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ELOSZO

AzEurépai Kozponti Bankot (EKB) 1998. junius
1-jén alapitottak. Az EKB Eurdpa 1999 januar-
jaban bevezetett kozos valutajaért, az eurdért
felelds fiiggetlen kozponti bank. Egy orszag-
csoport kozos valutdja életképtelen kozos koz-
ponti bank, valamint a valutaunidban részt vevd
orszagok kdzponti bankjainak k6zds rendszere
nélkiil. Ezért biztak meg az EKB-t, valamint az
6t és az Europai Uni6 (EU) tagallamainak koz-
ponti bankjait tdmorité Kézponti Bankok Euro-
pai Rendszerét (KBER) az arak stabilan tartasa-
nak ¢és az euro hitelessége megdovasanak
feladataval.

1998 majusaban az Eurdpai Tanacs az eurdpai
integracio torténetének egyik legnagyobb hord-
ereji dontését hozta meg: az EU vezetdi megal-
lapitottak, hogy tizenegy tagallam teljesitette
az euro bevezetésének feltételeit. A mérfoldko-
nek szamité dontés a KBER intézményrendsze-
rét létrehoz6 Maastrichti Szerzodésig nyulik
viszsza, amelyet 1992-ben irtak ala. A Szerzo-
dés a monetaris politikat nemzetek folotti
szintre emelte, és mindenféle nyomasgyakorlas

—beleértve a kormanyzatit is — alol kivonta, biz-
tositva ezzel az EKB teljes fiiggetlenségét. Fel-
ruhazta tovabba a bankot a bankjegykibocsatas
engedélyezésének kizardlagos jogaval.

A Maastrichti Szerzédés ratifikalasakor a nem-
zeti parlamentek abbodl a feltevésbdl indultak
ki, hogy iddvel az unié valamennyi tagallama
bevezeti az euro6t, igy a KBER fogja majd
ellatni a k6zos valutdhoz fiiz6d6 6sszes felada-
tot. Addig azonban a KBER-tag kézponti ban-
kok egy szlikebb csoportja — az EKB-t és az
eurodvezeti jegybankokat tomorito ,,eurorend-
szer” — jatssza majd a kulcsszerepet. Az euro-
rendszer f6 dontéshozo szerve az EKB Kor-
manyzoétanacsa, amely a bank Igazgatosaganak
hat tagjabol, valamint az eurodvezet nemzeti
kézponti bankjainak (NKB) elndkeibdl all.

Az EKB Kormanyzotanacsa 2% alatti pozitiv
inflacids rataként definialta az arstabilitast,
tovabba kinyilvanitotta, hogy célja kdzéptavon
2% alatt, am annak kdzelében tartani az arak
dragulasi litemét. Az elmult kozel tiz év soran
Osszességében sikeriilt megvalositani az arstabi-
litast annak ellenére, hogy a nyersanyagok
vilagpiaci aranak erdteljes ndovekedése -
amelyre a monetaris politikanak nincs kozvet-
len befolyasa — Eurdpaban és a vilag tobbi
részén egyarant éreztette hatdsat, igy az euro
bevezetése utan az atlagos inflacié némileg 2%
folé emelkedett. Mindez figyelemre mélto ered-
ménynek szamit, ha szamitasba vessziik mind-
azokat a megrazkodtatasokat, amelyek ezt az
idészakot jellemezték, tovabba az eurodvezeti
tagallamok korabbi teljesitményét. Az eurobe-
vezetést megel6z0 évtizedekben ugyanis az atla-
gos éves inflacio joval magasabb volt az egyes
tagorszagokban, mint az eurodvezetben az
elmult tiz soran.

Az arstabilitds nem csupan azért elengedhetet-
len, mert megdrzi a teljes lakossag, kiillondsen
a legkiszolgaltatottabbak és a legszegényebbek
jovedelmének értékét, hanem azért is, mivel a
stabil arak hiteles kozéptavi biztositasa eléfel-
tétele a tartdos novekedésnek és a munkahelyte-
remtésnek. Azzal, hogy az EKB az arstabilitas
definicidjanak megfeleléen alacsony szinten
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tudta rogziteni az inflacié jovdbeli alakulasaval
kapcsolatos varakozasokat, csokkentette az inf-
lacios kockazati felarat, kedvezo pénziigyi kor-
nyezetet biztositva ezzel a novekedéshez és a
munkahelyteremtéshez. Az euro megjelenése és
2007 vége kozott az eurodvezetben 15,7 millio
uj munkahely 1étesiilt, a munkanélkiiliség pedig
az 1980-as évek eleje O0ta nem latott szintre
siillyedt.

Az euro szerepe nélkiilozhetetlen a hatalmas,
kontinensnyi piac mikddésének eldsegitésé-
ben, ¢és ennck megfeleléen a valodi egységes
piac megteremtésében. Az elmult években a
kozos pénznem szamtalan vilagméretl sokktol
és jelentGs zlirzavartol is segitette megdovni az
Ovezet gazdasagat.

Ezek az eredmények sok iddbe és komoly eréfe-
szitésbe kertiltek, mivel az EKB-nak addig jarat-
lan utakon kellett haladnia. Ennek sordn igen
fajsulyos és Osszetett dontéseket kellett meg-
hoznia, amelyeket az eurorendszer valamennyi
tagjaval, vagyis az &vezet nemzeti kdzponti
bankjaival egyiittmiikodve valositott meg. Az
elmult években szamos feladatunk volt: meg
kellett érteniink, hogyan fog miikédni az Gjon-
nan létrehozott monetaris unid, tovabba, hogy
milyen 6sszetett kdlcsonhatasok jellemzik majd
ezt a teljes gazdasagi és monetaris egyesiilés
felé tarto, fontos gazdasagi térséget.

A bank Havi jelentésének kiilonszama intézmé-
nyiink tevékenységét tekinti at az elmult tiz,
torténelmi jelentdségli esztendében, megvizs-
gal néhanyat a legnagyobb feladatot jelentd
folyamatok koziil és szamba veszi az EKB,
illetve az eurorendszer el6tt allo kihivasokat a
masodik évtized kiiszobén. Utobbiak kozott
kiilonos figyelmet érdemel az dvezet rugalma-
sabba és alkalmazkodobba tétele a strukturalis
és fiskalis politika javitdsan, valamint a ndveke-
dési potencial emelésén keresztiil. Folyamato-
san at kell tekinteniink a gazdasadgban aktuali-
san zajlo valtozdsokat, és ehhez igazitani
eszkoztarunkat, hogy meg tudjuk hatdrozni a
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jovobeli inflacié mozgatorugoit. Hitelességilink
fenntartasa érdekében monetaris politikanknak
lankadatlanul éberen kell 6rkddnie afelett, hogy
az inflacios varakozasok az arstabilitas definici-
6javal 0sszhangban maradjanak. El kell gon-
dolkodnunk azon is, hogyan késziilhetiink fel
legeredményesebben az eurodvezet jovobeli
bovitéseire.

Az elmult tiz év eredményei a Kormanyzota-
nacs egykori, illetve jelenlegi tagjai latnoki
képességének ¢és eltokéltségének, valamint az
eurorendszer munkatarsai szorgalmanak és eré-
feszitéseinek koszonhetdk. Szeretném megra-
gadni ezt az lnnepélyes alkalmat arra, hogy
koszonetet mondjak mindazoknak, akik munka-
jukkal segitettek szilard alapokra helyezni
kozos valutankat, az euro6t, amely egy megerd-
s0dott kontinens biiszke szimbolumava emelke-
dett.

Az eurorendszer egy csapat, amely 320 millio
allampolgarért tevékenykedik tizenét olyan
orszagban, amelyek ugy dontottek, dsszekdtik
sorsukat. Az euro a mi pénziink, és Eurdpa
lakossaga bizhat abban, hogy hiiek maradunk
tolik kapott megbizatasunkhoz.

Halasan megk6szondom az EKB és a nemzeti
kézponti bankok valamennyi munkatarsanak

faradhatatlan kdzremitkodését e kiadvany elké-
szitésében.

/

Jean-Claude Trichet, az EKB elndke
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TORTENELMI HATTER

Az eurdpai monetaris integracio kezdetei az
1960-as évek elejéig nyulnak vissza, amikor is
az Europai Gazdasagi Ko6zosség (EGK) hat
orszaga kozott monetaris politikai egytittmiiko-
dés indult meg. Ugyanebben az idében latott
napvildgot az elsé konkrét javaslat az eurdpai
gazdasagi és monetdris uni6 létrehozasara.
Ennek értelmében a Romai Szerzddés altal 1ét-
rehozott szabadkereskedelmi dvezetet az évti-
zed végére gazdasagi uniova terjesztették volna
ki. A javaslatot nem kovették intézkedések,
mivel a nemzetk6zi monetaris rendszer még
néhany évig stabilan miikddott. Az EGK tagjai
csak 1969-ben — sorozatos arfolyam- és fizeté-
simérleg-valsagokat kovetden — hataroztak gy,
hogy tervet dolgoznak ki a gazdasagi és mone-
taris uni6 megvalositasara. Ennek eredménye-
képpen sziiletett meg a Werner-jelentés 1970-
ben, amely szerint harom lépcsdben, 1980-ra
jott volna létre az unié. Az ambicidzus terv
azonban feledésbe meriilt 1971-ben, a Bretton
Woods-i rogzitett arfolyamrendszer kudarcét
kdovetéen. Az eurdpai orszagok ezzel egy ido-
ben felismerték, hogy az arfolyam korlatlan
ingadozasa aladashatja a kereskedelem tovabbi
integraciojat. A helyzet orvoslasara inditottak
el 1972-ben a ,,valutakigy6” nevii kezdeménye-
zést néhany eurdpai valuta egymassal szembeni
arfolyamanak stabilizaldsara. A ,,valutakigyo”
azonban aldozataul esett az ismétl6dd deviza-
piaci zavaroknak és az 1973-as els6 olajvalsa-
got kovetd nemzetkdzi gazdasagi visszaesés-
nek. 1977-re — tobb fizetdeszkoz csatlakozasa,
illetve kilépése utan — ,,a német marka oveze-
tévé” zsugorodott, amelynek tagjai Németor-
szag, a Benelux allamok és Dania voltak.

1979-ben Franciaorszag és Németorszag ujra
napirendre tizte a monetaris integracio igyét,
eréfeszitésiik eredménye az — egészen az euro
1999-es bevezetéséig fennallé — Europai Mone-
taris Rendszer (EMR) létrehozésa lett. A hang-
suly a monetaris politika dsszehangoldsan és az
arstabilitasra valo torekvésen volt, mivel ezek
a tényezok segitenek stabilizalni az arfolyamot.
Ebben az idészakban még szorosabba valtak a
kapcsolatok a jegybankok ko6zott, az arfolya-
mot csak azzal a feltétellel lehetett kiigazitani,
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hogy az adott orszag a konvergenciara vonatko-
zo6an kotelezettségeket vallalt — igy csokkentve
a destruktiv jellegl leértékelések gyakorisagat
és hatasat, amelyekre azonban igy is idorél
idore sor keriilt. Felszamoltak tovabba a téke-
kontrollt, minden orszag alacsony inflaciora
épiilld gazdasdgpolitikat folytatott, a gazdasag
pedig Osszességében nagy lépéseket tett az
integracio felé¢. Az EMR-rel kapcsolatos tizéves
tapasztalat ravilagitott a fenntarthatdé nominalis
konvergencia ¢és a fiskalis fegyelem fontossa-
gara.

Az 1980-as évek végén Ujra napirendre keriilt
az eurdpai gazdasagi és monetaris unié meg-
valosithatosaganak kérdése. Az Eurdpai Tanacs
Jacques Delors elndkletével szakért6i bizottsa-
got hozott 1étre azzal a feladattal, hogy javasla-
tokat dolgozzon ki a Gazdasagi ¢s Monetaris
Unié (GMU) megvaldsitasara. A bizottsag mun-
kajanak eredményeként sziiletett meg a Delors-
jelentés, amely a — tagallamok allam-, illetve
kormanyf6i altal 1992-ben alairt, majd a tagal-
lamok altal 1993-ra ratifikalt — Maastrichti
Szerzédés eléfutara volt. A jelentés alapozta
meg a kozos valuta bevezetését, amelyre majd
egy évtizeddel késobb keriilt sor. Az ezt kovetd
idészak a konvergenciafolyamat tovabbvitelé-
nek és a sziikséges intézményi feltételek meg-
teremtésének jegyében telt. 1994-ben l1étrejott
az Europai Monetéris Intézet (EMI), amely
megkezdte az uj, nemzetek felett allé6 kdzponti
banki rendszer szabalyozasi, szervezeti ¢€s
logisztikai keretrendszerének kidolgozasat, ami
elengedhetetlen volt az EKB és a KBER 1étre-
hozasahoz, feladatkéreinek ellatasahoz, vala-
mint az 0 kozos valuta bevezetéséhez.

1998 majusaban az Eurdpai Unio Tanacsa meg-
allapitotta, hogy tizenegy orszag teljesitette a
konvergenciakritériumokat, vagyis az euro
bevezetésének feltételeit. Az EKB ¢és az
eurorendszer megalapitdsara végiil 1998. junius
1-jén keriilt sor. Egészen addig, ameddig vala-
mennyi EU-tagallam be nem vezeti az eurot, a
rendszer kulcsszerepldje az eurorendszer lesz,
amely az EKB-t és az eurodvezet kozponti
bankjait foglalja magaban.



Utobbiaknak a kezdetektél fogva szamos
komoly kihivassal kellett megkiizdeniiik.
Ahhoz, hogy az EKB mint frissen alapitott
intézmény stabilan tudja tartani az arakat, hite-
lessé kellett valnia, és el kellett nyernie a lakos-
sadg és a pénziigyi piacok bizalmat. A banknak
tovabba meg kellett teremtenie az eurorendszer
NKB-ival val6 hatékony kdzos munka kereteit,
amit tovabb bonyolitott a teljesen 0j intézményi
és gazdasagi kornyezet. Az euro valdjaban
olyan 0j gazdasagi és pénziigyi entitasokat
hivott életre, amelyek egyes tulajdonsagainak
részletes tanulmanyozasara, és 1étiik kovetkez-
ményeinek teljes megértésére addig nem nyilt
mod.

A Havi jelentés tizéves jubileumi kiilonszama
az EKB ¢és az eurorendszer tevékenységét és
ennek eredményeit tekinti at az elmult ese-
ménydus évtizedben. Emellett szamba veszi a
jovobeli kihivasokat €s terveket a bank felelds-
ségi teriiletén. A bank és az eurorendszer tevé-
kenységének attekintésekor két jellegzetesség
rajzolodik ki:

* Az évek soran a monetaris integracio kéz a
kézben haladt a gazdasagi integracioval.
A GMU létrejotte valdjaban példatlan torté-
nelmi esemény, mivel szuverén allamok
kozos valutdjara épiil. Mindez jelentdsen
megkiilonbozteti a multbéli monetaris uni-
oktol, amelyekben a politikai uni6 (nemzet-
allam) eldzetes 1étrehozasa alapozta meg a
vallalkozasok ¢és a haztartdsok szamara
homogén feltételeket biztositd egységes
piacot. Arra szamitunk, hogy az euro ked-
vez a tovabbi gazdasagi és pénziigyi integ-
racionak. Ezt a kérdéskort jarja koril rész-
letesebben a 4. (gazdasagi integracid), az 5.
(a kereskedelem tovabbi megnyitasa) és a 6.
(pénziigyi piaci integracio) fejezet.

