t0l kezdédéen tovabbi rendel-
kezésig minden olyan intézmény, amely jogo-
sult egységes formdji tendereljaras keretében
részt venni az eurorendszer nyiltpiaci mtivelete-
iben, és kielégiti a sajat nemzeti kdzponti bankja

2 Nem ezen a listan, hanem az EKB honlapjan olvashatok azok az
altalanos likviditaspolitikai bejelentések, amelyek kozvetleniil a
likviditasnyuajtashoz kapcsolddtak.



altal meghatarozott miikodési és egyéb kivalasz-
tasi feltételeket, jogosultta valik a finomhangolo
miiveletek soran altalanosan hasznalt gyorsten-
derekben vald részvételre is. Sziikség esetén az
NKB-k tovabbi részleteket kozolhetnek a sajat
tagallamukban bejegyzett intézményekre vonat-
kozo tudnivalokkal kapcsolatban.

2008. OKTOBER 7.

KIEGESZITO HOSSZABB LEJARATU REFINANSZIRO-
ZASI MOVELET

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy
25 milliard eurérol 50 millidrd euréra emeli
a 2008. szeptember 4-i sajtokozleményben beje-
lentett hat honapos, kiegészité hosszabb lejaratu
refinanszirozasi miveletben allokalasra keriild
Osszeget, amelynek kiosztasara 2008. oktober
8-an keriil sor. Ennek megfelelden a fenti miive-
letre érvényes maximalis ajanlati 6sszeg 5 millidrd
euréra moédosul.

2008. OKTOBER 8.

ALTALANOS KOZLEMENY A LIKVIDITASI POLITIKAROL
Az EKB Kormanyzotanacsa telekonferencia
keretében a kovetkezd két intézkedésrol don-
tott: az oktober 15-én elszamolandd miivelet-
tél kezdddden a heti iranyadd refinanszirozasi
miveleteket rogzitett kamatt tender formajaban
fogjak lebonyolitani teljes allokacidval, tehat
a teljes Osszegre az irdnyado refinanszirozasi
mivelet kamatlaba lesz érvényes, amely jelen-
leg 3,75%. Oktober 9-i hatallyal az EKB 200
bazispontrol 100 bazispontra sziikiti a jegybanki
rendelkezésre allas iranyadd refinanszirozasi
mivelet koriili kamatfolyosdjat. Ennek megfe-
leléen oktober 9-1 hatallyal az aktiv oldali ren-
delkezésre allas kamatlaba az eddigi 100 helyett
50 bazisponttal fogja meghaladni az iranyado
refinanszirozasi miivelet kamatlabat, vagyis
4,25%-ra modosul, mig a betéti rendelkezésre
allas kamatlaba az eddigi 100 helyett 50 bazis-
ponttal lesz alacsonyabb az iranyadé refinanszi-
rozasi mivelet kamatlabanal, vagyis 3,25%-ra
modosul. A két intézkedés a sziikséges ideig,
de legalabb 2009 els6 tartalékperiodusa végeig,

azaz januar 20-ig érvényben marad. Az EKB
a tovabbiakban is igyekszik az egyensulyi alla-
pot irdanyaba terelni a likviditast azt a célkiti-
z¢st is figyelembe véve, hogy a rovid lejaratu
kamatokat az iranyado refinanszirozasi miivelet
kamatszintjének kozelében kell tartani.

2008. OKTOBER 9.

FINOMHANGOLO MUVELET

A miivelet a tegnap hozott dontés (lasd az okto-
ber 8-i sajtokdzleményt) végrehajtasa az tigyfelek
minden igényét kielégité modon, nevezetesen: tel-
jes allokaci6 az irdnyado refinanszirozasi miive-
letre érvényes 3,75%-o0s kamatlabon, elfogadhato
fedezet ellenében nyujtott refinanszirozas, amed-
dig az sziikségesnek latszik, de legalabb 2009 els6
tartalékperiddusa végéig, azaz janudr 20-ig.

2008. OKTOBER 15.

KIEGESZITO HOSSZABB LEJARATU REFINANSZIRO-
ZASI MUVELET/SPECIALIS LEJARATU REFINANSZI-
ROZASI MUVELET®

Az EKB Kormanyzotanacsa telekonferencia
keretében azt a dontést hozta, hogy a 2008. okto-
ber 30-an elszamoland6 miivelettél kezdddGen
2009 els6 negyedévének végéig az eurorendszer
altal nyujtott hosszabb lejaratii refinanszirozast
a fedezetek korének ideiglenes kiterjesztésével
Osszhangban az alabbiakkal béviti ki:

2009 marciusaig minden hosszabb lejarata refi-
nanszirozasi miivelet lebonyolitdsa rogzitett
kamatu tendereljaras keretében, teljes allokaci-
oval torténik. A két harom honapos, 2009 febru-
arjaban és marciusaban lejard hosszabb lejaratu
refinanszirozasi miveletet (HLRM) megujit-
jak, 2009 januarjaban pedig egy ujabb harom
honapos miivelet végrehajtasara keriil sor. A fenn-
allo, 2009 januarjaban lejard hat honapos kiegé-
szitd6 HLRM-et megujitjak, és tovabbi négy, hat

3 Ez a lista nem tartalmazza a 2008. oktober 30. és december 31.
kozott lebonyolitott HLRM-ek, kiegészité HLRM-ek és specialis
lejaratt refinanszirozasi miiveletek esetében alkalmazott rogzi-
tett kamatlabrol szolo bejelentéseket. Ezek az EKB honlapjan

talalhatok.
) EKB
Eves jelentés
2008



honapos kiegészit6 HLRM végrehajtasara kertil
sor 2008 novemberében és decemberében, illetve
2009 februarjaban és marciusaban, a megfeleld
harom hoénapos kiegészité HLRM-ekkel parhu-
zamosan. Ennek megfeleléen 2009 marciusaig —
marciussal egyiitt — minden honapban két harom
honapos HLRM/kiegészit6 HLRM és egy hat
honapos HLRM keriil végrehajtasra. Tovabba a
2008. szeptember 29-én kiosztott specialis lejarata
refinanszirozasi miiveletet a miivelet lejaratakor,
azaz 2008. november 7-én, a tartalékolasi idészak
hosszaval megegyez6 futamidével megujitjak.

Az EKB a tovabbiakban is igyekszik az egyen-
sulyi allapot iranyaba terelni a likviditast azt
a célkitiizést is figyelembe véve, hogy a rovid
lejarata kamatokat az iranyado refinanszirozasi
mivelet kamatszintjének kozelében kell tartani.
Ebbdl a célbol egy hetes futamiddre lekotott
betéteket is elfogad.

2008. OKTOBER 16.

EGYEB EUROLIKVIDITAS NYUJTAS

2008. oktober 10-én a Magyar Nemzeti Bank
bejelentette, hogy 10j nyiltpiaci miiveleteket
vezet be a hazai devizaswappiac likviditasanak
tamogatasara. A Magyar Nemzeti Bank és az
EKB kozosen bejelentik, hogy a Magyar Nem-
zeti Bank eurolikviditdst nyujté eszkozeinek
tamogatasa céljabol megallapodast hoztak 1étre.
Tovabbi tamogatast biztositva az MNB miive-
leteihez, az MNB ¢s az EKB kozott 1étrejott,
repomiiveletekrdl szol6 megallapodas 5 milliard
euro értékhatarig lehetdséget nyljt az MNB sza-
mara eurohitel felvételére. Az MNB devizaswap-
miiveleteirdl részletes informacié az MNB hon-
lapjan talalhato: http://www.mnb.hu.

2008. OKTOBER 27.

EGYEB EUROLIKVIDITAS NYUJTAS

A Danmarks Nationalbank intézkedéseket jelent
be a rovid lejaratu europiacok likviditasi hely-
zetének javitasara. A fenti intézkedések tamo-
gatasara az EKB ¢és a Danmarks Nationalbank
kolesonds  devizamegallapodast hozott 1étre

EKB
/ Eves jelentés
2008

(swapkeret) 12 milliard euro 6sszegben, amely
a sziikséges ideig all rendelkezésre.

2008. NOVEMBER 21.

EGYEB EUROLIKVIDITAS NYUJTAS

A Narodowy Bank Polski és az EKB kozo-
sen bejelentik, hogy a Narodowy Bank Polski
eurolikviditast nyujté eszkodzeinek tdmogata-
sara kozos megallapodast hoztak 1étre. A 2008.
november 6-an alairt repomtiveletekrdl szolo
megallapodas 10 milliard euro értékhatarig lehe-
téséget nyujt a Narodowy Bank Polski szamara
eurohitel felvételére, ezzel biztositva a tovabbi
tamogatast a lengyel jegybank miiveleteihez.
A Narodowy Bank Polski miveleteirdl részletes
informacié a Narodowy Bank Polski honlapjan
talalhato: http://www.nbp.pl.

2008. DECEMBER 18.

ALTALANOS KOZLEMENY A LIKVIDITASI POLITI-
KAROL

A tendereljarasokra és a jegybanki rendelkezésre
allas kamatfolyosojara vonatkozd valtozasok-
rol szol6 2008. oktober 8-i sajtokdzleménnyel
Osszefiiggésben az EKB Kormanyzotanacsa az
alabbi dontést hozta: az iranyado refinanszirozasi
miuveletek lebonyolitasa a 2009. januar 20-an
lezarul6 tartalékolasi iddszak utan tovabbra is
rogzitett kamatu tendereljaras keretében torté-
nik, teljes allokacioval. Az intézkedés a sziik-
séges ideig, de legalabb 2009 harmadik tartalé-
2009. marcius 31-ig érvényben marad. 2009.
januar 21-i hatallyal a jegybanki rendelkezésre
allas kamatfolyosojat, amelyet 2008. oktober
9-én 100 bazispontra csokkentettek az irany-
ado refinanszirozasi miivelet akkori kamatlaba
koril, visszaallitjdk 200 bazispontra. Ennek
megfelelden januar 21-i hatallyal az aktiv oldali
rendelkezésre allas kamatlabat az irdnyado refi-
nanszirozasi miivelet kamatlaba f616tti 50 bazis-
pontrél 100 bazispontra emelik, mig a betéti
rendelkezésre allas kamatlabat az iranyado refi-
nanszirozasi miivelet kamatlaba alatti 50 bazis-
pontrél 100 bazispontra csokkentik.



NYIiLTPIACI MUVELETEK (DEVIZANEMENKENT)

Euromiiveletek

Miivelet |Idétartam| Elszamolas Allokalt Ajanlati Aktiv Silyozott | Rogzitett | Ajanlattevék | Ajanlatokkal

tipusa (nap) napja osszeg? osszeg oldali ren- atlag- | kamatlab szama fedezett

(milliard osszesen? delkezésre | kamatlab (%) arany
USD) (milliard allas kamata (%)
USD) (%)

FTO 1 2008. jan. 2. -168,6 -168,6 - - 4,00 54 1,00
FTO 1 2008. jan. 3. -200,0 -212,6 - - 4,00 69 1,06
MRO 5 2008. jan. 4. 128,5 2753 4,18 4,21 - 269 2,14
MRO 7 2008. jan. 9. 151,5 2854 4,20 4,22 - 301 1,87
FTO 1 2008. jan. 15. -20,0 -45,7 - - 4,00 28 2,29
MRO 7 2008. jan. 16. 190,5 242,1 4,16 421 - 281 1,27
MRO 7 2008. jan. 23. 175,5 234,6 4,16 4,19 - 276 1,34
MRO 7 2008. jan. 30. 167,5 2533 4,18 420 - 264 1,51
LTRO 92 2008. jan. 31. 50,0 98,2 4,21 433 - 151 1,96
MRO 7 2008. febr. 6. 161,5 2238 4,17 4,20 - 226 1,39
FTO 1 2008. febr. 12. -16,0 -29.2 - - 4,00 22 1,82
MRO 7 2008. febr. 13. 187,5 223,7 4,10 4,18 - 229 1,19
MRO 7 2008. febr. 20. 178,0 226,7 4,10 4,15 - 262 1,27
SLTRO 91 2008. febr. 21. 60,0 110,5 4,15 4,26 - 105 1,84
MRO 7 2008. febr. 27. 183,0 2332 4,10 4,15 - 260 1,27
LTRO 91 2008. febr. 28. 50,0 109,6 4,16 4,23 - 165 2,19
MRO 7 2008. marc. 5. 176,5 240,5 4,11 4,14 - 264 1,36
FTO 1 2008. marc. 11. 9,0 45,1 4,13 4,14 - 32 5,01
MRO 7 2008. marc. 12. 209,5 260,4 4,12 4,16 - 298 1,24
SLTRO 91 2008. marc. 13. 60,0 132,6 4,25 4,40 - 139 2,21
MRO 7 2008. marc. 19. 202,0 295,7 4,16 4,20 - 336 1,46
FTO 5 2008. marc. 20. 15,0 65,8 4,13 4,20 - 44 4,39
MRO 7 2008. marc. 26. 216,0 302,5 4,23 4,28 - 301 1,40
LTRO 91 2008. marc. 27. 50,0 131,3 4,44 4,53 - 190 2,63
FTO 1 2008. marc. 31. 15,0 30,7 4,06 4,13 - 25 2,05
MRO 7 2008. apr. 2. 150,0 283,7 4,21 425 - 306 1,89
SLTRO 189 2008. apr. 3. 25,0 103,1 4,55 4,61 - 177 4,12
MRO 7 2008. apr. 9. 130,0 247,6 423 424 - 295 1,90
FTO 1 2008. apr. 15. -14,9 -14,9 - - 4,00 7 0,71
MRO 7 2008. apr. 16. 2045 249,7 4,21 426 - 310 1,22
MRO 7 2008. apr. 23. 173,0 2184 4,21 425 - 302 1,26
MRO 7 2008. apr. 30. 170,0 247,5 4,26 4,29 - 316 1,46
LTRO 90 2008. maj. 2. 50,0 101,2 4,67 4,75 - 177 2,02
MRO 7 2008. maj. 7. 150,0 229,3 4,26 4,29 - 304 1,53
FTO 1 2008. maj. 13. =235 -32,5 - - 4,00 29 1,38
MRO 7 2008. maj. 14. 191,5 208,5 4,18 4,26 - 287 1,09
MRO 7 2008. maj. 21. 176,5 203,1 4,15 4,22 - 326 1,15
SLTRO 84 2008. maj. 22. 50,0 86,6 4,50 4,68 - 138 1,73
MRO 7 2008. maj. 28. 170,0 224,1 4,19 4,23 - 330 1,32
LTRO 91 2008. maj. 29. 50,0 97,7 4,51 4,62 - 171 1,95
MRO 7 2008. jun. 4. 153,0 210,1 4,17 4,22 - 336 1,37
FTO 1 2008. jun. 10. -14,0 -18,5 - - 4,00 15 1,32
MRO 7 2008. jon. 11. 191,0 202,8 4,03 4,18 - 343 1,06
SLTRO 91 2008. jun. 12. 50,0 99,8 4,60 472 - 128 2,00
MRO 7 2008. jun. 18. 188,0 2243 4,03 4,13 - 425 1,19
MRO 7 2008. jun. 25. 208.,0 2433 4,07 4,25 - 439 1,17
LTRO 91 2008. jun. 26. 50,0 89,8 4,50 4,67 - 174 1,80
MRO 7 2008. jul. 2. 154,5 2547 4,10 4,15 - 433 1,65
FTO 1 2008. jul. 8. -14,6 -14,6 - - 4,00 12 0,69
MRO 7 2008. jul. 9. 175,0 263,6 4,32 4,37 - 400 1,51
SLTRO 182 2008. jul. 10. 25,0 74,6 4,93 5,03 - 141 2,98
MRO 7 2008. jul. 16. 155,0 265,9 4,34 4,36 - 440 1,72
MRO 7 2008. jul. 23. 175,5 268,2 435 4,38 - 461 1,53
MRO 7 2008. jul. 30. 166,0 2474 438 4,42 - 430 1,49
LTRO 91 2008. jul. 31. 50,0 107,7 4,70 4,76 - 189 2,15
MRO 7 2008. aug. 6. 160,0 241,9 438 4,41 - 424 1,51
FTO 1 2008. aug. 12. -21,0 -22,6 - - 425 10 1,08

1) MRO = iranyado refinanszirozasi miivelet; LTRO = hosszabb lejaratt refinanszirozasi miivelet; SLTRO = kiegészité hosszabb lejarata
refinanszirozasi mivelet; STRO = specialis lejaratu refinanszirozasi miivelet.
2) A pozitiv 6sszeg likviditasbovité miiveletet jelez; a negativ dsszeg likviditassziikité miiveletet jelez.
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Euromiiveletek

Miivelet |Idétartam| Elszamolas Allokalt Ajanlati Aktiv Silyozott | Rogzitett | Ajanlattevék | Ajanlatokkal

tipusa (nap) napja osszeg? osszeg oldali ren- atlag- | kamatlab szama fedezett

(milliard osszesen? delkezésre | kamatlab (%) arany
USD) (milliard allas kamata (%)
USD) (%)