* Az eurorendszer dontéshozatala kozpontosi-
tott, a megvalositas ellenben decentralizalt
modon torténik. Az eurorendszer decent-
ralizaltsaganak harom fontos eldnye van. Az
elsd, hogy az EKB-t gazdagitja az euro-
rendszer nemzeti kdzponti bankjainak szak-

értelme, infrastrukturaja és operativ adottsa-
gai. A masodik, hogy a nemzeti kdzponti
bankok mintegy kdzvetitészerepet toltenek
be az EKB és az eurodvezeti lakossag kozotti
kommunikacidban, hiszen beszélik az adott
orszag nyelvét (nyelveit), és ismerik kultu-
rdjat. Végiil a harmadik eldny, hogy a nem-
zeti kozponti bankok bevonjak orszaguk
hitelintézeteit a kdzponti bankok haldza-
taba, ami fontos, tekintve az 6vezet méretét,
valamint a nagy hagyomanyra visszatekint
kapcsolatokat az orszagos bankrendszerek
¢és a kozponti bank kozott. A keretrendszer
zokkenémentesen miikodott az elmult évti-
zedben, egyszersmind sikeresen vette ki
részét mind az EU, mind az euroOvezet
bdvitésébol.

Az eltelt tiz év soran a bank vilagszerte nagy-
fokl hitelességre tett szert, amelyet a jovoben
is meg kell driznie, ugyanakkor reagélnia kell
az ovezet eldtt allo kihivasokra is torténetének
masodik évtizedében. A Havi jelentés tizéves
jubileumi kiildnszamaban igyeksziink megmu-
tatni, hogy a tagorszdgoknak immar tobb szem-
pontbdl is osztozniuk kell egymas sorsaban.
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| BEVEZETES

... elerjiik, hogy egyiitt dolgozzanak az emberek, megmutassuk nekik, hogy minden kiilonbozoségiik
vagy a kozéttiik hiizodo hatarok ellenére is kézds az érdekiik.”
Jean Monnet

A Havi jelentés e kiilonszama attekinti az Eur6pai Kézponti Bank (EKB), illetve az EKB-bol és a mar
eurot alkalmazd eurdpai unids tagorszagok kdzponti bankjaibol 4116 eurorendszer miikddésének elso tiz
évét. Ismerteti, hogy miként tevékenykedett az 0j intézmény és hogyan funkcionalt az uj rendszer ebben
az eseménydus évtizedben, valamint felvazolja, hogy milyen kihivasokkal kell szembesiilnie a kdvetkez6
tiz évben €s azutan.

Az EKB teljesiti elsddleges céljat, az arstabilitas fenntartasat, monetaris politikai stratégiaja hiteles és
vilagos. Bar a bank leglatvanyosabb feladata az egységes monetaris politika meghatarozasa, tevékeny-
sége messze nem meriil ki ebben. Célja eléréséhez sokféle feladatot kell elvégeznie, sokrétli tevékeny-
séget kell folytatnia. Ezek egy részét a Maastrichti Szerzodés rogziti, mig masok az egységes monetaris
politika meghatarozasahoz kapcsolodnak. E kiilonszamnak éppen az a feladata, hogy jobban megismer-
tesse a nagykozonséggel az EKB és az eurorendszer egyéb feladatait.

Az EKB és a KBER Iétrehozasa, valamint az euro bevezetése nyoman atalakult a Gazdasagi és Moneta-
ris Uni6é (GMU) intézményrendszere. Az 1] intézményi felépités decentralizalt fiskalis és strukturalis
politikaval 6tvozi a kozpontositott monetaris politikat. A 2. fejezetbdl kideriil, hogyan emelték az egy-
séges monetaris politika folytatdsanak feladatkorét nemzetek feletti (azaz kozdsségi) szintre. A Szerzodés
nagyfoku fiiggetlenséget biztositott a monetaris politika meghatarozasara létrehozott 0j intézmény, az
EKB szamara. A fejezetben bemutatjuk, hogy ez intézményi fiiggetlenséget éppugy jelent, mint szemé-
lyes, pénziigyi és funkcionalis fiiggetlenséget. Az 01j Lisszaboni Szerz6dés az unid egyik intézményeként
tiinteti fel az EKB-t. Ez azt tiikr6zi, hogy a monetaris politika oszthatatlan, a kozponti bankoknak pedig
fiiggetleneknek kell lenniiik, hogy biztosithassak az arstabilitast. A fiskalis politikat ezzel szemben — a
lehet meghatarozni, hogy figyelembe vehessék a nemzeti sajatossagokat és a nemzeti intézményrend-
szert. A strukturdlis politikdt szintén nemzeti szinten szabjak meg, de a lisszaboni stratégia keretében
kolcsondsen feliilvizsgaljak és 6sszehangoljak.

A GMU uj intézményrendszere megfelelé koordinacios eljarasokat biztosit, amelyek figyelembe veszik
az eurodvezeti orszagok fokoz6do kolcsonds fiiggdségét. Ennek eredményeként az EKB-nak és az
eurorendszernek ki kell cserélnie az informacioit, és gyakran kapcsolatba kell Iépnie a tobbi eurdpai
intézménnyel és testiilettel, példaul a pénziigyminisztereket tomoritd ECOFIN Tanaccsal és annak kiilon-
féle elokészito bizottsagaival, az Eurocsoporttal és az Eurdpai Bizottsaggal. Az EKB ezenkiviil jelentés-
tételi kotelezettséggel tartozik az Eurdpai Parlament felé. 1998 szeptembere 6ta ez a gyakorlat kielégi-
téen mitkodik. Ahogy azonban mélyiil az eurodvezet integracidja, a nemzeti szinten meghatarozott
politikaknak figyelembe kell venniiik a K6z6sség kovetelményeit.

Az EKB Kormanyzotanacsanak feladata, hogy kialakitsa az euro6vezet monetaris politikdjat, és meg-
szabja a végrehajtas iranyelveit. 1998 oktoberében pontosan ezt tette: bejelentette, hogy a Maastrichti
Szerz6désben lefektetett elsddleges cél, az arstabilitds elérése érdekében stabilitasorientalt monetaris
politikai stratégiat fog kovetni. A 2003-ban tovabb pontositott stratégianak két f6 eleme van: az arstabi-
litas mennyiségi meghatarozasa és a ,.kétpilléres keretrendszer”. Az els6 elem szerint az EKB elsodleges
célja, hogy az inflaciot 2% alatti, am ahhoz kozeli értéken tartsa. Valoban széles korii egyetértés mutat-
kozik a tekintetben, hogy a monetaris politika az arstabilitas fenntartasaval tud a legjobban hozzajarulni
a gazdasagi joléthez. A masodik elem, a ,kétpilléres keretrendszer” egy gazdasagi és egy monetaris
elemzésen alapul. Az arstabilitast fenyeget6 kiilonféle kockazatok értékelése szempontjabol mindketté
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lényeges. A kdzgazdasagi elemzés rovid és kdzéptavra késziil, szamtalan gazdasagi és pénziigyi statisz-
tikan, illetve az aralakulas kilatasai szempontjabol fontos mutaton alapul. A monetaris elemzés ezzel
szemben kozép- és hosszh tavra késziil, és jelentds szerepet tulajdonit a monetaris fejleményeknek, a
hitelezés alakulasanak. A kétpilléres keretrendszer lehetdvé teszi a belsé elemzés megszervezését, vala-
mint a kdzvélemény és a pénziigyi piacok tajékoztatasat.

A 3. fejezet részletesen ismerteti e stratégia f0 jellegzetességeit és elemeit, a végrehajtasat, valamint az
euro 1999-es bevezetése ota folytatott monetaris politikat. Beszamol arrél, hogy milyen szertedgazo
munkat igényelt az eurorendszer mitkodoképességének megteremtése, beleértve az egységes monetaris
politika végrehajtasahoz sziikséges infrastruktira kialakitasat. Az EKB-nak a sajat szervezetét is 1étre
kellett hoznia, a sajat eljarasi rend;jét is ki kellett dolgoznia. A fejezetben hangsulyozzuk: az EKB ¢és az
eurorendszer szakértdi kezdetben nem sokat tudtak arrol, hogy a monetaris integracio utan hogyan miiko-
dik majd az eurodvezet. Monetaris politikat a megszokott koriilmények kozott sem konnyt folytatni, am
a példatlan 1épés, a jol bevalt nemzeti politikarol az 1j, nemzetek feletti politikara valo atallas koriilmé-
nyei kozepette kiilonésen komoly eréprobat jelentett. Kezdettdl fogva komoly befektetéseket eszk6zol-
tek a kutatas, az elemzés és a statisztika teriiletén, a percre kész adatok szolgaltatasat megkonnyitd
modellek és eszkozok tomkelegének fejlesztése ma is folyik. Az elemzések jo része nyilvanos, a partne-
rek altal feliilvizsgalhato, igy a kozosség tulajdonat képezi.

A 4. fejezet attekinti az eurodvezet gazdasagpolitikai kihivasait és makroszintli teljesitményét.
A realgazdasagi tendencidk és a gazdasagpolitikak elemzése kiilonféle célokat szolgal, példaul hozzaja-
rul a kétpilléres stratégia keretében folytatott fenti elemzéshez és a monetaris transzmisszios folyamat
elemzéséhez; valamint lehetové teszi a jorészt strukturalis és fiskalis politikai okokra, globalis fejlemé-
nyekre visszavezetheté makrogazdasagi tendenciak €s azok inflacidos nyomast gerjesztd hatasainak fel-
ismerését. A fejezet az eurodvezeti realndvekedés, termelékenység és munkaerépiac néhany targyido-
szakbeli trendjét is targyalja. Figyelemre méltd, hogy az elmult évtizedben a GMU altalanos
keretrendszere elésegitette a foglalkoztatottsag igencsak kitartd ndvekedését. A fiskalis politikak targya-
lasa utan néhany stilizalt tényt kozliink a realkibocsatas novekedése és az inflacié terén orszagonként
mutatkoz6 kiilonbségekrol.

A 4. fejezet szamos tanulsaggal szolgal. A jovore nézve is megallapithatd, hogy a strukturalis reformok
és a kiegyensulyozott fiskalis politika sorsdont6 az altalanos makrogazdasagi stabilitas és annak egyes
teriiletein nyujtott jo teljesitmény — példaul a magas foglalkoztatottsag, a kibocsatas komoly ndvekedése,
az alacsony természetes munkanélkiiliség €s az orszagok fejlodésének hasonld iiteme — szempontjabol.
A koltségek ¢és az inflacio orszagonkénti kiilonbségei, amelyek a bérek nem megfeleld alakulasabol,
valamint fiskalis és strukturalis merevségekbdl fakadnak, ronthatjak a versenyképességet, valamint hat-
ranyosan befolyasolhatjak a foglalkoztatottsagot és a kibocsatas novekedését. A kiilonleges sokkokhoz
val6 megfeleld alkalmazkodast rugalmas munkaerd- és termékpiacokkal, az egységes piac kiteljesitésé-
vel és jol kialakitott, fenntarthatd fiskalis politikaval lehet megteremteni. Végezetiil azt javasoljuk az
eurdt bevezetni kivano orszagoknak, hogy ha dontenek a csatlakozasrol, a konvergenciafolyamatok soran
vegyek figyelembe a fenti kérdéseket.

Az euro fokozatosan megvaltoztatja az eurodvezet gazdasagait. Az iizleti életben szamos koltség, példaul
a valutaatvaltasi koltség vagy az arfolyam-ingadozasok elleni fedezeti iigyletek koltsége csokkent vagy
teljesen megsziint. Kisebbek az informacios koltségek is, példaul nincs sziikség az aruk és szolgaltatasok
arainak nemzetkozi 6sszehasonlitasara. Az euro az arak atlathatosaganak fokozasaval és az ardiszkrimi-
nacio akadalyozasaval varhatéan az egységes piac kialakulasat is elGsegiti, azaz megsziinteti az aruk,
szolgaltatasok és emberek szabad aramlasat akadalyozo, maig megmaradt korlatokat. Ennek csokkente-
nie kell a piaci szegmentaciot, és 6sztondznie kell a versenyt. Az euro csereeszkdzként és elszamolasi
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egységként is hatékonyabb, mint azok a valutak, amelyeknek a helyébe 1épett. A Havi jelentés e kiilon-
szamaban attekintjiik, hogy az euro milyen sokféleképpen segiti el6 Eurdpa pénziigyi piacainak atalaku-
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sok természetesen lassan érvényesiilnek, évtizedekbe is beletelik, amig teljességgel kibontakoznak.

Az egyik teriilet, ahol a valtozas mar elég jol mérhetd, az euro nemzetkdzi dimenzidja. Az 5. fejezetben
e valtozas négy vetiiletét tekintjiik at: az aruk és szolgaltatasok kereskedelmét, a tokearamlast, az euro
nemzetkozi szerepét és az EKB-nak harmadik orszagokkal, valamint a nemzetkdzi intézményekkel és
testiiletekkel kialakitott viszonyat. Attekintjiik az eurodvezetbeli orszagok kozotti (eurodvezeten beliili)
kapcsolatokat, illetve az euro6vezet egésze és a vilag tobbi (eurodvezeten kiviili) része kozotti kapcso-
latokat. Az anekdotikus bizonyitékok és a gazdasagi elemzések egyarant azt jelzik, hogy az euro elése-
giti az eurodvezetbeli orszagok kozotti kereskedelmet, miikodotoke-befektetéseket €s hataron atnytlo
portfoliobefektetéseket. Ez egyenértéki azzal, hogy az eurodvezet nmagaba fektet be. Az eurodveze-
ten beliili kereskedelem 6sztonzésével az euro fokozta a versenyt, és eldsegitette a kereskedelmi arak
konvergenciajat. Ezzel parhuzamosan az euro a t6kereallokacio révén is novelte a hatékonysagot mind
akiildd, mind a fogado orszagban, kiilondsen a feldolgozdiparban. Mi tébb, az eurodvezeti tagok kozotti
portfolidaramlas eldsegitésével az euro hozzajarult a befektetdi és fogyasztoi kockazatok diverzifika-
cigjahoz. Ezek a jelenségek varhatéan a jovOben is érvényesiilnek. Az euro nemzetkdzi dimenzidja,
illetve tartalékként és tranzakcids valutaként torténd felhasznalasa egyre novekszik, a k6zds pénz a
globalis szinten elterjedtebb amerikai dollar mogott a vilag masodik legfontosabb nemzetkdzi valuta-
java valt.