MRO 7 2008. aug. 13. 176,0 2334 4,37 4,40 - 430 1,33
SLTRO 91 2008. aug. 14. 50,0 78,9 4,61 4,74 - 124 1,58
MRO 7 2008. aug. 20. 151,0 228,7 4,38 4,40 - 454 1,51
MRO 7 2008. aug. 27. 167,0 226,5 4,39 4,42 - 424 1,36
LTRO 91 2008. aug. 28. 50,0 77,2 4,60 4,74 - 191 1,54
MRO 7 2008. szept. 3. 160,0 226,3 4,39 4,41 - 411 1,41
FTO 1 2008. szept. 9. -20,1 20,1 - - 425 17 0,63
MRO 7 2008. szept. 10. 176,5 2233 4,39 4,41 - 422 1,27
SLTRO 91 2008. szept. 11. 50,0 69,5 4,45 4,66 - 114 1,39
FTO 1 2008. szept. 15. 30,0 90,3 4,30 439 - 51 3,01
FTO 1 2008. szept. 16. 70,0 102,5 4,32 4,40 - 56 1,46
MRO 7 2008. szept. 17. 150,0 328,7 4,53 4,58 - 533 2,19
FTO 1 2008. szept. 18. 25,0 49,3 4,30 4,39 - 43 1,97
MRO 7 2008. szept. 24. 180,0 334,0 4,73 4,78 - 506 1,86
FTO 1 2008. szept. 24. 40,0 50,3 425 435 - 36 1,26
LTRO 84 2008. szept. 25. 50,0 154,6 4,98 5,11 - 246 3,09
STRO 38 2008. szept. 30. 120,0 141,7 4,36 4,88 - 210 1,18
MRO 7 2008. okt. 1. 190,0 228,0 4,65 4,96 - 419 1,20
FTO 1 2008. okt. 1. -173,0 -173,0 - - 4,25 52 1,00
FTO 1 2008. okt. 2. -200,0 -216,1 - - 4,25 65 1,08
FTO 3 2008. okt. 3. -193,8 -193,8 - - 4,25 54 1,00
FTO 1 2008. okt. 6. -171,9 -171,9 - - 4,25 111 1,00
FTO 1 2008. okt. 7. -147,5 -147,5 - - 4,25 97 1,00
MRO 7 2008. okt. 8. 250,0 271,3 4,70 4,99 - 436 1,09
SLTRO 182 2008. okt. 9. 50,0 113,8 5,36 5,57 - 181 2,28
FTO 6 2008. okt. 9. 24,7 24,7 - - 3,75 99 1,00
MRO 7 2008. okt. 15. 3104 3104 - - 3,75 604 1,00
MRO 7 2008. okt. 22. 3054 305.4 - - 3,75 703 1,00
MRO 7 2008. okt. 29. 325,1 325,1 - - 3,75 736 1,00
LTRO 91 2008. okt. 30. 103,1 103,1 - - 3,75 223 1,00
MRO 7 2008. nov. 5. 312,0 312,0 - - 3,75 756 1,00
STRO 33 2008. nov. 7. 20,4 20,4 - - 3,75 55 1,00
FTO 1 2008. nov. 11. -79.9 -149,7 3,60 3,51 - 117 1,87
MRO 7 2008. nov. 12. 3344 3344 - - 3,25 848 1,00
SLTRO 91 2008. nov. 13. 66,8 66,8 - - 3,25 139 1,00
SLTRO 182 2008. nov. 13. 41,6 41,6 - - 3,25 127 1,00
MRO 7 2008. nov. 19. 338,0 338,0 - - 3,25 851 1,00
MRO 7 2008. nov. 26. 334,5 334,5 - - 3,25 836 1,00
LTRO 91 2008. nov. 27. 422 42,2 - - 3,25 161 1,00
MRO 7 2008. dec. 3. 339.5 339.,5 - - 3,25 787 1,00
FTO 1 2008. dec. 9. -137,5 -152,7 3,05 2,94 - 95 1,11
MRO 7 2008. dec. 10. 217,9 217,9 - - 2,50 783 1,00
STRO 42 2008. dec. 10. 134,9 134,9 - - 2,50 139 1,00
SLTRO 91 2008. dec. 11. 55,9 55,9 - - 2,50 105 1,00
SLTRO 182 2008. dec. 11. 38,1 38,1 - - 2,50 96 1,00
MRO 6 2008. dec. 17. 209,7 209,7 - - 2,50 792 1,00
LTRO 98 2008. dec. 18. 50,8 50,8 - - 2,50 169 1,00
MRO 7 2008. dec. 23. 223,7 2237 - - 2,50 640 1,00
MRO 7 2008. dec. 30. 2389 2389 - - 2,50 629 1,00

1) MRO = iranyado refinanszirozasi miivelet; LTRO = hosszabb lejarath refinanszirozasi miivelet; SLTRO = kiegészité hosszabb lejarati
refinanszirozasi miivelet; STRO = specialis lejarata refinanszirozasi miivelet.
2) A pozitiv dsszeg likviditasbévitd miiveletet jelez; a negativ Osszeg likviditassziikitd miiveletet jelez.
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USD-miiveletek

Tranzakcio Elszamolas Idétartam Allokalt Aktiv Rogzitett Ajanlati | Ajanlattevék | Ajanlatokkal
tipusa " napja (nap) osszeg (mil- | oldali ren- kamatlab 0sszeg szama fedezett arany
liard USD) | delkezésre (%) / osszesen
allas kamata | Rogzitett (milliard
(%) swappont USD)
(FX)
RT 2008. jan. 17. 28 10,0 - 3,95 14,8 22 1,48
RT 2008. jan. 31. 28 10,0 - 3,12 12,4 19 1,24
RT 2008. marc. 27. 28 15,0 - 2,62 31,2 34 2,08
RT 2008. apr. 10. 28 15,0 - 2,32 30,8 32 2,05
RT 2008. apr. 24. 28 15,0 - 2,87 30,1 33 2,01
RT 2008. maj. 8. 28 25,0 - 2,22 39,5 31 1,58
RT 2008. maj. 22. 28 25,0 - 2,10 58,9 54 2,36
RT 2008. jun. 5. 28 25,0 - 2,26 64,9 50 2,59
RT 2008. jun. 19. 28 25,0 - 2,36 78,5 56 3,14
RT 2008. jal. 3. 28 25,0 - 2,34 84,8 57 3,39
RT 2008. jul. 17. 28 25,0 - 2,30 90,1 59 3,60
RT 2008. jul. 31. 28 25,0 - 2,35 101,7 63 4,07
RT 2008. aug. 14. 28 20,0 - 2,45 91,1 66 4,55
RT 2008. aug. 14. 84 10,0 - 2,75 38,5 57 3,85
RT 2008. aug. 28. 28 20,0 - 2,38 89,2 69 4,46
RT 2008. szept. 11. 28 10,0 - 2,53 433 53 433
RT 2008. szept. 11. 84 10,0 - 2,67 31,7 40 3,17
RT 2008. szept. 18. 1 40,0 4,00 - 101,7 61 2,54
RT 2008. szept. 19. 3 40,0 3,50 - 96,7 64 2,42
RT 2008. szept. 22. 1 40,0 3,25 - 82,1 48 2,05
RT 2008. szept. 23. 1 40,0 3,30 - 77,6 48 1,94
RT 2008. szept. 24. 1 40,0 2,50 - 61,7 40 1,54
RT 2008. szept. 25. 1 40,0 2,55 - 72,7 43 1,82
RT 2008. szept. 25. 28 25,0 - 3,75 110,1 71 4,40
RT 2008. szept. 26. 3 30,0 2,25 - 41,4 33 1,38
RT 2008. szept. 26. 7 35,0 4,50 - 82,5 52 2,36
RT 2008. szept. 29. 1 30,0 3,00 - 57.4 42 1,91
RT 2008. szept. 30. 1 30,7 0,50 - 30,7 32 1,00
RT 2008. szept. 30. 1 30,0 11,00 - 77,3 57 2,58
RT 2008. okt. 1. 1 50,0 3,25 - 70,9 61 1,42
RT 2008. okt. 2. 1 50,0 2,75 - 67,2 55 1,34
RT 2008. okt. 3. 3 50,0 2,51 - 82,9 59 1,66
RT 2008. okt. 6. 1 50,0 4,00 - 90,9 59 1,82
RT 2008. okt. 7. 1 50,0 6,75 - 109,2 67 2,18
RT 2008. okt. 8. 1 70,0 9,50 - 122,0 69 1,74
RT 2008. okt. 9. 1 100,0 5,00 - 116,2 66 1,16
RT 2008. okt. 9. 85 20,0 - 1,39 88,7 70 4,43
RT 2008. okt. 10. 4 93,9 0,50 - 93,9 62 1,00
RT 2008. okt. 14. 1 98,4 0,20 - 98.4 67 1,00
RT 2008. okt. 15. 1 100,0 0,50 - 120,2 70 1,20
RT 2008. okt. 16. 7 170,9 - 2,28 170,9 86 1,00
FX 2008. okt. 23. 7 39 - -2,45 39 11 1,00
RT 2008. okt. 23. 7 68,0 - 2,03 68,0 61 1,00
FX 2008. okt. 23. 28 22,6 - -8,60 22,6 16 1,00
RT 2008. okt. 23. 28 101,9 - 2,11 101,9 91 1,00
FX 2008. okt. 30. 7 14,5 - -3,03 14,5 16 1,00
RT 2008. okt. 30. 7 92,1 - 1,91 92,1 70 1,00
FX 2008. nov. 6. 7 1,0 - -3,61 1,0 5 1,00
RT 2008. nov. 6. 7 58,6 - 1,53 58,6 47 1,00
FX 2008. nov. 6. 84 0,7 - -26,55 0,7 3 1,00
RT 2008. nov. 6. 84 70,8 - 1,60 70,8 67 1,00
FX 2008. nov. 13. 7 1,0 - -3,22 1,0 7 1,00
RT 2008. nov. 13. 7 60,6 - 1,43 60,6 42 1,00
FX 2008. nov. 20. 8 0,9 - -3,29 0,9 6 1,00
RT 2008. nov. 20. 8 72,5 - 1,48 72,5 52 1,00
FX 2008. nov. 20. 28 4.8 - -9,64 4,8 4 1,00
1) RT = penzios tigylet; FX = devizaswap.
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USD-miiveletek

Tranzakcio Elszamolas Idétartam Allokalt Aktiv Rogzitett Ajanlati | Ajanlattevék | Ajanlatokkal
tipusa napja (nap) osszeg (mil- | oldali ren- kamatlab oOsszeg szama fedezett arany
liard USD) | delkezésre (%) / osszesen
allas kamata | Rogzitett (milliard
(%) swappont USD)
(FX)

RT 2008. nov. 20. 28 52,3 - 1,51 52,3 54 1,00
FX 2008. nov. 28. 6 0,8 - -2,53 0,8 6 1,00
RT 2008. nov. 28. 6 84,6 - 1,42 84,6 60 1,00
FX 2008. dec. 4. 7 0,8 - -2,28 0,8 6 1,00
RT 2008. dec. 4. 7 75,1 - 1,47 75,1 50 1,00
FX 2008. dec. 4. 84 1,5 - -13,03 1,5 3 1,00
RT 2008. dec. 4. 84 67,5 - 1,42 67,5 53 1,00
FX 2008. dec. 11. 7 0,8 - -1,75 0,8 6 1,00
RT 2008. dec. 11. 7 57,4 - 1,24 57,4 39 1,00
FX 2008. dec. 18. 5 5,1 - -1,30 5,1 7 1,00
RT 2008. dec. 18. 5 41,6 - 1,18 41,6 36 1,00
FX 2008. dec. 18. 28 0,1 - -6,00 0,1 1 1,00
RT 2008. dec. 18. 28 47,6 - 1,28 47,6 47 1,00
FX 2008. dec. 23. 16 54 - -4,07 54 7 1,00
RT 2008. dec. 23. 16 52,3 - 1,16 52,3 46 1,00
FX 2008. dec. 30. 83 0,1 - -8,30 0,1 2 1,00
RT 2008. dec. 30. 83 10,8 - 1,20 10,8 30 1,00

1) RT = penzios tigylet; FX = devizaswap.