Az elmult évtizedben az EKB és a KBER kiilonleges figyelmet forditott a pénziigyi rendszer megfeleld
miikddtetésére. A kdzponti bankokat két alapveto okbol érdekli a pénziigyi rendszer és annak stabilitasa.
Az els6 ok az, hogy 6 feladatuk teljesités¢hez, azaz az arstabilitas fenntartasahoz megfeleléen miikodo
pénziigyi rendszerre van sziikség. Mivel a pénziigyi rendszer az egységes monetaris politika érvényesi-
tésének elsddleges csatornaja, kulcskérdés, hogy integralt, stabil és hatékony legyen, igy lehet6vé tegye,
hogy a monetaris politikai impulzusok zavartalanul és hatékonyan elérjék az egész eurodvezetet. Mi
tobb, altalaban a kdzponti bankok feladata a fizetési és elszdmolasi rendszerek zavartalan mikddtetése,
e cél pedig szorosan kotddik a pénziigyi rendszer egészének biztonsagahoz és hatékonysagahoz. A masik
ok az, hogy egy jol miikodo pénziigyi rendszer térben és idében is hatékonyabban allokalja a pénzforra-
sokat, igy hozzajarul a nagyobb és jobban fenntarthatd gazdasagi novekedéshez. Ez fontos kdzpolitikai
cél, amelyet a kdzponti bankok is aktivan timogatnak.

Az eurodvezet multinacionalis jellegli képzodmény. Az eurorendszer egyik {6 célja kezdettdl fogva az
volt, hogy tokéletesitse pénziigyi piacainak miikodését, azaz elésegitse az eurdpai pénziigyi integraciot.
A 6. fejezet attekinti az euro bevezetése Ota a pénziigyi integracio terén elért haladast, a folyamat o
hajtoerdit és akadalyait, valamint az EKB és az eurorendszer szerepét az integracios folyamatban.
Hangsulyozza, hogy az EKB és az eurorendszer elsdsorban a kovetkezé négy formaban tamogatta a
pénziigyi integraciot: (i) tudast bovitett és tajékoztatott a folyamat sziikségességérol, valamint nyomon
kovette annak elérehaladasat; (ii) a piaci kezdeményezések katalizatoraként elGsegitette a pénziigyi
integraciot, példaul az Egységes Euro-Pénzforgalmi Ovezet (SEPA) kialakitasat; (iii) tanacsot adott az
EU pénziigyi szolgaltatasokra vonatkozo jogi és szabalyozasi kereteinek kidolgozasahoz, és (iv) koz-
ponti banki szolgaltatasokat nyujtott, példaul a Transzeurdpai Valds Idejii Brutté Elszamolasi Rendszert
(TARGET) és a kozponti bankok levelezébanki modelljét (CCBM), valamint kezdeményezte az érték-
papiriigyletek kozponti banki pénzekbol torténd elszamolasanak lehetdségeit feltaro TARGET2-Erték-
papirrendszert.
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A7. fejezet az eurorendszer masik f6 feladataval, a pénziigyi stabilitas megorzésével foglalkozik. Ez az
elmult években egyre fontosabba valt, hiszen a pénziigyi szektor a realgazdasaghoz viszonyitva szamot-
tevéen boviilt, igy a pénziigyi stabilitas gazdasagi szerepe is egyre jelentdsebb lett. Az eurorendszer
altalanossagban véve leginkabb az arstabilitas biztositasaval jarul hozza a pénziigyi stabilitashoz, de
tovabbi két specialis modon is eldsegiti e cél elérését. El0szor: eurodvezeti szinten végrehajt bizonyos
pénziigyi stabilitassal 6sszefliggd feladatokat, példaul az EKB évente kétszer megjelentetett ,,Financial
Stability Review” (Pénziigyi stabilitasi jelentés) cimil kiadvanyaban nyomon koveti és értékeli az dvezet
pénziigyi stabilitasat, valamint piaci miiveleteket végez az altalanos pénziigyi sokkok kezelésére és az
eurodvezeti pénzpiacon jelentkezo fesziiltségek oldasara. Masodszor: az eurorendszer szerepet vallal az
illetékes nemzeti és EU-hatosagok pénziigyi stabilitasi politikdjanak meghatarozasaban, ami harom {6
formaban nyilvanul meg: (i) tdmogatja a pénziigyi stabilitas nemzeti és EU-szintli figyelemmel kisérését
és értékelését; (ii) tanacsokat ad a pénziigyi szabalyozassal és feliigyelettel kapcsolatban, valamint (iii)
hozzajarul a pénziigyi valsagkezeléshez. Az eurorendszer ezenkiviil kozvetlen feleldsséggel tartozik a
piaci infrastruktira, nevezetesen a fizetési rendszerek felvigyazasaért, amivel szintén erdsiti a pénziigyi
rendszer stabilitasat. A fejezet ismerteti az eurorendszer f6 feladatait a pénziigyi stabilitas és felvigyazas
teriiletén, valamint az eddig elért legfontosabb eredményeket.

A 8. fejezet arrdl szol, hogy milyen fontosak a j6 mindségli statisztikdk az eurodvezet szamara. Megvi-
lagitja, hogy az EKB-nak aktualis, megbizhato és egymassal is 0sszefiiggd monetaris, pénziigyi és gaz-
dasagi statisztikak atfogd sorozatara van sziiksége ahhoz, hogy teljesitse feladatait, elsésorban az arsta-
bilitast fenyegetd kockazatok értékelését. A fejezet attekinti az EKB altal az arstabilitas értékelésére
hasznalt harmonizalt fogyasztoiar-index alakulasat is. A KBER statisztikdinak szama 1999 6ta csaknem
megharomszorozodott. Rendszeresen jelennek meg a szigoru és igényes szabvanyok szerint dsszeallitott
monetaris, pénziigyi és kiilso statisztikak. A hivatkozasul szolgaldé dokumentumok, amelyek allandéan
rendelkezésre allnak, hozzajarultak a globalis statisztikai szabvanyok, példaul a monetaris és pénziigyi
statisztikai szabvanyok fejlodéséhez. Az EKB kiilonféle statisztikait beépitették az eurodvezet teljes korii
negyedéves pénziigyi és nem pénziigyi beszamoloiba. A kiilonszamunk végén levo statisztikai fiiggelék
néhany nemzetkdzi 6sszehasonlito tablazatot tartalmaz.

A 9. fejezet kiilonféle szempontokbdl vizsgalja az eurobankjegyeket, valamint roviden ismerteti meg-
sziiletésiik (1990-es évek vége) és bevezetésiik (2002) torténetét. A jelennel és a jovovel is foglalkozik,
beszamol a forgalomban levé bankjegyek szamanak alakuldsarol és a valutagazdalkodasrol. A bankje-
gyek valoban a GMU mindeniitt jelen levo, sikeres jelképei lettek, amelyek — figyelembe véve a beve-
zetésiiket megel6z0 nagyszabasu tervezo- és szervezOmunkat — jelentds eredményt testesitenek meg.

A Havi jelentés e kiillonszama bemutatja, hogy az EKB ¢és az eurorendszer elmult tizévi teljesitményét
kiilonféle idétavokban értékelhetjiik. Néhany kozos vonas és jovobeli feladat azonban igy is meghata-
rozhato:

* Az eurorendszer a kozpontositott monetaris politikat decentralizalt, nemzeti kozponti banki (NKB)
szinten torténd végrehajtassal 6tvozi, ami a kiilonszdmban targyalt valamennyi feladatra és tevé-
kenységre vonatkozik. Szervezeti szempontbol ez ugy nyilvanul meg, hogy a kiilonféle technikai
bizottsagok és munkacsoportok az EKB és valamennyi NKB szakért6it tomoritik. A bizottsagok és
munkacsoportok részt vesznek az sszes eurodvezeti orszagbol beérkez hatalmas adat- és informa-
ciomennyiség rendszeres feldolgozasaban. Mindez lehet6vé teszi az eurorendszer NKB-iban felgyii-
lemlett tapasztalat és tudas dsszegzését. Ugyanakkor valamennyi bizottsag €s munkacsoport kiala-
kitotta a maga eurodvezeti latasmodjat. Ez a keret fejlodoképes, a bovités feladataval is sikerrel
birkozott meg.
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*  Azeurorendszer kialakitasa szerény koriilmények kozott kezdédott. Keveset tudtak arrol, hogyan is
miikddik majd az eurodvezet, ha egyszer monetaris szempontbol integraljak. Bar egy sokkoktol
stjtott, bizonytalan vilagban a monetaris politika minden kdzponti bank szamara komoly feladatot
jelent, a 3. fejezet tantisaga szerint az eurovezet fennallasanak els6 éveiben a dontéshozok — mar
csak a rendszer (ijdonsaga miatt is — még komolyabb kihivasokkal szembesiiltek. Ez magyarazza,
hogy kezdettdl fogva sokat koltottek elemzési eszkdzokre, kutatasra és a statisztikai adatszolgaltatas
fejlesztésére, amintaz a 3., 4., 5., 6. és 8. fejezetbdl is kitlinik. Szamtalan modellt és egyéb elemzési
eszkozt dolgoztak ki, ezeket ma is hasznaljak és folytonosan tovabbfejlesztik. Az elemzések és
informaciok nagy része nyilvanos, honlapunkon és kiadvanyainkban is olvashato, a nagykdzonség
és a tarsintézmények altal egyarant tanulmanyozhato.

+ Az EKB monetaris politikai stratégiaja az eurorendszer NKB-inak legjobb tapasztalatain alapul, és
uj elemekkel 6tvozi az NKB-k ismereteit. A Kormanyzotanacs — a Szerzédésben az arstabilitas
megvédésére kapott megbizasa alapjan — egyértelmiien meghatarozta az inflacids célt, ami ugyan-
akkor fokozza az EKB atlathatosagat és elszamoltathat6sagat. A gazdasagi és monetaris elemzés — a
kétpilléres keretrendszer — két egymast kiegészitd perspektivat kinal az arstabilitast fenyegetd koc-
kazatok értékelésére, egyszersmind eldsegiti a belsé elemzés és a kiilsé kommunikacié megszerve-
z€sét. A stratégiat megértették és hitelesnek tartjak. A hitelesség segit rdgziteni a hosszu tava infla-
ciods varakozasokat, és csillapitani az inflacio volatilitasat. Kiilonszamunk 2., 7. és 9. fejezetében
bemutatjuk, hogyan jarult hozza az EKB monetaris politikai stratégidjanak zavartalan mikddése az
EKB és az eurorendszer tobbi feladatanak megvalositasahoz.

* Az euro, amelynek alkalmazésa nagy altalanossagban a piaci erdket is érintette, illetve intézményi
és szervezeti valtozasokkal, 1j jogszabalyok elfogadasaval jart, az elvarasok szerint a gazdasagi és
pénziigyi integracio katalizatoraként miikodik. Az ilyen jellegli valtozasok kibontakozasa azonban
hosszabb 1d6t is igénybe vehet. Végiil is a gazdasagi, pénziigyi és monetaris integracid eurdpai
folyamata még az 1950-es években kezdddott, és azota is fokozatosan el6rehalad. Az euro beveze-
tésére vonatkozd dontés azon a szilard meggy6z6désen alapult, hogy az eurodvezeti orszagok fel-
késziiltek a valtozasra, és az uj kozos valuta olyan kedvezd folyamatokat indit meg, amelyek koze-
lebb hozzak 6ket egymashoz. Ugyanakkor szamos probléma maig megoldatlan maradt, kiilonszamunk
ezekkel is foglalkozik. Néhany eurodvezeti orszagban még ma is eltér egymastol az inflacid kdzvé-
lemény altal érzékelt és ténylegesen mért értéke: ezt a témat a 3. fejezetben targyaljuk. Az eurodve-
zeti orszagoknak még van mit fokozniuk a rugalmassagukon és a kiilsé sokkokhoz valé alkalmaz-
kodokeépességiikon: errdl a 4. fejezetben olvashatnak. Mi tobb, az eurdpai ,,regionalis” integraci6 a
globalizacioval parhuzamosan halad, amelynek szintén messzemend és mindenhol érzékelhetd hata-
sai vannak: ezzel a témaval az 5. és 6. fejezet foglalkozik. Ebbdl kovetkezik, hogy az eurodvezetnek
ezen egyiittesen érvényesiild nyomasok alatt kell tovabbfejlédnie.

* Az ecurodvezet minden eddiginél erdsebben integralodik, ami megvaltoztatja a Gazdasagi és Mone-
taris Unidra vonatkozo nézeteinket. Az euro az eurdpai identitas fontos szimbdluma is.

Az eurdt jelenleg 320 millié ember hasznalja az eurodvezetben, de nemzetkozi forgalma is joval nagyobb,
mint azoknak a valutaknak volt, amelyeket felvaltott. A nemzetk6zi pénziigyi piacokon is egyre inkabb
hasznaljak, amint arrél az 5. fejezetben szo lesz. A 10. évforduldora megjelent jubileumi kiadvanyunkban
bemutatjuk, hogy az euro mar eddig is szamtalan el6nnyel jart, példaul arstabilitast és alacsony kamat-
labakat eredményezett. Ezek az elonydk mas pozitiv fejleményeket is eldidéznek, amelyek fokozatosan,
de folyamatosan alakulnak ki, példaul az aruk és szolgaltatasok novekvo forgalma, valamint a szorosabb
pénziigyi integracio, amely 0sztonzi a pénziigyi szolgaltatasok korének bovitését és korszeriisitését. Az
eurodvezet ezenkiviil figyelemre mélté rugalmassagot tantsit a komplex nemzetkdzi kdrnyezetben.
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Véleménylink szerint ezek az eredmények komoly segitséget jelentenek az eurodvezet jelenlegi és jovo-
beli feladatainak ellatasaban, és eldsegitik a nemzetgazdasagok alkalmazkodasat. A 10. fejezet néhany
zard kovetkeztetést tartalmaz. A kovetkezd tablazatban felsoroljuk az eurorendszer kialakulasanak és
torténetének fobb eseményeit.

1998
majus Az Eurdpai Tanacs megallapitja, hogy 11 orszag teljesitette a konvergencia kritériumait,

igy bevezetheti az eurot (a GMU harmadik szakasza). Lasd az El6szot
junius Létrehozzak az EKB-t és a KBER-t. Lasd a Torténelmi

hattér cimi fejezetet
szeptember Az EKB elnoke elsé alkalommal jelenik meg az Eurépai Parlament el6tt. Lasd a 2. fejezetet
oktober Az EKB elndke elso alkalommal vesz részt a hetek csoportjanak (G7) iilésén.
oktober Bejelentik a monetaris politikai stratégiat. Lasd a 3.1 pontot
november Az EU Tanacsa elfogadja az EKB statisztikai adatgyiijtésér6l szolo rendeletet. Lasd a 8. fejezetet
december Bejelentik a pénztomeg-novekedés szamszeriisitett referenciaértékét.
december Az EKB megfigyel6i statust kap a Nemzetk6zi Valutaalapnal (IMF).
december Visszavonhatatlanul rogzitik az atvaltasi arfolyamokat. Lasd a Torténelmi
hattér cimii fejezetet

1999
januar A fiduciaris euro bevezetése. Az eurodvezet egységes monetaris politikai iranyitas ala keriil. Lasd a 2. fejezetet
januar Az ERM-II miikodésbe 1épése; az elsé tagok: Dania és Gorogorszag. Lasd a 2. fejezetet
aprilis Az eurorendszer megallapodasa a rendkiviili helyzetben nyujtand6 likviditasi segitségrol.  Lasd a 7. fejezetet
julius Tobb bankjegynyomdaban megkezdddik az eurobankjegyek eléallitasa. Lasd a9. fejezetet
november Az EKB a Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) tagja lesz.
2000
marcius Az Eurdpai Tanécs elfogadja a lisszaboni stratégiat. Lasd a 2. fejezetet
2001
januar Gorogorszag belép az eurodvezetbe. Léasd a 2. fejezetet
aprilis Unios szintii egyetértési megallapodast irnak ala a fizetési rendszerek felvigyazoi

hatosagai és a bankfeliigyeletek kozott. Lasda7. fejezetet
augusztus Az eurobankjegyeket bemutatjak a nagykozonségnek. Lasd a 9. fejezetet
szeptember Megkezdddik az eurobankjegyek és az euroérmék eldzetes forgalmazasa. Lasda9. fejezetet
2002
januar Készpénzcesere: 2002. februar végéig az eurodvezet minden orszagaban az

eurobankjegyek és -érmék lesznek a torvényes fizetdeszkozok. Lasd a 9. fejezetet
november Megjelenik az EKB els6 jelentése az EU bankstrukturairol. Lasd a 7. fejezetet
2003
februar Megjelenik az EKB elsé jelentése az EU bankszektoranak stabilitasarol. Lasd a 7. fejezetet
marcius Unios szintli egyetértési megallapodas sziiletik a feliigyeleti szervek és a kzponti bankok

kozotti egytittmiikodésrél pénziigyi valsag idején. Lasd a 7. fejezetet
marcius Egyetértési megallapodasban rogzitik az EKB ¢és az Eurostat gazdasagi és pénziigyi

statisztikai feladatait a K6z6sség szintjén. Lasd a 8. fejezetet
majus Az EKB monetaris politikai stratégidjanak egyértelmii megfogalmazasa. Lasd a 3.1 pontot
2004
marcius A miikodési keretek modositasa. Lasd a 3.3 pontot
méjus Az uni6 tiz uj tagallamanak nemzeti kdzponti bankjai belépnek a KBER-be. Lasd a 2. fejezetet
junius Esztorszag, Litvania és Szlovénia devizai az ERM-II tagjai lesznek. Lasd a 2. fejezetet
december Az EKB elsé izben publikédlja Pénziigyi stabilitasi jelentését. Lasd a 7. fejezetet
2005
marcius/aprilis  Ujra elinditjak a lisszaboni stratégiat a Wim Kok vezetése alatti magas szintii

tisztségvisel6kbol allo csoport vizsgalatanak eredményeként. Lasd a 2. fejezetet
marcius/junius A Stabilitasi és ndvekedési paktum reformja. Lasd a 2. fejezetet
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Az eurorendszer torténetének legfontosabb intézményi eseményei, 1998-2008

majus Unios szintii egyetértési megallapodas elfogadasa a feliigyeleti hatosagok,

a kozponti bankok, a pénziigyminisztériumok kozotti egytittmiikodésrél

pénziigyi krizis esetén. Lasd a 7. fejezetet
majus Ciprus, Lettorszag és Malta nemzeti valutaja belép az ERM-II-be. Lasd a 2. fejezetet
augusztus Az eurorendszer publikéaciot tesz kozz¢é az EU pénziigyi szolgaltatasokkal kapcsolatos

(2005-2010-es) politikajarol szol6 eurdpai bizottsagi konzultaciorol. Lasd a 7. fejezetet
szeptember Az EKB els6 izben tesz kozzé mutatokat az eurodvezet pénziigyi integracidjarol. Lasd a 6. fejezetet
november A szlovak korona csatlakozik az ERM-II-héz.
2006 \
julius Utjara indul a TARGET2-Ertékpapir nevii kezdeményezés. Lasd a 6. fejezetet
2007 \
januar Szlovénia csatlakozik az eurodvezethez. Lasd a 2. fejezetet
januar Bulgaria és Romania nemzeti kozponti bankjai csatlakoznak a KBER-hez. Lasd a 2. fejezetet
marcius Elso izben publikaljak az EKB-nak Eurépa pénziigyi integraciojarol szolo jelentését. Lasd a 6. fejezetet
majus A, Nyilvanos kotelezettségvallalas a KBER statisztikai feladatkorérdl” cimii

dokumentum publikalasa. Lasd a 8. fejezetet
junius Az EKB ¢és az Eurostat els6 izben adja ki kozosen az eurodvezet integralt negyedéves

gazdasagi és pénziigyi szamlait 4gazati bontasban. Lasd a 8. fejezetet
november Az eurorendszer kozzéteszi allasfoglalasat a Lamfalussy-keretrendszer pénziigyi

szabalyozast és felligyeletet érint6 feliilvizsgalatarol. Lasd a 7. fejezetet
december A Lisszaboni Szerzddés alairasa. Lasd a 2. fejezetet
2008
januar Malta és Ciprus belép az eurodvezetbe. Lasd a 2. fejezetet
aprilis Az EKB statisztikai mindségi keretrendszere” cimii dokumentum publikalasa. Lasd a 8. fejezetet
aprilis Megegyezés Uj unios szintii egyetértési megallapodas kidolgozasardl a feliigyeleti

hatosagok, a kdzponti bankok, a pénziigyminisztériumok kozotti egyiittmiikodésrol
pénziigyi krizis esetén.

Lasd a 7. fejezetet
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A Korminyzoétanics
1998. juniusban:

Hatsé sor (balrél jobbra):
Luis Angel Rojo,

Alfons Verplaetse,

Antonio Fazio,

Yves Mersch,

Antonio José Fernandes de Sousa,
Matti Vanhala, Klaus Liebscher,
Nout Wellink,

Jean-Claude Trichet,

Maurice O’Connell,

Hans Tietmeyer

Eliils6 sor (balrél jobbra):
Eugenio Domingo Solans,
Otmar Issing, Christian Noyer,
Willem F. Duisenberg,

Sirkka Hamaildinen,

Tommaso Padoa-Schioppa

A Kormanyzoétanacs
2008. juniusban:

Hatsé sor (balrél jobbra):
Jirgen Stark, Erkki Liikanen,
Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas,

Nout Wellink, Marko Kranjec

Kozépso sor (balrél jobbra):
John Hurley,

Miguel Fernandez Ordéiiez,
Christian Noyer, Axel A. Weber,
Lorenzo Bini Smaghi,

Michael C. Bonello

Eliils6 sor (balrél jobbra):
Yves Mersch,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,
Athanasios Orphanides

Vitor Constancio, Mario Draghi és Guy Quaden nem volt jelen a fénykép készitésekor.
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Az Altalanos Tanacs
1998. jiniusban:

Hétso sor (balrél jobbra):
Luis Angel Rojo, Antonio Fazio,

Urban Backstrom,

Antonio José Fernandes de Sousa,
Matti Vanhala, Klaus Liebscher,
Nout Wellink,

Lucas D. Papademos,

Edward A. J. George,

Maurice O’Connell,

Hans Tietmeyer,

Eliils6 sor (balrél jobbra):
Alfons Verplaetse, Yves Mersch,
Christian Noyer,

Willem F. Duisenberg,

Bodil Nyboe Andersen,
Jean-Claude Trichet

Az Altalanos Tandcs
2008. juniusban:

Hatsé sor (balrél jobbra):
Erkki Liikanen, Andras Simor,
Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas,

Axel A. Weber,

Reinoldijus Sarkinas,

Nout Wellink, Andres Lipstok

Ko6zépsé sor (balrél jobbra):
John Hurley, Nils Bernstein,
Christian Noyer,

IImars Rims$évics,

Zdenék Tuma,

Stefan Ingves, Marko Kranjec,

Vitor Constancio, Mario Draghi, Ivan Iskrov, Mervyn King, Guy Quaden és Stawomir Skrzypek nem volt jelen a fénykép készitésekor.

Mugur Constantin Isarescu

Eliils6 sor (balrél jobbra):
Miguel Fernandez Ordoéfiez,
Ivan Sramko,

Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,
Michael C. Bonello,
Athanasios Orphanides,
Yves Mersch
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AZ EUROPAI UNIO BOVITESE
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2 AL EUROOVEZET INTEZMENYRENDSZERE
ES MUKODESE
Az eurodvezetben folytatott makrogazdasagi politika a feladatok pontos meghatdarozasan alapul. A mone-
taris politika nemzetek feletti szintre, azaz az EKB feladatkorébe keriilt. A gazdasagpolitika ezzel szemben
nagyrészt a tagallamok hatdskorén beliil maradt, bar koordindcios eljarasok hatalya ala esik. A Maast-
richti Szerzddés biztositotta az EKB és az eurorendszer szamadra az egységes monetaris politika folytata-
sahoz és az egyéb feladatok végrehajtasahoz sziikséges fiiggetlenséget. A Szerzédés ugyanakkor szamos
Jjelenteésteteli kotelezettséget ir el6 az EKB szamdra: a banknak tajékoztatnia kell a kozvéleményt és valasz-

tott képviseldit, az Europai Parlamentet. Az EKB ezenkiviil szamos eurdpai értekezleten vesz részt, és
rendszeresen konzultal a Kozosség intézményeivel.

A GMU fennalldasanak elso évtizede megmutatta, hogy az eurodvezet példa nélkiil allo intézményrendszere,
amelynek az EKB is szerves része, alapvetoen stabil. Ezt az uj Lisszaboni Szerzédés is elismerte, hiszen
gyakorlatilag nem valtoztatott rajta. Néhany fontos feladat ugyanakkor tovabbra is megoldasra var. Kiilo-
nésen a tagallamok politikai dontéshozoinak kellene teljesiteniiik a jelenlegi rendszerbdl fakado felada-
taikat, amivel tovabb javulna az eurodvezet makrogazdasagi teljesitménye.

A fejezet a kivetkezéképpen épiil fel: a 2.1 pontban réviden attekintjiik az eurodvezet intézményrendszerét
és az elmult évtizedekben bekévetkezett valtozasokat, a 2.2 pont az EKB, illetve a tobbi kézdsségi intéz-
meny és testiilet kapcsolatairol szol, a 2.3 pont pedig az eurodvezet és az EU bovitési eljarasanak lépéseit
tekinti at.

2.1 INTEZMENYRENDSZER

A Maastrichti Szerzddés, amely megteremtette a Gazdasagi és Monetaris Unio (GMU) intézményrend-
szerét, pontosan meghatarozta, hogy mely feladatokat kell kozdsségi, és melyeket nemzeti szinten végre-
hajtani. A koz6s valuta bevezetésének kovetkeztében az eurodvezeti monetaris politika folytatasanak
hataskore k6zosségi szintre kertilt. Az els6dleges cél teljesitése, azaz az arstabilitas fenntartasa érdekében
az eurorendszert komoly mértékben fiiggetlenitették mindenfajta politikai befolyastol. Ezzel szemben a
gazdasagpolitika (példaul fiskalis vagy strukturalis politika) nagyrészt a tagallamok hatdskérén beliil
maradt, még ha bele is agyaztak a fegyelem fenntartasat szolgald eurdpai keretekbe. E kettdsség fo oka
az, hogy amig egy monetaris union beliil a monetaris politika oszthatatlan, addig a gazdasagpolitikanak
figyelembe kell vennie a nemzeti sajatossagokat és a nemzeti intézményrendszert, ezért folytathatjak
hatékonyabban nemzeti szinten. A gazdasagpolitika nagyrészt nemzeti kormanyzati hataskorben hagyasa
lehetove teszi, hogy a politikak bizonyos mértékig versengjenek egymassal a hatékonysag ndvelésében és
a legjobb modszerek kifejlesztésében.!

A kozos valuta ugyanakkor eldsegiti a nemzetgazdasagok nagyobb foku gazdasagi integralodasat, ami
viszont ndveli kolcsonds fiiggdségiiket (az elmult tiz évben kiilondsen a kereskedelem és a tékearamlas
nott — lasd az 5. fejezetet). A thlzottan decentralizalt és koordinalatlan gazdasagpolitikai reakciok nem
veszik eléggé figyelembe a ndvekvo kolesonos fiiggdséget, igy a varttal ellentétes hatast valthatnak ki. Az
autonoém dontések valoszintileg akkor kevésbé hatdsosak, ha olyan kdzos gazdasagi sokkokkal kell meg-
birkézni, amelyek az dsszes orszagot vagy legtobbjiiket nagyjabol hasonld modon érintik. A tagallamok-
nak ezenkiviil a lehetséges atgytlir(izé hatdsokat is figyelembe kell venniiik (példaul az egyik orszagban
hozott gazdasagpolitikai dontések hathatnak a tobbiekre). A tagallamok gazdasagpolitikdinak ezenkiviil
stabilitasra kell térekedniiik, hogy 6sszhangban maradjanak az egységes monetaris politika elsédleges
céljaval. Ez annal inkabb sziikséges, mivel az eurodvezeti tagok mar nem folytatnak gazdasag- és arfo-

1 Ajelenlegi keretek részletesebb leirasat lasd az EKB Havi jelentés 2001. novemberi szamaban kozolt, ,,The economic policy framework
in EMU” (A GMU gazdasagpolitikai keretrendszere) cimii cikkben.
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A szakpolitikak alakitasanak
harom médja

Az intéményrendszer szilard

A kozponti bankok
fiiggetlenedése vilagtendencia

A kozponti bankok
fiiggetlenségének indokoltsaga

lyam-politikat, igy mas politikakra kell hagyatkozniuk, ha fokozni akarjak versenyképességiiket, és alkal-
mazkodni akarnak a sokkokhoz. Ezek a megfontolasok a gazdasagpolitikak koordinacioja mellett szolnak.
A koordinaci6 torténhet ugy, hogy a gazdasagpolitikaknak ,.kemény” torvényeken vagy eljarasokon ala-
puld szigoru szabalyoknak kell megfelelniiik, vagy a tobbi tagallam tamogatisan vagy nyomasan és a
koz6sségi szintli parbeszéden alapuld ,,puha” megkozelitést alkalmazzak.

A Szerz6dés a GMU kiilonféle teriileteire a szakpolitikdk alakitdsanak haromféle modjat hatdrozza meg:
1) a monetaris politika teljes egészében kozosségi szintre kertll; ii) a fiskalis politikakat szigoru szabalyok
szerint koordinaljak; iii) a tobbi gazdasagpolitikat ,,puhan” hangoljak dssze. A kovetkez6 pontban egyen-
ként megvizsgaljuk ezeket a szakpolitikai teriileteket.

A fejezet 6 kovetkeztetése az, hogy az elsé tiz évben az eurodvezet intézményrendszere megfelel kere-
tet biztositott a GMU miikddéséhez. Az 0ij Lisszaboni Szerz6dés gyakorlatilag érintetleniil hagyta a GMU
intézményrendszerét, igy elismerte, hogy a keret megfelel.

KOZOSSEGI SZINT

Kozponti banki fiiggetlenség, feleldsség, atlathatosag

Akozgazdasagi elmélet és az elmult évtizedek gyakorlati példai meggydzden bizonyitjak, hogy a kdzponti
banki fiiggetlenség az arstabilitds elérésének és fenntartasanak eléfeltétele. A Szerz6dés mindezt figye-
lembe véve kimondta és ezzel legitimalta az EKB tobb dimenzidban is megnyilvanulo fiiggetlenségét.