CHF-miiveletek

Tranzakcié Elszamolas Idétartam Allokalt Aktiv Rogzitett Ajanlati Ajanlattevok | Ajanlatokkal
tipusa napja (nap) osszeg oldali ren- | swappont | dsszeg dssze- szama fedezett
(milliard delkezésre sen (milliard arany
EUR) allas kamata EUR)
(%)
FX 2008. okt. 22. 7 15,3 - -6,36 15,3 50 1,00
FX 2008. okt. 29. 7 13,6 - -6,04 13,6 33 1,00
FX 2008. nov. 5. 7 15,0 - -6,84 15,0 36 1,00
FX 2008. nov. 7. 84 0,9 - -60,22 0,9 6 1,00
FX 2008. nov. 12. 7 10,6 - -6,97 10,6 35 1,00
FX 2008. nov. 19. 7 12,5 - -6,95 12,5 38 1,00
FX 2008. nov. 21. 84 0,5 - -65,17 0,5 7 1,00
FX 2008. nov. 26. 7 13,7 - -8,23 13,7 37 1,00
FX 2008. dec. 3. 7 13,9 - -8,23 13,9 36 1,00
FX 2008. dec. 5. 84 0,5 - -84,15 0,5 6 1,00
FX 2008. dec. 10. 7 12,8 - -6,19 12,8 29 1,00
FX 2008. dec. 17. 6 9,7 - -5,49 9,7 28 1,00
FX 2008. dec. 19. 84 0,7 - -70,63 0,7 6 1,00
FX 2008. dec. 23. 7 11,6 - -6,25 11,6 29 1,00
FX 2008. dec. 30. 8 15,8 - -6,97 15,8 36 1,00

1) FX = devizaswap.
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AL EUROPAI KOZPONTI BANK 2008 OTA MEGJELENT
KIADVANYAI

Ezzel a felsorolassal tajékoztatast kivanunk nyujtani olvasoinknak az Eurdpai Kézponti Bank 2008
januarja 6ta megjelent, valogatott kiadvanyairél. A Fiizetek (Working Papers) koziil csak a 2008
decembere €s 2009 februarja kozott megjelent kiadvanyokat soroljuk fel. Eltéro jelzés hianyaban —
amig a készlet tart — nyomtatott példanyok ingyenesen beszerezhetdk vagy rendszeres kiildésre el6-
jegyeztethetdk az info@ecb.europa.eu internetes cimen.

Az Eurdpai Kozponti Bank és az Eurdpai Monetaris Intézet kiadvanyainak teljes listaja az EKB
honlapjan olvashato (http://www.ecb.europa.eu).
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FOGALOMTAR

A fogalomtir az Eves jelentésben eldforduld szakkifejezéseket tartalmazza. Az EKB
honlapjan atfogobb és részletesebb glosszarium is talalhato.

Aktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility): az eurorendszer rendelkezésre
allasanak egyik formaja, amelynek keretében a partnerkorbe tartozo hitelintézetek elére megsza-
bott kamatlabon, megfeleld értékpapir-fedezet ellenében egynapos O/N hitelhez juthatnak valame-
lyik NKB-nal (lasd még az EKB iranyado kamatai szocikket).

Automatizalt feldolgozas (straight-through processing — STP): a kereskedések/fizetési transzfe-
rek automatizalt, egymashoz illesztett miiveletekbdl allo feldolgozasa, ideértve — adott esetben — az
utasitasok automatikus megerdsitését, dsszehangolasat, el6allitasat, elszamolasat és kiegyenlitését.

Allamhiztartas (general government): az Integralt Nemzeti Szamlak 1995. évi Eurépai Rend-
szerében meghatarozott szektor, amely olyan rezidens szereplokbdl all, akik elsésorban egyéni és
kozosségi fogyasztasra szant, nem piaci aruk és szolgaltatasok eldallitasaval, illetve a nemzeti jove-
delem és a vagyon ujraelosztasaval foglalkoznak. Magaban foglalja a kdzponti kormanyzatot, a
regionalis és helyi dnkormanyzatokat, valamint a tarsadalombiztositasi alapokat. Nem tartoznak
ebbe a korbe a kormanyzati tulajdonban 1év0, tizleti tevékenységet folytatd egységek, példaul az
allami vallalatok.

Altalinos Tanics (General Council): az Eurépai Kozponti Bank (EKB) egyik dontéshozo tes-
tillete, amelyet az EKB elnoke, alelndke és a Kozponti Bankok Eurépai Rendszerébe tartozo
valamennyi NKB elndke alkot.

Arstabilitas (price stability): az arstabilitas fenntartasa az eurorendszer elsddleges célja. A Kor-
manyzotanacs meghatarozasa szerint akkor beszéliink arstabilitasrol, ha az eurodvezetben a
harmonizalt fogyasztéidr-index éves novekedése 2%-nal alacsonyabb. A Kormanyzotanacs azt
is egyértelmiivé tette, hogy az arstabilitas fenntartasa érdekében az inflacios ratat kozéptavon 2%
alatti, de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre allasa, amelyet a
partnerkorébe tartozo hitelintézetek egynapos O/N betétek elhelyezésére vehetnek igénybe, és
amely utan valamely nemzeti kozponti bank elére meghatarozott kamatot fizet (lasd még az EKB
iranyado kamatai szocikket).

Brutté miikddési eredmény (gross operating surplus): a termelési kibocsatas értékén keletkezett
tobblet (vagy hidny), amelybdl mar levontak a kdzbensd fogyasztas koltségeit, a munkavallaloi
jovedelmet, valamint az adok és termelési timogatasok kiilonbségét, de amelyben még nem vették
figyelembe a pénziigyi és nem termelt eszkozok kolcsonzéséhez/bérléséhez vagy tulajdonlasadhoz
kapcsolodo bevételeket és kifizetéseket.

Devizaswap (foreign exchange swap): egy idoben végrehajtott azonnali és hataridds tranzakciok,
amelyek keretében valamely devizanemet egy masikra valtanak at.

ECOFIN Tanacs (ECOFIN Council): az Europai Uni6 gazdasagi és pénziigyminisztereinek tanacsa.

Effektiv (nominalis/real) euroarfolyam (effective exchange rate (EER) of the euro (nominal/
real): az euroovezet f0 kereskedelmi partnereinek valutdival szembeni kétoldalti euroarfolyamok
sulyozott atlaga. Az Eurdpai Kozponti Bank a nominaleffektiv euroarfolyam-indexeket a kereske-
delmi partnerek két csoportjanak valutaihoz viszonyitva teszi kdzzé: az egyik az EER-21 (amelybe
11 eurodvezeten kiviili EU-tagallam és az a 10 f6bb kereskedelmi partner tartozik, amely nem tagja
az EU-nak), mig a masik az EER-41 (amely az EER-21 tagjaibol és tovabbi 20 orszagbol all).
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Az alkalmazott sulyok az adott partnerorszagoknak az eurodvezet kiilkereskedelmében valo része-
sedését tiikrozik, egyszersmind magyarazattal szolgalnak a harmadik piacokon folyd versenyre.
A real-EER-eket Ggy kapjuk meg, hogy a nominal-EER-eket deflaljuk a kiilf6ldi arak vagy koltsé-
gek hazai arakhoz vagy koltségekhez viszonyitott sulyozott atlagaval. A real-EER-ek ezért alkal-
masak az ar- és koltség-versenyképesség mérésére.

Egyéb pénziigyi kozvetitd (other financial intermediary — OFI): olyan vallalat vagy kvazi valla-
lat (kivéve a biztositotarsasagokat és nyugdijpénztarakat), amely foként olyan pénziigyi kozvetités-
sel foglalkozik, amely nem fizetdeszk6zhoz, monetaris pénziigyi intézményen kiviili intézményi
egységektdl torténd betét- és/vagy betéthelyettesito-elfogadashoz kapcsolodo kotelezettségvallalas-
bol erednek. Az OFI-k k6z¢ tartoznak kiilondsen azok a vallalatok, amelyek elsésorban hosszua tava
finanszirozassal foglalkoznak, iigymint pénziigyi lizing, értékpapirositott eszkdzok tartasa, értékpa-
pirok és derivativak kereskedelme (sajat szamlara), kockazati toke és fejlesztési toke.