Az elmilt néhany évtizedben a monetaris politikai keretek fejlédése vilagszerte a kdzponti bankok fiig-
getlenedése iranyaba mutatott. Amint azt késobb kimutatjuk, a kozponti bankok fiiggetlensége sokrétii
fogalom. A tobb hatalomhoz és nagyobb autondmiahoz demokratikus legitimaciora van sziikség, ami a
monetaris politika atlathatosaganak magas fokat és a nagyk6zonséggel folytatott élénk kommunikaciot
feltételezi. Ez az altalanos tendencia azon alapult, hogy az 1970-es években a kozgazdaszok gondolkodasa
radikalis valtozason ment at: felismerték, hogy a varakozasoknak alapvetd szerepiik van a gazdasagi
szereplok viselkedésében.

A kdzponti banki fliggetlenség, azaz a kdzponti bank monetaris politikai tevékenységének elszigetelése a
politikai befolyastol biztositja, hogy a monetaris politika az arstabilitasra dsszpontositson. A fiiggetlenség
igy elésegiti, hogy az inflacid és az inflacios varakozasok alacsony szinten rogziiljenek. Az 1970-es évek
magas inflacidja utan folvetddott a kérdés, hogy miért engedték a kdzponti bankok szabadjara az inflaciot,
és a jovoben hogyan lehetne megeldzni, hogy ez megismétlodjék. Az egyik f6 magyarazat tigy szolt, hogy
a kozponti bankok azért nem tudtak féken tartani az inflaciot, mert nem voltak fiiggetlenek. Ha a kdzponti
bank nem fiiggetlen, a monetaris politika nem tud hitelesen az arstabilitas fenntartasara torekedni, hiszen
a politika barmikor igényt tarthat arra, hogy a bank a hosszabb tavii inflacié aran rovid tavon elGsegitse a
kibocsatas ndvekedését. A kozvélemény azonban tisztaban van ezzel, és kezdettdl fogva nagyobb inflaciora
szamit, igy az inflacio és a kibocsatas kozott rovid tavon észlelhet6 atvaltasrol (trade-off) nem vesz tudo-
mast. Mindennek egyetlen lehetséges kimenetele van, az dllandéan magas inflacio. Ezt a dilemmat csak
ugy lehet fololdani, ha a monetaris politikat egy fliggetlen kozponti bankra bizzak, amely egyértelmi
felhatalmazast kap az arstabilitas megvédésére.

2 ALisszaboni Szerzédést 2007. december 13-an az EU-tagorszagok allam- és kormanyfdi irtdk ala. A Szerzédés kiegésziti az Europai Uniordl szolo
szerz0dést és az Europai Kozosséget 1étrehozo szerzodést. Célja, hogy a kibdvitett Eurdpai Unié demokratikusabban, atlathatobban és hatékonyab-
ban miikddjek. A Lisszaboni Szerzddés a tervek szerint 2009-ben 1ép hatalyba, miutan az dsszes tagallam ratifikalta.

EKB
Havi jelentés

Az EKB fennallasanak 10. évforduloja



A kozponti banki fiiggetlenség kozgazdasagilag indokolt, de ehhez atfogd és részletes jogi kereteket is
kell teremteni. Az EKB/KBER fiiggetlenségének biztositasa érdekében a Szerzédésbdl a monetaris poli-
tika fiiggetlenségének kovetkez6 dimenzidi vezethetdk le:

Az EKB mindennemi beavatkozastol, beleértve a kormanyoktdl valo intézményi fliggetlenségét a Szer-
z6dés 108. cikke szavatolja. Ez egyértelmiien kimondja, hogy hataskérének gyakorlasa soran sem az EKB,
sem dontéshozo testiileteinek valamely tagja nem kérhet és nem fogadhat el utasitast a K6zosség intéz-
meényeitdl vagy testiileteitdl, sem valamelyik tagallam kormanyatdl, sem barmely mas testiilettdl. A Szer-
z6dés azt is kimondja, hogy a K6zdsség intézményeinek és testiileteinek, valamint a tagallamok korma-
nyainak tiszteletben kell tartaniuk ezt az elvet, és nem torekedhetnek arra, hogy befolyasoljak az EKB
dontéshozo testiileteinek tagjait. Az EKB intézményi fiiggetlenséget kiegészitik sajat torvényhozo jogo-
sitvanyai, valamint a hataskorébe tartozo nemzeti és k6zosségi szintli jogszabalytervezetekkel kapcsolatos
tanacsadoi szerepe.

A Szerzddés eldirasai szavatoljak, hogy az EKB rendelkezik a feladatanak teljesitéséhez sziikséges hatas-
korokkel és jogositvanyokkal, igy biztositjak a bank funkcionalis fiiggetlenségét. Az EKB-nak példaul
kizarolagos jogkore van arra, hogy az eurodvezeten beliil monetaris politikat folytasson. A bank kizarola-
gos felligyeletet gyakorol a monetaris bazis f616tt, hiszen a bankjegykibocsatasban monopodliumot élvez,
érméket pedig csak az 6 jovahagyasaval bocsathatnak ki a tagallamok. A Szerzédés 101. cikke attol is védi
az eurorendszert, hogy az allamadoéssag finanszirozéasa érdekében nyomast gyakoroljanak ra, hiszen meg-
tiltja, hogy az allami szektornak hiteleket nyujtson.

A személyi figgetlenség szavatolja a Kormanyzotanacs tagjainak a hivatali id6 sziikséges biztonsagat, és
segit kikiiszobdlni az dsszeférhetetlenségeket. E tekintetben a KBER és az EKB Alapokmanya a viszony-
lag hossz11, hatarozott id6tartamra sz016 szerzodések kikotésével és a korabbi politikai tevékenység alap-
jan torténd elbocsatas kizarasaval védi az EKB dontéshozo testiileteinek személyi fiiggetlenségét. Ebbol
a szempontbol kulcsfontossagu, hogy a kézponti bankaroknak 1ényegesen hosszabb mandatumot adnak,
mint a politikusoknak, igy hosszabb iddtavra tekinthetnek eldre, és a kozéptava megfontolasokra dssz-
pontosithatnak, mig a politikusok — a vélasztasi ciklusokkal 6sszhangban — révidebb idészakokra tiiznek
ki célokat.

Végezetill a pénziigyi fiiggetlenség — azaz a kozponti bank joga, hogy autondm moédon rendelkezzék
pénziigyi forrasaival és jovedelmével — annyiban fontos, hogy lehetové teszi a kozponti bank szamara
feladatainak hatékony elvégzését. A GMU-ban ezt tigy biztositjak, hogy az EKB-nak sajat, az EU-étol
fiiggetlen koltségvetése van, illetve a bank teljes tokéjét az eurorendszer nemzeti kozponti bankjai jegyzik
és fizetik be.

A Lisszaboni Szerz6dés kifejezetten az unio6 egyik intézményeként nevezi meg az EKB-t. A bank jogal-
hiszen a Lisszaboni Szerz6dés nem modositotta az EKB 6 intézményi sajatossagait, azaz elsdleges
céljat és feladatait, a jogszabalyok elfogadasanak jogat, valamint sajat jogi személyiségét és fliggetlen-
ségét.

A nagyfoku fiiggetlenséget, amelyet az EKB a Szerz6dés és az Alapszabaly alapjan élvez, megfelelokép-
pen legitimalni kell, hogy az &sszhangban élljon az eurdpai tarsadalom demokratikus alapelemeivel.
Ehhez az sziikséges, hogy a nyilvanossag és a demokratikusan valasztott testiiletek beszamoltathassak a

srer

ben kiilonbozoképpen szabalyozzak. Céljaik fliggvényében a mandatumuk is kiilonbozhet.
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hogy a nemzeti parlamentek ratifikaljak a Szerzédést, valamint modositjak a nemzeti kdzponti bankra
vonatkozd torvényeiket, a demokratikus legitimacié egyik f6 forrasa. Mésodszor: ugyancsak fontos
elem, hogy a Kormanyzotanacs tagjait, koztiikk az EKB Igazgatosaganak tagjait és a nemzeti kézponti
bankok elnokeit demokratikus intézmények valasztjak. Végezetiil az EKB-nak be kell szamolnia a tevé-
kenységérdl.

Ami a beszdmoltathatosagot illeti, az EKB-nak ki kell fejtenie a polgarok és parlamenti képvisel6ik el6tt,
hogy miként teljesitette a feladatait. Konkrétan ez azt jelenti, hogy az EKB-nak éves jelentést kell készi-
tenie monetaris politikajarol és egyéb tevékenységeirdl az Eurdpai Parlament, a Tanacs, a Bizottsag és az
Europai Tandcs részére (e testiiletekrdl részletesebb informaciok a 2.2 pontban olvashatok). A jelentést az
Europai Parlamenthez és a Tanacshoz kell beterjeszteni. Mi tobb, az EKB elnokét és az Igazgatosag tobbi
tagjat — akar a parlament, akar sajat kérésiikre — meghallgathatjak az illetékes parlamenti bizottsagok (az
EKB eurodpai parlamenti jelentéstételi kotelezettségérol lasd a 2.2 pontot).

Megkonnyiti a beszamolast, ha a kozponti banknak vildgosan meghatarozzak a feladatkorét. Az EU-ban
a Szerz6dés egyértelmiien rogziti az EKB/KBER elsddleges céljat, az arstabilitas fenntartasat. Ezzel szem-
ben ha egy kozponti banknak egyidejlileg tobb mas célt is meg kellene valositania, egyre nehezebben
szamoltathatnak el mandatuma teljesitésérdl. Mi tobb, az EKB Kormanyzotanacsa szamszertileg megha-
tarozta az elérendd célt és a kdvetendd megfeleld és jol érthetd stratégiat, ami korlatozza az dnkényes
dontéseket és a dontéshozatal személyes befolyasolasat.

Az elmult két évtizedben az inflacio vilagméretii csokkenése és az inflacios varakozasok alacsony szinten
rogziilése egybeesett egy masik globalis jelenséggel, a kdzponti bankok fiiggetlenségének erdsodésével.
Mindez meggy6z6en bizonyitja, hogy a kozponti bankok fliggetlensége az arstabilitas elérésének és fenn-
tartasanak el6feltétele. Ezt a véleményt a hivatalos tapasztalati bizonyitékok is alatdmasztjak. Sok tanul-
many kimutatta, hogy a kiilonb6z6 orszagokban a kozponti bank nagyobb fliggetlensége alacsonyabb
inflacidval parosul.?

MONETARIS POLITIKA

A Maastrichti Szerzddés az EKB feladatava teszi az egységes monetaris politika folytatasat, és megszabja
elsddleges céljat, az arstabilitas fenntartasat. A monetaris politikanak az is feladata, hogy az elsddleges cél
veszélyeztetése nélkiil timogassa a Kozdsség altalanos gazdasagpolitikdjat. Ez a rendszer azon a tapasz-
talati bizonyitékokkal és tudomanyos kutatasokkal alatdmasztott, a kdzvélemény széles kore altal is elfo-
gadott elven alapul, hogy a monetaris politika az arstabilitas fenntartasaval jarulhat hozza a legjobban a
Kozosség gazdasagpolitikai céljainak, példaul a magas foku foglalkoztatottsagnak és a fenntarthato, inf-
laciot nem gerjesztd novekedésnek az eléréséhez. A monetaris politikai keretrendszer f6 jellegzetességei-
vel és végrehajtasaval a 3. fejezetben foglalkozunk. Az elmilt tiz év tapasztalata igazolta, hogy ez a
megkozelités helytallo és hatékony, amit az eurodvezet makrogazdasagi teljesitményével foglalkozo
4. fejezet is tiikroz.

Az eurodvezetben a monetaris politikai dontéseket az EKB Kormanyzoétanacsa hozza, amely az EKB
Igazgatdsaganak hat tagjabol és az eurodvezetet alkotd orszagok nemzeti kozponti bankjainak elndkeibol
all, és az ,,egy személy, egy szavazat” elv alapjan hataroz. Ami a monetaris politikai dontések végrehaj-
tasat szolgalo muveleteket illeti, ezeket a Kormanyzotanacs — amikor csak lehet és megfelel6 — a nemzeti

3 Abizonyitékok révid attekintését és ujraértékelését lasd P. Moutot—A. Jung—F. Mongelli (2008): ,,The workings of the Eurosystem. Monetary policy
preparations and decision making” (Az eurorendszer miikodése. Monetaris politikai elokésziiletek és dontéshozatal), 1. melléklet, EKB miihelyta-
nulmany, 79. sz.
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kozponti bankokon keresztiil, a miikodés decentralizacidjanak elvével® 6sszhangban hajtja végre (példaul
amig a heti iranyado refinanszirozasi miiveletek minimalis ajanlati kamatlabat az EKB kozpontilag alla-
pitja meg, magukat a tendermiiveleteket a nemzeti kézponti bankok és piaci partnereik hajtjak végre).

Az euro szamara rugalmas arfolyamrendszert fogadtak el. Ez azt jelenti, hogy a legtobb valutahoz, példaul
az amerikai dollarhoz hasonléan az euro kiilsd értékét is a piacok hatdrozzék meg. Az arfolyam nem
gazdasagpolitikai eszkdz. Nem is lenne sok értelme 1étrehozni az eur6t, ha utdna a monetaris politikat a
kiilsd, nem pedig a belsé kovetelményeknek rendelnénk ald. Az arstabilitds a monetaris és az arfolyam-
politikanak egyarant célja, amibdl az kovetkezik, hogy az arfolyamot illetéen nem tiiziink ki semmiféle
célt. Az EKB monetaris politikdja csak oly mértékben veszi figyelembe az arfolyamot, amennyiben az
befolyasolja a gazdasagi helyzetet és az arstabilitas kilatasait.

NEMZETI SZINT

Fiskalis politika

A monetaris uni6 zavartalan miikddtetéséhez fiskalis fegyelemre van sziikség, hiszen egy ingatag fiskalis
politika olyan varakozasokat kelthet vagy olyan iranyu politikai nyomast valthat ki, hogy a kézponti bank
az allami szektor addssaganak csokkentése vagy a kamatlab alacsonyan tartdsa érdekében fogadja el a
magasabb inflaciot. A Szerz6dés szamos olyan rendelkezést tartalmaz, amely kikiiszoboli az ilyesféle
kockazatokat. A fiskalis politikarol és kovetkezményeirdl részletesebben a 4. fejezetben szolunk.

A Szerz6dés mindenekelott kifejezetten tiltja, hogy az allamadossagokat a kdzponti bankokon keresztiil
finanszirozzak. Azt is kikdti, hogy az allami szektornak a pénziigyi intézményeknél nem lehet privilegizalt
elbanasban része. Mi tobb, a Szerzodés ugynevezett ,,ki nem segitési” zaradéka vilagossa teszi, hogy sem
a Kozosség, sem valamely tagallama nem felel valamely masik tagallam kotelezettségeiért.

A tagallamok ezenfeliil a Szerz6désben kotelezik magukat, hogy elkertilik a talzott deficitet. Azokat a
tagallamokat, amelyek tllépik az allamhaztartasi hianynak és az allamaddssagnak a Szerzédéshez csatolt,
a tulzott hidny esetén kdvetendd eljarasra vonatkozo jegyzékonyvben meghatarozott felsé hatérait, az
eljaras nyoman végso soron pénziigyi szankciokkal is stijthatjak.

Az 1997-ben bevezetett Stabilitasi és Novekedési Paktum® (SNP) jelentdsen megerdsitette a fiskalis keret-
rendszert. A paktum preventiv 4ga konkrétabb eljarast vezet be a multilateralis feliigyeletre, miszerint az
eurodvezeti tagok stabilitasi programot, az eurodvezeten kiviili tagok pedig konvergenciaprogramot nyuj-
tanak be. Ezek az éves programok attekintést adnak az adott orszag gazdasagi és fiskalis fejleményeirdl,
meghatarozzak a fiskalis politika kozéptavu céljat, és azt, hogy milyen kiigazitasokkal akarjak e célt tel-
jesiteni. A Tanacs figyelmeztetd ajanlasokat is tehet. A paktum ezenkiviil tisztazta és egyszeriisitette a
kiigazito aga altal tilzotthiany-eljaras esetén teendo 1épéseket, és meghatarozta azok litemezését.

Ami a ,kiigazitd agat” illeti, a paktum 2005-6s reformja rugalmasabba tette az eljarasokat. Kiilondsen a
tulzott hidny megallapitasanal alkalmazhat6 mérlegelés lehetéségeit bovitették, valamint meghosszabbi-
tottak az eljarasok lezarasanak hataridejét. A ,,megel6z6 a4g” terén is torténtek valtozasok: a feliilvizsgalt

4 Adecentralizacio elvének elemzését és a szubszidiaritas elvétdl valo eltérésének kifejtését lasd Zilioli, KBER-alapokmany, 12. cikk, Kommentar
az Eurdpai Uniorol sz016 Szerzodésrdl, 2003, 6. kiadas, Groeben-Schwarze, 427-428. o. és Zilioli, Selmay: ,,The Law of the ECB” (Az EKB joga),
Hart, 2001, 70-71. o.

5 Az 1997 jiniusaban elfogadott Stabilitasi és Novekedési Paktum egy eurdpai tanacsi hatarozaton és a kapcsolodd 1466/97/EK és 1467/97/EK
rendeleten alapszik. Lasd még J. Stark (2001): ,,The genesis of a pact” (Egy paktum sziiletése), in: Brunila, A.—M. Buti-D. Franco (szerk.): The
Stability and Growth Pact. The architecture of fiscal policy in EMU. (A Stabilitasi és Novekedési Paktum. A GMU fiskalis politikajanak architek-
turaja). Basingstoke: Palgrave.
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SNP a kozéptavu cél kitlizése és az elérehaladas értékelése soran is nagyobb szerepet szan a mérlegelés-
nek. Sok megfigyeld, koztikk az EKB is aggodalmat fejezte ki amiatt, hogy ezek a valtozasok alaassak a
fiskalis keretrendszer és az eurodvezeti tagok fenntarthat6 allamhaztartasa iranti bizalmat, 6sszességében
pedig bonyolultabba és kevésbé atlathatova teszik a rendszert.

Strukturalis politika

A Szerzddés elvarja, hogy a tagallamok ,.kdzds tigynek™ tekintsék gazdasagpolitikdikat. A rendszer alap-
pillérei az atfogd gazdasagpolitikai iranymutatasok. A Szerzddés a foglalkoztatasi politikak feliigyeletére
is 1étrehoz egy multilateralis rendszert, beleértve a foglalkoztatasi iranymutatasok elfogadasat. Bar a
Tanacs olyan ajanlasokat is tehet a tagallamok felé, amelyek nincsenek dsszhangban az atfogd gazdasag-
politikai iranymutatasokkal, a Szerz6dés nem tartalmaz semmiféle végrehajtasi vagy szankcionalasi
mechanizmust.

A strukturalis politikak a gazdasagpolitikak atfogd 6sszehangolasanak fontos elemei. A folyamat ,,puha
koordinacio” formajaban megy végbe, ami nagyrészt a tarsorszagok nyomasan és tamogatasan alapul.
Amint azt a 4. fejezetben kifejtjiik, a GMU zavartalan miikodéséhez rugalmas és versenyképes piacokra
van sziikség, mivel a versenyképességiiket helyreallitani kivano orszagok nem alkalmazhatjak tobbé a
GMU elétt hasznalatos kiigazitasi mechanizmusok egy részét (példaul a valuta leértékelését). A gazdasag
kinalati oldalaval foglalkozo gazdasagpolitikaknak figyelembe kell venniilik az egyes orszagok sajatos
koriilményeit, ezért az ilyen orszagspecifikus politikakat csak ,,puhan” lehet dsszehangolni.

2000 marciusaban az Eurdpai Tanacs lisszaboni iilésén tovabb finomitottak ezt a megkozelitést: elfogad-
tak az tgynevezett lisszaboni stratégiat, amely az Europai Unio novekedési képességének fokozasa
érdekében atfogd programot hirdetett a strukturalis reformok végrehajtasara. A stratégia két intézményi
jellegli tjitast vezetett be: (i) a ,,tavaszi iiléseket”, ahol az Eurdpai Tanacsot felkérik, hogy adjon politikai
Osztonzést és iranymutatast a gazdasagpolitikak és a strukturalis reformok végrehajtasara; valamint (ii) a
,nyilt koordinacios modszert” (az EU iranyitasanak egyik uj formajat), amely a,,legjobb modszerek” (best
practices) meghatarozasan keresztiil fokozza az egyiittmiikodést.

A lisszaboni stratégia azonban az elsd 6t évben meglehetsen vegyes eredményeket hozott. Miutan egy
magas szintii csoport Wim Kok volt holland miniszterelnok vezetésével attekintette a helyzetet, az Eur6-
pai Tanacs 2005. tavaszi iilésének résztvevai elhataroztak, hogy 1ényegesen modositjak a lisszaboni stra-
tégiat: nagyobb hangsulyt fektetnek a novekedésre és a foglalkoztatasra, az iranyitast pedig ugy alakitjak
at, hogy a strukturalis reformokban nagyobb szerepet kapjanak a tagorszagok, igy erésddjon az egész
folyamat politikai legitimacioja.

A 2005. tavaszi eurdpai tanacsiilés azt is elhatarozta, hogy a gazdasagpolitikai és foglalkoztatasi iranymu-
tatasokat egy csomagba 0sszevonva megalkotja az integralt iranymutatasokat, ezzel is ndvelve az irany-
mutatasok bels6é Gsszhangjat. Az integralt iranymutatasok harom évre szdlnak, sziikség esetén évente
frissitik 6ket. A korabban kidolgozott nagyszam jelentés helyét nemzeti reformprogramok foglaltak el,
amelyek lehetdvé teszik az el6rehaladas éves értékelését.

Mivel az eurodvezet nagy kiterjedésti, nem meglepd, hogy tagjainak gazdasagi teljesitménye eltér egy-
mastdl (az eurodvezet makrogazdasagi teljesitményén beliili, orszagonkénti eltérésekrol lasd a 4. fejezet
3. pontjat). Hasonlo megfigyeléseket mas nagy valutagvezetekben, példaul az Egyesiilt Allamokban is
végezhetiink. Az eurodvezeten beliili gazdasagi eltérések fennmaradasanak tendenciaja viszont azt jelzi,
hogy az eurodvezeti gazdasagok nem elég rugalmasak. Ezért alapvetden fontos, hogy a kormanyok elko-
telezettek maradjanak a lisszaboni stratégia céljai irant, igy részesiilhessenek a GMU elényeibol.
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2.2 AZ EKB KAPCSOLATA A TOBBI KOZOSSEGI INTEZMENNYEL ES TESTULETTEL

A GMU imént vazolt intézményrendszere intenzivebb kapcsolatokat igényel a k6zdsségi és nemzetek
feletti intézmények kozott. Ebben a pontban kiegészitjiik a GMU felépitésének alapelveivel kapcsolatos
fenti eszmefuttatasunkat. Els6sorban az EKB és a kozosség kulcsfontossagl intézményei kozotti kapeso-
latokat vizsgaljuk.®

KAPCSOLATOK AZ EUROPAI PARLAMENTTEL

Amint mar emlitettiik, a fliggetlenség azzal parosul, hogy az EKB a kdzvélemény szamara atlathatoan
miikddik, és elsdsorban az Eurdpai Parlament felé¢ szamtalan jelentéstételi kotelezettséggel tartozik.
E keretek kozott az EKB elndkét és az Igazgatosag mas tagjait akar a parlament, akar sajat kérésiikre
meghallgathatjak az Eurdpai Parlament illetékes bizottsdgai. A gyakorlatban ez ugy néz ki, hogy az EKB
elndke negyedévenként megjelenik a Gazdasagi és Monetaris Ugyek Bizottsaga eltt. Az EKB éves jelen-
tését a Gazdasagi és Monetéris Ugyek Bizottsiga és az Eurdpai Parlament plenaris iilése elé egyarant
beterjesztik.

A Szerz6dés kovetelményein tilmenden szamos egyéb kapcsolat is kialakult az EKB és az Eurépai Par-
lament k6z6tt (példaul nem hivatalos latogatasok). Az EKB arra is vallalkozott, hogy valaszoljon az
Eurdpai Parlament tagjainak irasban feltett kérdéseire. Az atlathatosag fokozasa érdekében mind a kérdé-
seket, mind a valaszokat megjelentetik az EKB Hivatalos Lapjaban.

Ez a rendszer lehetdveé teszi, hogy az EU valasztott képviseldi és a kdzvélemény hatékonyan beszamol-
tathassa az EKB-t.

6 Vegyek figyelembe, hogy a fenti abra csak az EKB ¢és a tobbi kozosségi intézmény és forum kozotti kapcesolatot mutatja, nem pedig az utobbiak
kozotti viszonyrendszert. Részletesebb elemzést az EKB Havi jelentésének 2000. oktoberi szamaban megjelent, ,,The ECB’s relation with insti-
tutions and bodies of the European Community” (Az EKB kapcsolata az Eurdpai Kozosség intézményeivel ¢és testiileteivel) cimii cikkben olvas-
hatnak.
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Az EKB elnoke részt vehet az
ECOFIN Tanacs iilésein

Az eurocsoporton beliili
parbeszéd...

...egyre fontosabba valik

Szoros kapcsolatok
a Bizottsaggal

KAPCSOLATOK AZ ECOFIN TANACCSAL ES A TANACS ELOKESZITO BIZOTTSAGAIVAL

Az ECOFIN Tanacs iilése, amelyen a pénziigyminiszterek vesznek részt, az EU egészét érinté gazdasagi
és pénziigyi politikai kérdésekkel foglalkozik, és (a kdvetkezo alpontban targyalandoé Eurocsoporttol elté-
réen) hivatalos dontéseket is hozhat. A Szerz6dés lehet6vé teszi az EKB elndkének, hogy részt vegyen a
Tandécs iilésein, ha az EKB/eurorendszer céljaival és feladataival kapcsolatos kérdések vannak napirenden.
A Szerzddés a Tanacs elndkének (gyakorlatilag az Eurocsoport elndkének) is lehetdvé teszi, hogy szava-
zati jog nélkiil részt vegyen a Kormanyzotanacs iilésein.

Az ECOFIN Tanacs dontéseit a nemzeti pénziigyminisztériumok és kdzponti bankok, az Eurdpai Bizottsag
¢és az EKB vezet6 képviseldibdl allo Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag (Economic and Financial Commit-
tee — EFC) késziti el6. Az EFC kulcsszerepet jatszik a tagallamok és a K6zosség gazdasagi és pénziigyi
helyzetének attekintésében, valamint dsszehangolja az EU nemzetk6zi forumokon képviselendd allas-
pontjait. A Pénziligyi Szolgaltatasok Bizottsaga (Financial Services Committee — FSC) az ECOFIN pénz-
tigyi szolgaltatasok és feliigyelet terén hozott dontéseit késziti eld. Az EKB tagja a Gazdasagpolitikai
Bizottsagnak (Economic Policy Committee — EPC) is, amely az ECOFIN Tanacs strukturalis reformokra
vonatkozo allaspontjanak kialakitasaban jatszik kulcsszerepet.

KAPCSOLATOK AZ EUROCSOPORTTAL

Az eurodvezet gazdasagi iranyitdsa nagyrészt az Eurocsoporton beliil zajlo informalis megbeszéléseken
alapul. Ez az informalis testiilet, amelynek létrehozasarol az Eurdpai Tanacs 1997. decemberi luxembourgi
tilésén dontottek, havonta iilésezik az eurodvezet pénziigyminisztereinek részvételével. Az iilésre a gaz-
dasagi és monetaris ligyekért felelds eurdpai biztost és az EKB elnokét is meghivjak.

Az Eurocsoportban Gszinte és nyilt eszmecserét folytatnak az eurodvezet f6 politikai dontéshozoi, ami
lehetové teszi az EKB-nak, hogy els6 kézbdl szarmazo informéciokat szerezzen, és megmagyarazza szak-
politikai dontéseit.

Az elmult tiz évben az Eurocsoport egyre jelent6sebbé valt. Ezt az is tiikrozi, hogy fokozatosan béviil a
napirendjére keriil kérdések kore. Amig korabban f6leg a fiskalis politikara 6sszpontositott, ma mar mas
szakpolitikai kérdésekkel, példaul a strukturalis reformokkal, az egyes eurodvezeti orszagok versenykeé-
pességének alakulasaval, a pénziigyi stabilitassal és az arfolyamok alakulaséaval is foglalkozik. Az Euro-
csoport informalis szerepét az ,.eurodvezeten beliili gazdasagpolitikdk szorosabb 6sszehangolasat” célul
kit(iz6 0j Lisszaboni Szerzddéshez csatolt egyik jegyzokonyv is elismeri.

KAPCSOLATOK AZ EUROPAI BIZOTTSAGGAL

Az Eurdpai Bizottsag fontos szerepet tolt be a GMU intézményrendszerében. Kiilondsen azért, mert joga
van arra, hogy az Eurdpai Parlament és a Tanacs altal elfogadando kozosségi jogszabalyokat kezdemé-
nyezzen. A Bizottsdg kulcsszerepet jatszik az eurdpai szinten megsziiletett dontések és megéllapodasok
végrehajtasanak nyomon kovetésében. Az EKB rendszeres kapcsolatban all a Bizottsaggal és az eurdpai
talalkozokon eszmét cserél a Bizottsag képviseldivel. Mi tobb, a gazdasagi s monetaris iigyekért felelds
europai biztos — szavazati jog nélkiil — részt vehet a Kormanyzotandcs iilésein. A hivatalos kontaktusokon
kiviil az EKB szamtalan informalis munkakapcsolatot létesitett a Bizottsag kiilonféle szolgalataival.
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2.3 BOVITESI FOLYAMAT
EU-BOVITES

Az euro els6 tiz éve egybeesett az Europai Unidé minden eddiginél nagyobb szabasu bévitésével.
2004. majus 1-jén tiz 0j orszag, 2007. januar 1-jén pedig tovabbi kettd csatlakozott a szervezethez. Ez a
bdvités sok tekintetben a legnagyobb és legatfogdbb volt az Eurdpai Unid torténetében. A tagallamok
szama 15-rdl 27-re emelkedett, az dsszlakossag pedig mintegy 100 millié fovel, csaknem félmillidrdra
boviilt. E novekedés gazdasagi hatasa ugyanakkor dsszességében nézve viszonylag szerény. Az Europai
Unio egy fére juto GDP-je kevesebb mint 10%-kal boviilt, mert a csatlakozas idépontjaban a legtobb uj
tagallamban az egy f6re jutd jovedelem joval alacsonyabb volt, mint az EU-atlag.