Az EKB iranyadé kamatai (key ECB interest rates): a Kormanyzétanacs altal megallapitott
kamatlabak, amelyek egyben az Europai Koézponti Bank monetaris politikai beallitottsagarol is
cligazitast adnak. Az iranyadd kamatok a kovetkezdk: az iranyadé refinanszirozasi miiveletek,
az aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti rendelkezésre allas kamatlabai.

Elsédleges egyenleg (primary balance): a kormanyzat nettd finanszirozasi igénye vagy képessége
a konszolidalt kormanyzati kotelezettségekre fizetett kamatok nélkiil.

Elszamolasi kockazat (settlement risk): annak a kockazata, hogy egy atutalasi rendszerben az
elszamolas a vart moédon nem torténik meg, altalaban azért, mert az egyik fél nem teljesiti egy vagy
tobb elszamolasi kotelezettségét. E kockazat lehet miikddési kockazat, hitelkockazat és likviditasi
kockazat.

EONIA, euro egynapos indexatlag (euro overnight index average): az euro egynapos bankkozi
piacat meghatarozo effektiv kamatlab. Kiszamitasa a fedezetlen egynapos eurohitel-iigyletekben
részt vevo bankok egy csoportja altal jelentett kamatlabak atlaganak stlyozasaval torténik.

ERM-II arfolyam-mechanizmus (exchange rate mechanism II): az euroévezet orszagai és az
euroovezeten kiviili EU-tagallamok kozott az arfolyam-politikai egyiittmiikddés kereteit lefektetd
arfolyamrendszer. Az ERM-II egy multilateralis megallapodas rogzitett, de kiigazithaté kozép-
arfolyamokkal és egy +15%-o0s ingadozasi savval. A kozéparfolyamra és — esetleg — a sziikebb
ingadozasi savokra vonatkoz6 dontéseket k6z6s megegyezéssel hozzak az érintett EU-tagallamok,
az eurodvezetbeli orszagok, az Europai Kozponti Bank (EKB) és a mechanizmusban részt vevo
tobbi EU-tagallam. Az ERM-II valamennyi résztvevdjének, ideértve az EKB-t is, jogaban all bizal-
mas eljarast kezdeményezni a kozéparfolyamok megvaltoztatasa céljabol (arfolyamatalakitas).

EURIBOR - euro bankkozi kinalati kamatlab (euro interbank offered rate): az a bankok egy
csoportja altal jelentett kamat, amelyen az els6 osztalyi bankok eurohitelt hajlandok nytjtani egy-
masnak. Napi rendszerességgel allapitjak meg legfeljebb egyéves futamidejii, kiillonboz6 lejarata
bankkozi betétekre.

Eurodvezet (euro area): azoknak a tagallamoknak az Ovezete, amelyek a Szerzédéssel Ossz-
hangban bevezették az eurot mint kozos valutat. Az eurodvezet tagallamai az Europai Koézponti
Bank Kormanyzoétanacsanak felelds vezetése alatt egységes monetaris politikat folytatnak. Az
eurodvezet tagjai jelenleg: Belgium, Németorszag, frorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag, Francia-
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orszag, Olaszorszag, Ciprus, Luxemburg, Malta, Hollandia, Ausztria, Portugalia, Szlovénia, Szlo-
vakia és Finnorszag.

Eurorendszer (Eurosystem): az eurodvezet kozponti bankjainak rendszere, amely az Europai
Kozponti Bankbol és azon tagallamok NKB-ibdl all, amelyek bevezették az eurot.

Eurdépai Kozponti Bank, EKB (European Central Bank, ECB): az EKB az eurorendszer ¢és a
Koézponti Bankok Eurépai Rendszerének (KBER) kozponti intézménye, amely a Szerzédés 107.
cikke (2) bekezdésének értelmében 6nalld jogi személyiséggel rendelkezik. Az EKB gondoskodik
arrol, hogy a KBER alapokmanya altal az eurorendszerre és a KBER-re ruhazott feladatokat sajat
tevékenységének keretében vagy az NKB-kon keresztiil végrehajtsak. Az EKB iranyito testiiletei
a Korményzétanacs ¢és az Igazgatésag, valamint harmadik dontéshozo szervként az Altalanos
Tanacs.

Eurépai Monetaris Intézet (European Monetary Institute — EMI): 1994. januar 1-jén, a Gazda-
sagi és Monetaris Unio masodik szakaszanak kezdetén 1étrehozott atmeneti intézmény. Az Euro-
pai Kozponti Bank 1998. junius 1-jei megalapitasat kovetden felszamoltak.

Ertékpapir-elszamolasi rendszer (EER) (securities settlement system — SSS): értékpapir-tranz-
akciok elszamolasara szolgald atutaldsi rendszer. Magaban foglalja az értékpapir-kereskedelem
elszamolasahoz ¢és kiegyenlitéséhez sziikséges valamennyi intézményi feltételt, valamint az érték-
papir-meg0rzési szolgaltatasokrol valé gondoskodast.

Ertékpapirositas (securitisation): pénziigyi eszkozok, példaul lakascélu jelzalogkolesonok dssze-
vonasa kozos portfolidba, majd ezt kovetd eladasa egy céltarsasagnak, amely azutan befektetoknek
vald eladas céljabol rogzitett kamatozasu értékpapirt bocsat ki. Az ilyen értékpapirok tékedsszege
¢és kamata a fedezeti pénziigyi eszk6zok portfoliojabol szarmazoé cash-flow-tdl fiigg.

Fedezet (collateral): felvett hitel visszafizetéséhez garanciaként odaigért vagy masként atadott esz-
kozok (pl. a hitelintézetek jegybanknal elhelyezett eszkozei), illetve visszavasarlasi megallapo-
das keretében (pl. hitelintézetek altal a jegybanknak) eladott eszkdzok.

Finomhangolé miivelet (fine-tuning operation): az eurorendszer altal végrehajtott nyiltpiaci
miivelet, amelynek célja a varatlan piaci likviditasingadozasok ellenstlyozasa. A finomhangolo
miveletek gyakorisaga és lejarata tekintetében nincs egységes szabalyozas.

Fizetési mérleg (balance of payments, b.o.p.): statisztikai kimutatas, amely 0sszegzi egy gazda-
sagnak a kiilfolddel adott idészakban lebonyolitott gazdasagi ligyleteit. Ide tartoznak az arukkal,
szolgaltatasokkal és jovedelemmel kapcsolatos tigyletek; a kiilfolddel szembeni pénziigyi kovete-
1ést vagy kotelezettséget magukban foglald tranzakcidk; tovabba a transzferek (pl. az adossag-el-
engedés).

Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU) (Economic and Monetary Union — EMU): a k6z6s valuta,
az euro bevezetés¢hez, az eurodvezet egységes monetaris politikajadhoz, valamint az EU-tagallamok
gazdasagpolitikdjanak sszehangoldsdhoz vezetd folyamat, amely a Szerzédésben foglaltak alap-
jan harom Iépésben valdsult meg. A harmadik, utolsé szakasz 1999. januar 1-jén vette kezdetét,
amikor bevezették az eurot, a tagallamok pedig az Europai Kézponti Bankra ruhaztdk a monetaris
politika feletti illetékességet. A GMU létrehozasa a 2002. januar 1-jei készpénzcserével fejezddott be.
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Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag (Economic and Financial Committee — EFC): a Ko6zosség
tanacsado testiilete, amely az ECOFIN Tanacs és az Eurdpai Bizottsag munkajanak elokészité-
sében jatszik szerepet. Feladatai koz¢ tartozik a tagallamok és a K6zosség gazdasagi és pénziigyi
helyzetének attekintése, valamint a koltségvetési feliigyelet.

Harmonizalt fogyasztéiar-index (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP): a fogyasz-
toi arak alakuldsdnak az Eurdpai Uni6 valamennyi tagallama ko6zott harmonizalt mérészama, ame-
lyet az Eurostat allit dssze.

Hitelderivativa (credit derivative): olyan pénziigyi eszkdz, amely elvalasztja a hitelkockazatot
egy annak alapjat képezd pénziigyi tranzakciotol, lehetové téve a hitelkockazat kiilon torténd araza-
sat és atruhazasat.

Hitelintézet (credit institution): i) olyan vallalkozas, amely a nagyk6zonségtol betéteket vagy mas
visszafizetendd eszkozoket fogad el, illetve sajat szamlajara hiteleket nyajt; vagy ii) barmely, az 1)
pontba nem sorolhato vallalkozas vagy egyéb jogi személy, amely elektronikus pénz formajaban
fizetdeszkozt bocsat ki.

Hitelkockazat (credit risk): annak a kockdzata, hogy egy partner nem egyenliti ki mara-
déktalanul valamely kotelezettségét akar esedékességkor, akar azt kovetéen. Hitelkockazat a
helyettesitésikdltség-kockazat és a tokekockazat, de ide tartozik az elszamold bank mulasztésa is.

Hitelviszonyt megtestesité értékpapir (debt security): igéret, amelyet az értékpapir-kibocsato
(azaz a hitelfelvevo) tesz az értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezonek) arra, hogy egy meghata-
rozott jovobeli idépontban vagy idépontokban egy vagy tobb kifizetést teljesit szamara. Kamatlaba
altalaban meghatarozott (kupon), illetve értékesithetik a lejaratkor érte fizetendd Gsszeghez képest
alacsonyabb aron is. Az éven tuli lejarattal rendelkezd hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat
hosszu lejaratiinak tekintik.

Hosszabb tavu refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): Rendszeres, az
eurorendszer altal penzids iigyletek formajaban végrehajtott nyiltpiaci miivelet. Havi tenderek
keretében hajtjak végre, rendszerint harom honapos lejarati idével.

Igazgatésag (Executive Board): az Eurépai Kozponti Bank (EKB) egyik dontéshozo testiilete.
Tagja az EKB elndke ¢és alelnoke, valamint az eur6t bevezetett tagallamok allam- illetve kormany-
foinek egyetértésével kinevezett négy tovabbi tag.

Implikalt volatilitas (implied volatility): az eszkozarvaltozas (pl. részvényé vagy kotvénye) iite-
mének varhato ingadozasa (vagyis szorasa). Az adott eszkdz arabol, opcidinak lejarati idejébol és
érvényesitési arabol, valamint kockazatmentes megtériilési ratajabol szamithaté ki kiilonféle opcio-
arazasi modellek, mint példaul a Black—Scholes-modell segitségével.

Integralt Nemzeti Szamlak 1995. évi Eurépai Rendszere (European System of Accounts 1995
— ESA 95): makrogazdasagi szadmlak atfogod, integralt rendszere, amely nemzetkozileg elfogadott
statisztikai alapelveken, meghatarozasokon, besorolasokon ¢és szamviteli szabalyokon alapul. Az
ESA 95 célja az EU-tagallamok gazdasagi helyzetének harmonizalt, szamszert leirasa. Az ESA 95
nem mas, mint az 1993. évi System of National Accounts (SNA 93) Eurdpai K6zdsségekre szabott
valtozata.
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Iranyadé refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): rendszeres nyiltpiaci miive-
let, amelyet az eurorendszer penzios iigyletek formajaban hajt végre. Heti tenderek keretében,
rendszerint egyhetes lejarati idovel kertil rajuk sor.

Kormanyzétanacs (Governing Council): az Eurépai Kézponti Bank (EKB) legf6bb dontéshozo
testiilete. Tagjai: az EKB Igazgatosaganak valamennyi tagja, tovabba azon tagallamok NKB-inak
elndkei, amelyek bevezették az eurdt.

Kotelezo tartalék (reserve requirement): az a minimalis tartalék, amelyet egy adott hitelintézet
az eurorendszernél koteles elhelyezni egy elore megszabott id6tartam alatt. A kdvetelmény betar-
tasat a tartalékperiodus atlagos napi egyenlegeinek ellenérzésével vizsgaljak.

Kotvénypiac (bond market): az a piac, amelyen hosszabb lejarata, hitelviszonyt megtestesito
értékpapirokat bocsatanak ki, illetve ezekkel kereskednek.

Kozgazdasagi elemzés (economic analysis): az Europai Kézponti Bank arstabilitasi kockaza-
tokra vonatkozd atfogd elemzésének egyik pillére, amely a Kormanyzotanacs monetaris politikai
dontéseinek alapjat képezi. A kozgazdasagi elemzés foként az aktualis gazdasagi és pénziigyi folya-
matokra, tovabba a benniik rejld rovid és kozéptava kockazatokra dsszpontosit az aruk, a szolgalta-
tasok és a tényezdk piacanak kindlata és kereslete kozotti kolcsonhatas szemszogébdl. Az elemzés
soran gondosan tigyelnek arra, hogy feltarjak a gazdasagot éré sokkok jellegét, azoknak a koltsé-
gekre és az arképzésre gyakorolt hatdsait, valamint a gazdasagba torténd begytirizésiiket rovid és
kozéptavon (1asd még a monetaris elemzés szocikket).

Kozponti Bankok Eurdopai Rendszere (KBER) (European System of Central Banks —
ESCB): az Europai Kozponti Bank (EKB) és mind a 27 EU-tagallam NKB-inak egyiittese. Az
eurorendszer tagjain kiviil tehat azon tagallamok nemzeti kdzponti bankjai is beletartoznak, ame-
lyek még nem vezették be az eurdt. Az KBER iranyito testiiletei az EKB Kormanyzétanacsa és
Igazgatosaga valamint az EKB harmadik dontéshozo testiileteként az EKB Altalanos TanAcsa.

Kozponti bankok levelezé6 banki modellje (LBM) (correspondent central banking model,
CCBM): az eurorendszer altal azzal a céllal alapitott mechanizmus, hogy lehet6vé tegyék a part-
nerek szamara az elfogadhatd eszk6zok hatarokon atnyuld hasznalatat. Az LBM-ben az NKB-k
letéti bankként miikodnek egymas szdmara. Minden egyes NKB-nak az értékpapir-kezelésében van
egy értékpapirszamla minden egyes masik NKB szamara (valamint az Eurépai Kozponti Bank
szamara).

Kozponti értéktar (central securities depository — CSD): olyan szerv, amely 1) lehetové teszi az
értékpapiriigyletek konyvelési tételként valo feldolgozasat, és ii) aktiv szerepet jatszik az értékpa-
pir-kibocsatasok integritisanak biztositasaban. Az értékpapirok 6rzése torténhet fizikai (de elmoz-
dithatatlan) vagy dematerializalt formaban (vagyis csupan elektronikus nyilvantartasban).

Kozponti kormanyzat (central government): az Integralt Nemzeti Szamlak 1995. évi Eurépai
Rendszerében meghatarozott kormanyzat, a regionalis és helyi dnkormanyzatok kivételével (lasd
még az allamhaztartas szocikket).

Kozponti szerzédé fél (central counterparty): egy vagy tobb pénziigyi piacon kereskedett szer-
z6dések partnerei kozott valamennyi eladoval szemben vevdként, illetve valamennyi vevével
szemben eladoként fellépd kozbeiktatott szerepld.
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Miikodotoke-befektetés (direct investment): olyan hatarokon atnyulo tigylet, amelynek célja tar-
tos befolyas (a gyakorlatban a torzsrészvények vagy szavazati jogok legalabb 10%-os tulajdonjoga-
nak) megszerzése valamely mas orszagban rezidens vallalkozasban. Magaban foglalja a részvény-
tokét, az jra befektetett jovedelmet, valamint a vallalatk6zi miiveletekhez kapcsolodo egyéb tokét.

Lisszaboni stratégia (Lisbon strategy): strukturalis reformok atfogd programja, amelynek célja,
hogy az EU ,.a legdinamikusabb és legversenyképesebb tudasalapti gazdasdgga valjon a vildgon”.
A stratégiat 2000-ben az Europai Tanacs lisszaboni iilésén fogadtak el.

M1: a sziik értelemben vett monetaris aggregatum, amely a forgalomban levd készpénzbdl, vala-
mint az MPI-knél és a kozponti kormanyzatnal (pl. posta vagy allamkincstar) elhelyezett egyna-
pos O/N betétek allomanyabol tevédik dssze.

M2: a kdzbensé monetaris aggregatum, amely az M1-bél, a legfeljebb harom hénapos, felmond-
hat6 betétekbdl (azaz rovid lejarata takarékbetétekbol), valamint az MPI-knél és a kozponti kor-
manyzatnal elhelyezett legfeljebb kétéves (azaz rovid lejarath) betétekbdl all.

M3: a széles értelemben vett monetaris aggregatum, amely az M2-bdl és a piacképes eszkdzokbdl,
nevezetesen a visszavasarlasi megallapodasokbol, a pénzpiaci alapok befektetési jegyeibdl, vala-
mint az MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejarath, hitelviszonyt megtestesité értékpa-
pirokbol all.

Az M3 novekedésének referenciaértéke (reference value for M3): az M3 monetaris aggregatum
kozéptava éves ndvekedésének az az iiteme, amely mellett fenntarthat6 az arstabilitas. Jelenleg az
M3 éves novekedésének referenciaértéke 412%.

Minimalis ajanlati kamat (minimum bid rate): a kamatlabaknak az als6 hatara, amelyre a part-
nerkorbe tartozo hitelintézetek a valtozé kamatu tender keretében ajanlatot tehetnek.

Monetaris elemzés (monetary analysis): az Eurépai Kozponti Bank arstabilitasi kockazatokra
vonatkozo atfogod elemzésének egyik pillére, amely a Kormanyzdétanacs monetaris politikai don-
téseinek alapjat képezi. A monetaris elemzés segitéségével a pénzeszkozok és az arak kozotti, hosz-
szabb id6horizonton fennallo szoros kapcsolat fényében lehet értékelni az inflacié kozép- és hosszi
tava alakulasat. A pénzmennyiség-mutatokkal jelzett folyamatok széles skalajat vizsgalja, igy az
M3 Gsszetevoinek, illetve az M3-on kiviili eszkdz- és forrasoldali aggregatumoknak az alakula-
sat, nevezetesen a hiteleket és a tobbletlikviditas kiilonféle mérdszamait (1asd még a kozgazdasagi
elemzés szocikket).

Monetaris jovedelem (monetary income): az eurorendszer monetaris politikai feladatkorébol
adodo, NKB-knak jard bevétel, amelyet a Kormanyzotanacs altal meghatarozott iranyelvek sze-
rinti eszk6zokbdl kiilonitenek el. Osszege megegyezik a forgalomban levé bankjegyekkel, valamint
a hitelintézetek jegybanki betéteivel szemben fennalld eszkdzok bevételével.