A bovités varhatoan az elkovetkezé években is folytatodik, habar iiteme lassul. Harom orszag kapott
tagjelolti statust: Torokorszag 1999-ben, Horvatorszag 2004-ben, Maceddnia Volt Jugoszlav Koztarsasag
pedig 2005-ben. Az dsszes tobbi nyugat-balkani allam lehetséges tagjeldlt, igy kilatasa van ra, hogy egy-
szer az EU tagjava valjék.

Mivel az eurdt varhatéan az osszes 0j tagallam bevezeti valamikor, az eurorendszer élénk figyelemmel
kisérte az EU béviilését, és a jovGben is igy tesz. Az EKB Altalanos Tanécsa rendszeresen attekinti a
tagjelolt és lehetséges tagjelolt orszagok gazdasagi, pénziigyi €s monetaris fejleményeit. Az eurorendszer
¢élénk parbeszédet kezdett az EU-csatlakozasra késziilodd orszagok kozponti bankjaival is. A bovités
korabbi korei el6tt az eurorendszer a nemzeti kdzponti bankokkal kardltve tobb szeminariumot rendezett
az EU-csatlakozas folyamatarol, ami eldsegitette, hogy a csatlakozo orszagok kozponti bankjai minden
megrazkodtatas nélkiil integralodjanak a KBER-be. Az EKB ezuttal is intenziv kapcsolatokat Iétesitett és
informaciocserét kezdett a tagjelolt orszagok kozponti bankjaival, beleértve az évenként megrendezett
magas szintii politikai dialogust.

AZ EUROOVEZET BOVITESE

Az euro 11 tagallam egységes valutdjaként kezdte palyafutasat. Tiz évvel késébb mar 15 allam fizetdesz-
koze lett. Az eurodvezet haromszor bdviilt: 2001-ben Gordgorszag, 2007-ben Szlovénia, 2008-ban pedig
Ciprus és Malta csatlakozott. A jovoben tovabbi bovitési hullamok varhatok.

Az EU-orszagok egy tobb szakaszbdl allo, pontosan meghatarozott eljaras szerint kozelitenek az euro
bevezetéséhez.

Az els6 szakasz addig tart, amig a tagallam csatlakozik az ERM-II arfolyam-mechanizmushoz. Ebben a
fazisban az orszagnak a monetaris és arfolyam-politika terén a Szerz6dés harom kulcsfontossagu kovetel-
ményét kell teljesitenie. El6szor: az arfolyam-politikat kozérdeklodésre szamot tarto tigyként kell kezel-
nie. Masodszor: az arstabilitast a monetaris politika elsddleges céljanak kell tekintenie. Harmadszor: az
orszagnak el kell kertilnie a tilzott hianyokat (bar a talzott hidny esetén kdvetendd eljaras pénziigyi szank-
cioival csak akkor sujthatnak egy orszagot, ha az mar bevezette az eurot).
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...ingadozasi savokon beliil
maradas...

...a konvergenciakritériumok
teljesitése

A masodik szakasz akkor kezdddik, amikor a tagallam csatlakozik az ERM-II-hoz. Ebben a mechaniz-
musban az orszag valutaja olyan rendszerbe keriil, amelyben a rogzitett, de kiigazithato kdzéparfolyamok
+15%-0s ingadozasi savban mozognak az eur6hoz képest. A mechanizmus annak az eredeti arfolyam-
mechanizmusnak a kdzvetlen utoda, amely 1979-t61 az euro 1999. januar 1-jei bevezetéséig 1étezett. Az
arfolyam-mechanizmus stabilizal6 szerepet tolt be, segit a makrogazdasagi politikakat fenntarthato palya
felé orientalni, és hozzajarul az inflacids varakozasok lehorgonyzasdhoz. Az ERM-II piaci probatétel az
euro bevezetésére késziilodo orszagok szamara, hiszen azt varjak tolikk, hogy az arfolyam-stabilitas és a
nominalis konvergencia megteremése érdekében stabilitisorientalt politikét folytassanak. fgy az ERM-II
olyan ,,edzdteremnek” is tekinthetd, ahol felkésziilnek az euro bevezetésére.

Az euro bevezetése, a folyamat harmadik szakasza csak azutan kezdddik, hogy az orszag fenntarthatoan
teljesitette az tigynevezett konvergenciakritériumokat (lasd még a 4.4 pontot). Ezeket a kritériumokat a
Maastrichti Szerzodés tartalmazza, és az egyik hozzécsatolt jegyzokonyv hatarozza meg részletesebben
is. A kritériumok célja az, hogy szavatoljak az aralakulds, a hosszu lejarati kamatlabak, az allamhaztartasi
hiany és az allamaddssag fenntarthatd nominalis konvergenciajat. Azt is elvarjak, hogy a tagallam két évet
eltoltson az ERM-II rendszerben, valutaja ezalatt a normalis ingadozasi savon beliil maradjon, és ne
keletkezzenek sulyos fesziiltségek. Az adott orszagnak az is feladata, hogy ez id6 alatt teljesen 6sszhangba
hozza a nemzeti jogszabalyait (kiilondsen az adott kozponti bank alapszabalyat érintd torvényt) a Szerzo-
déssel és a KBER alapokmanyaval.

A dontést, miszerint egy tagallam elérte-e mar a fenntarthatd konvergencianak azt a fokat, ahol bevezetheti
az eur6t, az ECOFIN Tanacs hozza meg, miutan az allam- vagy kormanyfok megtargyaltak a kérdést.
A dontés az EKB ¢és az Eurdpai Bizottsag altal elkészitett konvergenciajelentéseken, az Eurdpai Parlament
véleményén és az Eurdpai Bizottsag javaslatan alapul. Az ECOFIN Tandacs ezenkiviil meghozza azokat a
rendeleteket, amelyek az euro ijabb tagorszagban torténd bevezetéséhez sziikségesek, példaul rendeletben
rogziti az adott nemzeti valuta eurdval szembeni visszavonhatatlan arfolyamat.

Mindent egybevetve az EU vilagos eljarast dolgozott ki, amely a multilateralis keretek k6zott lezajlo,
strukturalt konvergenciafolyamat végén az euro bevezetését jeloli meg célként. Ebbdl kovetkezik, hogy
az egyoldalu hivatalos eurositas 6sszeegyeztethetetlen lenne a Szerz6déssel.

Az eurodvezetbe valo belépésnek szamos operativ vonzata van, a csatlakozas intenziv technikai eldkészi-
leteket kivan, kiilondsen a készpénzcserét, a monetaris politika végrehajtasahoz sziikséges eszkozoket,
valamint a fizetési és fedezeti tigyleteket kezelé europiaci infrastruktirdkban valo részvételt illetden. Az
eurorendszer is szervezett kiilonféle tajékoztato kampanyokat, hogy a készpénzkezeloket és a nyilvanos-
sagot megismertesse az eurobankjegyek és -érmék kiils6 megjelenésével és biztonsagi elemeivel (példaul
informacios anyagokat juttatott el a haztartasokba, konferenciakat és szeminariumokat szervezett az lizleti
vilag szamara). Az euro bevezetésekor a nemzeti kdzponti bankok az eurorendszer tagjaiva valnak, elno-
keik pedig bekeriilnek a Kormanyzotanacsba.

2.4 KOVETKEZTETESEK

A Maastrichti Szerzddés altal bevezetett egyediilallo intézményrendszer centralizalt monetaris politikaval
Otvozi a decentralizalt fiskalis és strukturalis politikakat. A feladatok pontos meghatarozasan tilmenden
olyan alkalmas koordinacios eljarasokat tartalmaz, amelyek figyelembe veszik, hogy az egységes valuta
bevezetése utan megndvekedett az eurodvezeti tagok kodlcsonds fliggdsége.
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AL EUROOVEZET
. . . L . INTEZIMENYRENDSZERE
A GMU els6 tiz évének tapasztalata azt mutatja, hogy az intézményrendszer jol miikodik. Ezt az 1j ES MUKODESE
Lisszaboni Szerzddés is elismerte, hiszen gyakorlatilag valtozatlanul hagyta a rendszert. Ugyanakkor nem
minden politikus tartotta be mindig a kozosségi szinten tett vallalasait, az ott elért megallapodasokat. Ha
tehat van valamilyen tanulsag, amelyet a GMU-nak fennallasa masodik évtizedében szem elott kell tarta-
nia, akkor az az, hogy minden politikusnak végre kell hajtania a GMU rendszerébdl fakado feladatait. Ha
ez igy lesz, a GMU sikertorténete is folytatodik.
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3 AZ EKB MONETARIS POLITIKAI STRATEGIAJA
ES ANNAK MEGVALOSITASA

Az eurodvezet arstabilitasanak fenntartasara iranyulo megbizatasa teljesitése érdekében a Kormanyzota-
kodik. Mindent egybevetve, az utobbi tiz évben e stratégia jol szolgalta az EKB-t. A monetdaris politikai
dontések a hosszabb tavii inflacios varakozasokat biztonsdagosan horgonyoztak le az arstabilitdssal kon-
zisztens szinteken. Ugyanakkor az eurorendszer monetaris politika végrehajtasat szolgalo miikodési keret-
rendszerének alkalmazkodo kialakitasa és azon beliil az eszkozok és eljardsok széles skdldja még pénziigyi
nehézségek idején is hatékonynak és rugalmasnak bizonyult.

A fejezet szerkezete a kovetkezd: A 3.1 pont réviden attekinti az EKB monetaris politikai stratégiajat.
Kiilonosen azt szemlélteti, hogyan fejlodtek az utobbi évtizedben a kozgazdasagi és monetaris elemzések
a kétpilléres rendszeren beliil, amely az arstabilitas kockdzatainak a Kormanyzotanacs altali megitélését
szolgalja. A 3.2 pont azt irja le, hogyan folytattik az egységes monetaris politikat a gyakorlatban, és az
hogyan tudta sikeresen iranyitani az inflacios varakozasokat egy allandoan valtozo gazdasagi és pénziigyi
feltételekkel és kihivasokkal jellemzett kornyezetben. A monetaris politika menetét részletesebben vizs-
galva a 3.2 pont it f3 szakaszt kiilonboztet meg, nevezetesen: atmenet a monetaris unioba (1998 kézepétol
1999 kézepéig), monetdaris politikai szigoritds az inflacios nyomdasok visszatartdasara (1999 kozepétol 2000
végéig), az EKB iranyado kamatlabainak lefelé torténd kiigazitdsai (2001 elejétol 2003 kizepéig), az EKB
iranyado kamatlabainak valtozatlanul tartasa (2003 kézepétol 2005 végéig), valamint a monetaris poli-
tikai alkalmazkodas visszavondsa (2005 vége ota). A 3.3 pont irja le az EKB dltal a monetaris politikai
dontések végrehajtasahoz alkalmazott mitkédési eszkozoket és eljardsokat. A 3.4 pont levon néhany tanul-
sagot, és ismerteti az elorelépés modjait.

3.1 AZ EKB MONETARIS POLITIKAI STRATEGIAJA
MIERT SZUKSEGES AZ ARSTABILITAS? MELYEK AZ ELONYER

Az Eurdpai Unidrol sz016 szerzodés (mas néven a ,,Maastrichti Szerz6dés”) vilagos rangsort allapit meg
az eurorendszer céljai kozott azzal, hogy elsérendil fontossagot tulajdonit az arstabilitdsnak. E valasztas
egyértelmi torténelmi bizonyitékokon és kdzgazdasagi elméleten alapul. Az arstabilitas kiilonb6zé csa-
tornakon keresztiil timogatja a magasabb életszinvonalat.

Az arstabilitas megvédi a jovedelmek és a vagyon realértékét, mig a varatlan inflacié elkeriilhetetleniil
nem szandékolt és onkényes jraclosztashoz vezet. Az arstabilitas kiilondsen a tarsadalom legsebezhetobb
csoportjainak a javat szolgalja. E csoportok megtakaritasaik viszonylag nagyobb hanyadat tartjak kész-
pénzben és takarékbetét-szamlakon, amelyeknek realértékét konnyen erodalja az inflacio. Az 6 hozzafé-
résiik a pénziigyi piacokhoz jellemz6en meglehetésen korlatozott, igy kevés lehetdségiik van elkeriilni az
,»inflacios adot™.! Ebben a vonatkozasban az inflacid altal kiilonosen sebezhetd csoportot képeznek a
nyugdijasok, akiknek a nyugdijjogosultsagbol és életiik munkaval t6ltott részében felhalmozott megtaka-
ritasaikbol kell megélniiik. Az arstabilitas tehat hozzajarul a tarsadalmi kohéziohoz is.

Raadasul, egy stabil arakkal jellemzett kdrnyezetben az emberek konnyebben bogozzak ki a viszonylagos
arak valtozasait (azaz barmely kiilon aru vagy szolgaltatds aranak mozgésat) az altalanos arszint valtoza-
sai koziil. Ez azt jelenti, hogy az emberek teljes mértékben tdmaszkodhatnak barmely aru vagy szolgalta-
tas aranak jelzo és tajékoztatd funkcidjara. Egy ilyen kornyezetben az emberek tudjak, hogy barmely
armozgas kapcsolatban van az egyes aruk és szolgaltatasok kinalatanak és keresletének valtozasaibol

1 Lasd: G. Fagan-J. Henry—R. Mestre: ,,An area-wide model (AWM) for the euro area” (,,Az eurodvezet dvezeti modellje [AWM]”), Economic
Modelling 22, 2005, 39-59. o.
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Arstabilitas mint elsédleges cél

Az arstabilitas eldnyei



Egy eszkoz, egy cél

ered6 ,,viszonylagos hiany” valtozasaival. Ebben az értelemben az arstabilitas konnyebbé teszi az arak
Osszehasonlitasat, és igy a fogyasztasra és beruhazasra vonatkozodan a jobb informacidkon alapulé don-
téshozatalt. Ez hozzajarul a piacok zokkendmentes és hatékony miikodéséhez.

Az arstabilitas ugyancsak hozzajarul mind a névleges, mind a realkamatlabak alacsonyabb szintjeihez.
Példaul az inflacio erodalja a nomindlis eszkdzok redlértékét, és egy inflacios kornyezetben a hitelez6k
jellemzden inflacios kockazati prémiumot szamitanak fel a befektetésiikkel kapcsolatos inflacids koc-
kéazataik kompenzalasara. Ezzel szemben a hitelezdk egy arstabilitassal jellemzett kornyezetben nem
kérnek ilyen kockazati dijat. Az inflacios kockazati prémiumok csokkentése révén az arstabilitas ala-
csonyabb realkamatlabszinteket eredményez, ami tobb beruhazasi projektet tesz nyereségessé. E tekin-
tetben az alacsonyabb kamatlabak hozzajarulnak a foglalkoztatas és a gazdasagi novekedés magasabb
szintjeihez.