MPI-k (monetaris pénziigyi intézmények (MFIs — monetary financial institutions): egyiitte-
sen az eurodvezet pénzkibocsatd szektorat alkotd pénziigyi intézmények. Magukban foglaljak az
eurorendszert, a k6zosségi jog meghatarozasa szerint rezidens hitelintézeteket ¢s minden olyan
rezidens pénziigyi intézményt, amely MPI-nek nem mindsiil6 szervezetektdl betéteket, illetve betét-
helyettesitoket fogad el, tovabba sajat szamlajara (legalabbis gazdasagi értelemben) hiteleket nyujt,
illetve értékpapirokba fektet be. Ezen utolso csoportba elsdsorban a pénzpiaci alapok tartoznak.
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MPI-kamatok (MFI interest rates): azok a kamatlabak, amelyeket a rezidens hitelintézetek és
egyéb MPI-k (a kdzponti bankok és a pénzpiaci alapok kivételével) az euroovezet rezidens haztar-
tasainak és nem pénziigyi vallalatainak eurdban denominalt betéteire és hiteleire alkalmaznak.

MPI-k euroidvezetbeli rezidenseknek nyujtott hitelei (MFI credit to euro area residents): az
MPI-k altal az eurodvezet nem MPI rezidenseinek (koztiik az allamhaztartasnak és a maganszfé-
ranak) nyujtott hitelek, valamint az MPI-k tulajdondban levd, az eurodvezet nem MPI rezidensei
altal kibocsatott értékpapirok (részvények, tovabba egyéb tulajdonjogot, illetve hitelviszonyt meg-
testesito értékpapirok).

MPI-k hosszabb lejarata pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities):
Osszetevoi: két évnél hosszabb lejarata betétek, harom hoénapnal hosszabb lejarati felmondhato
betétek, az eurodvezeti MPI-k altal kibocsatott, két évnél hosszabb eredeti lejaratu, hitelviszonyt
megtestesito értékpapirok, valamint az euroovezet MPI-szektoranak toke- és tartalékallomanya.

MPI-k netté Kkiilfoldi eszkozei (MFI net external assets): az euroovezet MPI-szektoranak kiil-
foldi eszkdzei (igymint arany, bankjegyek és pénzérmék kiilfoldi valutaban, eurodvezeten kiviili
rezidensek altal kibocsatott értékpapirok, eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek) az
euroovezetbeli MPI-k kiilfoldi kotelezettségei (eurodvezeten kiviili rezidensek bankbetétei és visz-
szavasarlasi megallapodasai, pénzpiaci alapok befektetési jegyei, az MPI-k altal kibocsatott, leg-
feljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok) nélkiil.

MPI-szektor konszolidalt mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): ezt a mér-
leget ugy kapjuk meg, hogy a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) aggregalt mérlegét net-
tositjuk az intézménykdzi poziciokkal (azaz az MPI-k egymas kozotti hiteleivel és betéteivel). A
mérlegben statisztikai adatok talalhatok az MPI-szektor eszkdz- és kotelezettségallomanyarol az
eurodvezet MPI-szektoron kiviili rezidenseivel (vagyis az allamhaztartassal és az eurodvezet
egy¢b rezidenseivel), illetve az eurodvezeten kiviili rezidensekkel szemben. A monetaris aggrega-
tumok kiszamitasanak legfébb statisztikai forrasa, az M3-on kiviili eszkoz- ¢és forrasoldali aggrega-
tumok rendszeres elemzésének alapja.

Nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi rése (financing gap of non-financial corporations): a
finanszirozasi rés a (visszatartott nyereség és az értékcsokkenési leirasok révén keletkezett) vallalati
megtakaritasok és a nem pénziigyi vallalatok nem pénziigyi befektetéseinek egyenlegeként hataroz-
haté meg. A finanszirozasi rés meghatarozhat6 a pénziigyi szamlak alapjan is, a nem pénziigyi val-
lalatok nettd pénziigyieszkdz-vasarlasai €s nettd kotelezettség-felmeriilései kozotti egyenlegként. A
statisztikai forrasok kiilonbozéségei miatt a két mutatod kozott statisztikai eltérések vannak.

Nem pénziigyi vallalatok kiilsé forrasbevonasanak (real)koltsége (cost of the external
financing of non-financial corporations): az a koltség, amely a nem pénziigyi vallalatoknal kiilsé
forrasok bevonasakor meriil fel. Az eurodvezeti vallalatok esetében a banki hitel koltségének, a
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok koltségének és a tokekoltségnek a stlyozott atlagaként
szamitjak ki a kihelyezett (értékelési hatassal kiigazitott) allomany alapjan, az inflacids varakoza-
sokkal deflalva.

Nemzetkozi befektetési pozicio, kiilfolddel szembeni befektetési pozicié, kiilfoldi eszkozok

netté pozicidja (international investment position — i.i.p.): a gazdasag nett6 pénziigyi kovetelé-
seinek (vagy kotelezettségeinek) a kiilfolddel szembeni értéke és Osszetétele.
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Nyiltpiaci miivelet (open market operation): valamely pénziigyi piacon a kdzponti bank kez-
deményezésére végrehajtott miivelet. Céljukat, rendszerességiiket és eljarasrendjiiket tekintve
az eurorendszer nyiltpiaci miiveletei négy kategoriaba sorolhatok: iranyadé refinanszirozasi
miiveletek; hosszabb tavu refinanszirozasi miiveletek; finomhangolé miiveletek és strukturalis
miveletek. Az alkalmazott eszkdzok tekintetében az eurorendszer legfobb nyiltpiaci eszkoze a pen-
zi6s ligylet, amely a felsorolt valamennyi kategoriaban alkalmazhatd. A penzios iigyletek mellett
strukturalis miiveletek keretében hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasa és végleges
(outright) tigyletek végrehajtasa is lehetséges, finomhangolé miveletekhez kapcsoléddan pedig
végleges (outright) ligyletek és devizaswapok végrehajtasa, valamint rogzitett futamidejii betétek
gyljtése is megengedett.

Opcio (option): olyan pénziigyi eszkoz, amely tulajdonosat egy bizonyos eszkoz (pl. kotvény vagy
részvény) meghatarozott idépontban vagy idépontig (az un. érvényesitési vagy lejarati iddben vagy
id6ig), elére megallapitott (Gn. érvényesitési vagy kotési) arfolyamon torténd megvételére vagy
eladasara jogositja, de nem kotelezi erre.

Partner (counterparty): valamely pénziigyi tranzakcid masik résztvevdje (pl. egy kdzponti bank
barmelyik tigyfele).

Penziods iigylet (reverse transaction): olyan miivelet, amelynek soran a kozponti bank vissza-
vasarlasi megallapodas keretében eszkozoket vasarol vagy ad el, illetve fedezet ellenében hitelt
nyujt, vagy vesz fel.

Pénzpiac (money market): rovid lejarata pénzeszkdzok kibocsatasanak, befektetésének és keres-
kedelmének piaca, amelyen rendszerint legfeljebb egyéves eredeti lejaratu instrumentumokkal haj-
tanak végre tranzakciokat.

Pénziigyi stabilitas (financial stability): olyan allapot, amelyben a — pénziigyi kozvetitéket, pia-
cokat és piaci infrastruktarat magaban foglald — pénziigyi rendszer képes ellenallni a sokkoknak és
pénziigyi egyensulyhianyoknak, mérsékelve ezaltal a valoszinliségét a pénziigyi kozvetitési folya-
mat olyan megszakitasainak, amelyek elég stulyosak ahhoz, hogy jelentésen hatranyos befolyassal
legyenek a megtakaritasok nyereséges befektetési lehetéségekre torténd felhasznalasara.

Piaci kockazat (market risk): a piaci arak mozgasabol eredd veszteségek kockazata (mérlegen
beliili és mérlegen kiviili poziciokban egyarant).

Piaci likviditasi kockazat (liquidity risk): annak a kockazata, hogy nem lehet, illetve hogy a nem
megfeleld piaci mélység vagy valamilyen piaci fennakadas miatt csak a vartnal rosszabb feltételek-
kel lehet pénziigyi piaci tigyletet kotni.

Portféliobefektetés (portfolio investment): eurodvezetbeli rezidensek netto ligyletei, illetve pozi-
cidi (eszk6z0k) az eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott értékpapirok vonatkozasaban,
valamint az eurodvezeten kiviili rezidensek nett6 tligyletei, illetve pozicidi (forrasok) az eurodvezeti
rezidensek altal kibocsatott értékpapirok vonatkozasaban. Ide tartoznak a tulajdonjogot, valamint a
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok (kotvények, valtok és pénzpiaci instrumentumok), nem
soroljuk azonban ide a kdzvetlen befektetéseket ¢s a tartalékeszkozoket.

Prognézis (projections): évente négy alkalommal elvégzett munka végterméke, amelyben a
szakértok megkisérlik felvazolni az eurodvezet lehetséges jovobeli makrogazdasagi folyamatait.
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Az eurorendszer szakértéi prognozisat juniusban és decemberben, az Eurépai Kézponti Bank
(EKB) szakértdi prognozisat marciusban €s szeptemberben teszik kdzzé. Mindkettd az EKB mone-
cidkhoz tartozik, amelyek alapjan a Kormanyzotanacs az arstabilitast 6vez6 kockazatokat érté-
keli.

Rendelkezésre allas (standing facility): a kozponti bank egyik szolgaltatasa, amelyet a partnerek
sajat kezdeményezésre vehetnek igénybe. Az eurorendszer az egynapos rendelkezésre allas két-
féle modjat alkalmazza: az aktiv oldali rendelkezésre allast és a betéti rendelkezésre allast.

Rendszerkockazat (systemic risk): annak a kockazata, hogy amennyiben az egyik résztvevé nem
tudja teljesiteni kotelezettségeit egy rendszerben, ez masokat is megakadalyoz abban, hogy kdte-
lezettségeiknek esedékességkor eleget tegyenek, és ennek olyan atgylir(iz6 hatasai lehetnek, mint
jelent6s likviditasi és hitelproblémak, amelyek veszélyeztethetik a pénziigyi rendszer stabilitasat. A
képességnek ezt a hianyat okozhatjak miikkodési vagy pénziigyi problémak.

Részvénypiac (equity market): az a piac, ahol részvénykibocsatas és -kereskedés folyik.

Stabilitasi és Novekedési Paktum (Stability and Growth Pact): a Stabilitasi és Novekedési Pak-
tummal a dontéshozok célja az volt, hogy a tagallamok allamhaztartdsa a Gazdasagi és Mone-
taris Uni6 harmadik szakaszdban is rendezett maradjon, ezzel is javitva az arstabilitas, tovabba
a foglalkoztatottsag novelését lehetdvé tevd gyors, fenntarthatd gazdasagi ndvekedés feltételeit.
Ennek érdekében a paktum kikoti, hogy a tagallamoknak kozéptava koltségvetési célokat kell
kittzniiik. Ezen tGlmenden konkrét rendelkezések talalhatok benne a tilzottdeficit-eljarasrol. A
paktum az Eur6pai Tanacs amszterdami iilésén a Stabilitasi és Novekedési Paktumrol hozott 1997.
junius 17-1 allasfoglalasabol és két tandcsi rendeletbdl all: 1) a 2005. junius 27-1 1055/2005/EK
rendelettel modositott 1997. julius 7-i 1466/97/EK rendelet a koltségvetési egyenleg feliigyelet-
ének, valamint a gazdasagpolitikak feligyeletének és 6sszehangolasanak meger6sitésérdl; valamint
i) a 2005. junius 27-1 1056/2005/EK rendelettel modositott 1997. julius 7-i 1467/97/EK rende-
let a tulzott hiany esetén kovetendd eljaras végrehajtasanak felgyorsitasarol és pontositasarol. A
paktumot kiegésziti az ECOFIN Tandcsnak a ,,Stabilitasi és Novekedési Paktum végrehajtasa-
nak javitasarol” (Improving the implementation of the Stability and Growth Pact) cimt jelentése,
amelyet az Eurdpai Tanacs 2005. marcius 22-én és 23-an Briisszelben tartott {ilésén hagyott jova.
Ezt egészitette ki ,,A Stabilitasi és Novekedési Paktum megvalositasanak konkrétumai és irany-
mutatas a stabilitasi s konvergenciaprogramok formai és tartalmi jellemz6irdél” (Specifications on
the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and content
of Stability and Convergence Programmes) cimmel az 0j magatartasi kodex, amelyet az ECOFIN
Tanacs 2005. oktdber 11-én hagyott jova.

Szerzodés (Treaty): az Eurdpai Kozosséget 1étrehozd szerzédés (vagy Romai Szerzédés). A
Szerz6dés tobb izben modosult, a mddositd dokumentumok koziil kiemelkedik az Eurdpai Unio-
ol sz616 szerz6dés (vagy Maastrichti szerzodés), amelyben lefektették a Gazdasagi és Monetaris
Uni6 alapjait, és ebbe foglaltdk a KBER alapokmanyat is.

Tagjelolt orszagok (candidate countries): azok az orszagok, amelyeknek az EU-tagsagi kérelmét

az EU elfogadta. Horvatorszaggal és Torokorszaggal 2005. oktober 3-an kezdddtek meg a csatlako-
zasi targyalasok, mig Macedonia Volt Jugoszlav Koztarsasaggal még nem kezdtek el targyalni.
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TARGET (transzeurdpai automatizalt valés idejii bruttéo elszamolasi rendszer) (Trans-
European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system): az euro valos
idejti brutto elszamolasi rendszere (VIBER).

TARGET2: a TARGET-rendszer 0j generacioja, amelyben a korabbi decentralizalt technikai
strukturat egyetlen kozos platform valtja fel, egységes szolgaltatassal €s tarifarendszerrel.

Tartalékalap (reserve base): azon mérlegtételek (els6sorban passzivak) dsszege, amelyek alapjan
az egyes hitelintézetekre vonatkozé kotelezo tartalékot szamitjak.

Tartalékperiédus, tartalékolasi idészak (maintenance period): az az iddszak, amelyre kiszamit-
jék, hogy egy adott hitelintézet eleget tett-e tartalékképzési kotelezettségének. A tartalékperiodus
a Kormanyzétanacs azon iilését kovetd elsd iranyadé refinanszirozasi miivelet teljesitési napjan
kezdddik, amelyre a monetaris politikai irdnyvonal havi értékelését iitemezték. Az Eurdpai Koz-
ponti Bank el6zetesen, legalabb harom honappal az évkezdet el6tt nyilvanossagra hozza a tartalé-
kolasi id6szakok naptarat.

Tartalékrata (reserve ratio): a kozponti bank altal a tartalékalapban szereplé mérlegtételek
egyes kategoridira megadott rata. Ez alapjan szamitjak ki a kotelezé tartalékot.

Tulajdonjogot megtestesité értékpapirok (részvények) (equities): vallalati {izletrésztulajdont
megtestesitd értékpapirok. Ide tartoznak a tézsdén forgo részvények (jegyzett részvények), a tdzs-
dén kiviili részvények ¢és a tulajdonjogot megtestesité egyéb értékpapirok. Altaldban a tulajdonjo-
got megtestesitd értékpapirok osztalék formajaban jovedelmet termelnek.

Thlzottdeficit-eljaras (excessive deficit procedure): a Szerzodés 104. cikke és a tulzott hiany
esetén kovetendd eljarasrol szo616 20. jegyzokonyv koltségvetési fegyelmet ir elé az EU-tagallamok
szamara, egyszersmind meghatarozza azokat a koltségvetési poziciokat, amelyek mellett a deficit
tulzottnak tekintendd, tovabba szabalyozza, hogy milyen intézkedéseket kell tenni, ha megallapitot-
tak, hogy nem teljesiilnek a koltségvetési egyensulyra vagy az allamadossagra vonatkozo eldirasok.
Ezt kiegésziti a tilzott hidny esetén kovetendd eljaras végrehajtasanak felgyorsitasarol és ponto-
sitasarol szolo €s a Stabilitasi és Novekedési Paktum részét képezd 1997. julius 7-1 1467/97/EK
tanacsi rendelet (amelyet a Tandcs 2005. junius 27-1 1056/2005/EK rendelete modositott).

Valés idejii brutté elszamolasi rendszer (VIBER) (real-time gross settlement system — RTGS):
olyan elszamolasi rendszer, amelyben a megbizasok feldolgozasa és elszamolasa megbizasonként
(tehat nettositas nélkiil), valos idoben (azaz folyamatosan) torténik (lasd még a TARGET szocik-
ket).

Vallalati nyereségesség (corporate profitability): a vallalatok jovedelmezdségének mérészama,
amely elssorban a forgalom, az eszkozallomany és a sajat toke alakulasat mutatja. A vallalati
nyereségességet tobbféle, a vallalat pénziigyi kimutatasain alapuld viszonyszammal lehet mérni.
Ide tartozik a miikddési nyereségnek (forgalom minusz miikodési raforditas) a forgalomhoz viszo-
nyitott aranya, a nettd bevételnek (addzott miikodési és nem miikodési bevétel, értékesdkkenés és
rendkiviili tételek) a forgalomhoz viszonyitott aranya, az eszkdzmegtériilés (amely a nettd bevétel
¢és a teljes eszkdzallomany kozott teremt dsszefliggést) és a tOkemegtériilés (amely pedig a nettd
bevételt és a részvénytokét kapesolja dssze). Makrogazdasagi szinten gyakran a nemzeti szamlak
alapjan szamitott brutté miikodési tobbletet hasznaljak a nyereségesség mérésére, példaul a GDP-
vel vagy a hozzaadott értékkel osszefliggésben.
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Villalatiranyitas (corporate governance): azok a szabalyok, eljarasok és folyamatok, amelyek
segitségével egy szervezetet iranyitanak és ellenériznek. A vallalatiranyitasi struktira hatarozza
meg a jogok és a felelésségek megosztasat a szervezet kiilonféle szerepldi, példaul az igazgatdta-
nacs, a menedzsment, a részvényesek és az egyéb lizletrész-tulajdonosok kozott, és allapitja meg a
dontéshozatal szabalyait és eljarasrendjét.

Viszonyitasi portfoli6 (benchmark portfolio): a befektetésekhez kapcsolodd azon
referenciaportfolié vagy -mutatd, amelyet a befektetés likviditasara, kockazatdra és hozamara
vonatkozo célkitlizés alapjan allitanak dssze. A viszonyitasi portf6lio a tényleges portfolio teljesit-
ményének kiértékelésére szolgal.

Visszavasarlasi megallapodas (repurchase agreement): értékpapirok eladasarol és késébbi,
meghatarozott idopontban és meghatarozott aron torténd visszavasarlasarol szolo szerzédés, mas
néven ,,repo”.
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