Tovabba az arstabilitas a legjobb — és végso soron az egyetlen — dolog, amivel egy hiteles monetaris poli-
tika hozza tud jarulni a gazdasagi novekedéshez, a munkahelyteremtéshez és a tarsadalmi kohézidhoz. Ez
azt a tényt tiikrozi, hogy az olyan politikacsinald, aki csak egyetlen eszkozt iranyit, nem képes egynél tobb
célt teljesiteni, €s nem is vonhato tobbért felel6sségre. Tovabbi célokra vald torekvés a monetaris politika
tulterhelésének kockazataval jarna, és végiil magasabb inflaciot és magasabb munkanélkiiliséget eredmé-
nyezne. Hosszabb tdvon a monetaris politika csak a gazdasag arszintjét képes befolyasolni; a gazdasagi
konjunktirara nem tud tartds hatast gyakorolni. Ezt az 4ltalanos elvet Gigy emlegetik, mint ,,a pénz hossza
tava semlegességét”. Emiatt van, hogy a Szerzodés gondoskodik a feleldsségi kordk vilagos és hatékony
elosztasarol, ahol a monetaris politika elsddleges célja az arstabilitas fenntartasa.

Kozelmultbeli bizonyitékok arra utalnak, hogy az inflacio és a ndvekedés kozotti kapcsolat hosszua tavon
akar negativ is lehet, amikor az inflacio alland6 emelkedése a realjovedelem nettd veszteségéhez vezet.?
Ez megerdsiti, hogy a kdzponti bankokat egyértelmi felelosséggel kell felruhazni az arak stabilan tarta-
saért. Ily modon a monetaris politika nemcsak minimalizalja az inflacio koltségeit, hanem segit a gazdasag
hosszu tava termelési potencialjanak maximalizalasaban is.

A MONETARIS POLITIKAI STRATEGIA ELEMEI

Amikor 1998 oktoberében, azaz a GMU indulésa eldtt megfeleld idoben a Kormanyzotanacs elfogadta és
kihirdette a monetaris politikai stratégiat, az egyik kulcskérdés az volt, vajon a stratégia képes lesz-e
felolelni minden olyan kériilményt, amellyel az jonnan alakult eurodvezetnek kezdetben vagy késébb
esetleg szembe kell néznie. Ezért indokolt eldszor roviden attekinteni a stratégia fo elemeit és logikai
alapjat.

A monetaris politikai stratégia kifejlesztése az Europai Monetaris Intézet (az EKB elddje) altal elvégzett
kiterjedt el6készitd munka alapjan tortént. A stratégia biztositja a konzisztens és szisztematikus megko-
zelitést a monetaris politika iranyitasahoz. Két fo 6sszetevobdl all: az egyik az EKB elsédleges céljanak,
azaz az arstabilitdsnak a szdmszerti meghatarozasa, mig a masik egy kétpilléres keretrendszer mint szer-
vez0 elv az aralakulasok kilatasainak értékeléséhez alapul szolgalo elemzéshez. Az EKB monetaris poli-
tikai stratégiaja kezdetektdl fogva szilard alapot biztositott a monetaris politika folytatasdhoz és kommu-
nikalasdhoz. 2003-ban, a stratégia atfogo értékelésével dsszefiiggésben a Kormanyzotanacs megerdsitette
a stratégia f6 elemeit.

2 Lasd a Havi jelentés 2008. majusi szdménak ,,Price stability and growth” (,,Arstabilités és novekedés”) cimii cikkét.
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HOGYAN DEFINIALJA AZ EKB AZ ARSTABILITAST SZAMSZERULEG?

Mikdzben a Szerzédés egyértelmiien az arstabilitast jeloli meg a monetaris politika elsddleges céljaként,
nem adja meg e cél pontos, szamszer(i meghatarozasat. Annak érdekében, hogy az EKB feleldsségre
vonhatosagahoz egy egyértelmii mércét biztositsanak a kozvélemény szamara, valamint a hosszabb tava
inflacios varakozasok lehorgonyzasa céljabol a Kormanyzotanacs 1998-ban elfogadta az arstabilitas szam-
szerl meghatarozasat, kijelentve, hogy ,,az arstabilitas az eurodvezet harmonizalt fogyasztdiar-indexének
(HICP) 2% alatti éves novekedése. Az arstabilitast kozéptavon kell fenntartani.” Ezen tillmenden, a mone-
taris politikai stratégia 2003. évi alapos értékelését kovetden a Kormanyzotanacs tisztazta, hogy e defini-
cion beliili célja a HICP-inflacio ,,2% alatti, de ahhoz kozeli” értéken tartasa. Ez a megkozelités elegendd
ahhoz, hogy fedezetet biztositson mind a nagyon alacsony inflacio, mind a deflacio kockazatai ellen.

sy

sajatossagat figyelembe vette:

* mindenekel6tt egy, az egész dvezetre kiterjedd fogyasztoiar-index — ebben az esetben a HICP (1asd a
8. fejezet 1. keretes irasat) — természetes valasztas az EKB szdmara az arstabilitas referenciajaként,
mert az az eurodvezetbeli monetaris tranzakcidkra dsszpontosit;

*  masodszor, a definici6 az eurodvezet egészére dsszpontosit, tilkrozve azt a tényt, hogy egy monetaris
union beliil a monetaris politika nem foglalkozhat orszagspecifikus iigyekkel;

+  harmadszor, a definicié vilagossa teszi, hogy a 2% feletti inflacio nem fér dssze az arstabilitassal,
amely az EKB elsédleges célja. Ugyanakkor azt is jelenti, hogy a nagyon alacsony inflacios ratak, és
kiilondsen a deflacio, ugyancsak ellentmondanak az arstabilitasnak.

srer

Tekintve, hogy a monetaris politika csak jelentOs és valtozo idbeli késésekkel — és csak bizonytalan mér-
tékben — képes befolyasolni az arak alakuldsat, lehetetlen, hogy egy kdzponti bank mindenkor egy eldre
meghatarozott inflacios ratat tartson fenn, vagy nagyon rovid idon beliil visszavigye azt valamilyen meg-
kivant szintre. Kdvetkezésképpen a monetaris politikdnak eldre tekinté modon kell miikddnie, és kozép-
tavra kell 6sszpontositania. Ezzel elkeriilhetd a tulzott aktivitas és a sziikségtelen volatilitas el6idézése a
redlgazdasagban. Mindezek eredményeként az inflacids ratdk némi rovid tavi volatilitasa elkertilhetetlen.

AZ EKB MONETARIS POLITIKAI STRATEGIAJANAK KET PILLERE

Az EKB altal az arstabilitas kockazatainak elore tekintd felmérése szempontjabol relevans informacio
elemzésének és értékelésének atfogd megkozelitése két elemzési szemponton alapul, amelyeket gyakran
a két pillérként emlegetnek. Ez a kétpilléres szerkezet alkotja az EKB monetaris politikai megfontolasai-
nak és dontéseinek alapjaul szolgalo belsd elemzés, valamint a pénziigyi piacokkal és a nagykozonséggel
valo kommunikacidjanak szervezo elvét.

A kozgazdasagi elemzés célja, hogy azonositsa az arstabilitds kockazatait rovid és kozéptdvon. Ezért
megprobalja azonositani a rovid és kozéptava aralakulasok és kibocsatasi trendek megértése szempontja-
bol relevans gazdasagi sokkokat, méghozza a konjunktiraclemzéssel dsszefiiggésben. Tiizetesen vizsgalja
konjunktira-, ar- és koltségmutatok széles skalajat, elsdsorban az eurodvezet aggregalt szintjén, de dgazati
és orszagszinteken is. Mindezen tényezok segitenek a realkonjunktura dinamikéjanak, valamint az arak
valoszinii alakulasanak felbecslésében az aru-, szolgaltatas- és tényezopiacok kinalata és kereslete kozotti
rovidebb tava kolesonhatasanak szempontjabol. A kozgazdasagi elemzés egyik kulcseleme az eurodvezet
6 makrogazdasagi valtozoinak rendszeres elorejelzése (lasd az 1. keretes irast). A megfelelé dontésekhez
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a Kormanyzoétanacsnak pontosan tisztaban kell lennie az aktualis gazdasagi helyzettel, valamint az arsta-
bilitast fenyegetd gazdasagi zavarok természetével és sulyossagaval.

AZ EUROOVEZET GAZDASAGANAK MODELLEZESE

A gazdasag modelljei sok kozponti banknal a kozgazdasagi elemzéshez hasznalt fontos eszkdzok. Eze-
ket a modelleket gyakran ,,strukturalisnak” nevezik, mert céljuk a fogyasztasra, beruhazasra stb. vonat-
kozo gazdasagi dontések kulcsfontossagli okozati meghatarozd tényezdinek megragadasa.
A modellek tapasztalat alapjan valnak érvényessé, vagy ,,becsiiltek” — azaltal, hogy néhany makrogaz-
dasagi valtozora vonatkozo kovetkeztetéseiket a multban megfigyelt eredményekkel vetik dssze. Erté-
kelésiiket kovetden a modellek laboratériumi eszkozokként hasznalhatdak kiilonbozé kozgazdasagi
kérdések megvalaszolasara: eldrejelzésekkel tudnak szolgalni a j6vobeli gazdasagi feltételeket illetGen,
segitenek egyes gazdasagi eseményeknek (pl. a bérmeghatarozas vagy fiskalis intézkedések valtozasai-
nak) a gazdasag egészére gyakorolt hatisa szdmszerli értelmezésében, és felhasznalhatéak annak meg-
becslésére, hogy a gazdasagi eredményeket hogyan befolyasoljak a monetaris politikai intézkedések.

1999 eleje 6ta a makrogazdasagi modellek az EKB-nal jelentds tovabbfejlesztésen estek at. Az euro-
Ovezet gazdasagat aggregalt szinten leird els6 modell az 6vezeti modell (AWM) volt.! Az AWM
kifejlesztése a GMU altal teremtett 0j feltételek miatt kiilonleges kihivasokkal jart. Példaul a modell
empirikus megerdsitése sziikségszeriien a Monetaris Unio el6tti adatokon alapult, még akkor is, ha
ésszerlien elvarhatd volt, hogy a Monetaris Unid az eurodvezet gazdasaganak szerkezetvaltozasat
képviselheti. Raadasul, az dvezetre vonatkozo adatok nem alltak azonnal rendelkezésre a nemzeti
statisztikai hivataloktdl. A sziikséges adatokat a nemzeti adatok aggregalasi folyamataval kellett
eléallitani, ami idonként ad hoc feltételezéseket kivant meg. E nehézségek ellenére az AWM bevalt
eszkozként szolgalt az eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak kvantitativ elemzéséhez. Teljes
ovezetre kiterjedd megkozelitését kovettek az EKB altal késobb alkotott legtobb modellben.?

Az AWM szerkezete az évek soran szamos vonatkozasban javult. Ugyanakkor a tudomanyos iroda-
lom alakulasa a kdzgazdasagi modellek altal kielégitend6 alapkovetelmények radikalisabb ujragon-
kozponti banknal hasznosnak bizonyult, az EKB-nal fejlesztették ki: ez az eurodvezet Smets €s
Wouters-féle modellje.’ E modellt szamos innovativ vonas jellemzi. Példaul hatarozott és haztartas-
szintli magyarazatokat (vagy ,,mikroalapokat”) ad a megfigyelt aggregalt eredményekre, ugymint az
arak nehézkes igazodasa az exogén folyamatokra. Megengedett, hogy a haztartasok és a cégek don-
tései reagaljanak a jovObeli gazdasagi kilatasok valtozasaira, nem csak a multbeli folyamatokra.
Végiil, a modell — minden relevans informdcio egyiittes figyelembevételével — becsiilt, és igy képes
versenyezni a rovid tava eldrejelzésben a tisztan statisztikai eszkozokkel.

Ujabban a Smets és Wouters-féle modell szerkezetét kiterjesztették a Christiano-Motto—Rostagno
modellben, amely kiilonds figyelmet szentel a monetaris és pénziigyi valtozok szerepének a gazdasag

1 Lasd: G. Fagan-J. Henry—-R. Mestre: ,,An area-wide model (AWM) for the euro area” (,,Az eurodvezet vezeti modellje [AWM]”),
Economic Modelling 22, 2005, 39-59. o.

2 Korabban az EKB-nal az NKB-kkal egyiittmiikodve az AWM mentén egy tobb orszagra kiterjedd modellt (MCM) is kifejlesztettek.
Az MCM szerkezete nagyon hasonlé az AWM-¢hez, de a gazdasagi dsszefiiggéseket nemzeti, nem pedig dvezeti szinten becslik meg.
fgy a modell fontos lehet az AWM-alapti eredmények hibatiirésének ellenérzésében.

3 Lasd: F. Smets—R. Wouters: ,,An Estimated Dynamic Stochastic General Equilibrium Model of the Euro Area” (,,Az eurodvezet
becsiilt dinamikus sztochasztikus altalanos egyensulyi modellje”), Journal of the European Economic Association 1, 2003, 1123—
1175. .
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szerkezetében.* E modell magéaban foglal egy kifejezett bankszektort, amely kozvetité szolgaltata-
sokat nyujt a hitelfelvevok és a hitelezok kozott, és nem jelentéktelen szerepet hoz 1étre a monetaris
aggregatumok szamara a gazdasagban. Ugyancsak lehetdvé teszi az alapkamat endogén begyiiriizé-
sét a cégeknek felszamitott hitelkamatlabakba, amelyekbe egy felar van beépitve, hogy kompenzalja

a bankokat a hitelfelvevok nemfizetési kockazata miatt.

Végiil kifejlesztették az AWM 1j, mikro alapu valtozatat, az i AWM-et (NAWM), hogy ez valtsa fel
az AWM-et mint a makrogazdasagi eldrejelzések alapjaul szolgalo legfébb eszkozt.> A korabban
emlitett modellekhez viszonyitva az NAWM nyitott gazdasagi vonasokat is tartalmaz, hogy lehet6vé
tegye — tobbek kozott — a kiilsé folyamatokra vonatkozo becslések eldrejelzéseinek szabalyozasat. Az
NAWM kiilonosen alkalmas forgatokonyv-elemzések lefolytatasara és az eldrejelzések bizonytalan-
saganak felbecslésére. Az NAWM-nek a prognozisokban alkalmazott valtozatat kiegésziti egy rész-
letesebb, de kalibralt valtozat a monetaris politikai kérdések szélesebb korének kezelése érdekében.

A gazdasag matematikai modelljei fontos tdmogato szerepet jatszottak az eurodvezet jelenlegi gaz-
dasagi és monetaris feltételeinek szamszerii értékelésében. Mindazonaltal valamennyi modell
tovabbra is nagyban stilizalt valamilyen dimenziok mentén. A fiskalis politika kielégitobb kezelése
és egy gazdagabb munkaerd-piaci struktura azon iranyvonalak kozé tartoznak, amelyek mentén a
meglévé modellek kiterjesztése folyik. Mindenesetre, a politikak strukturalis modellekben torténd
szimulacioi csak egyikét képviselhetik annak a sok elemnek, amelyeket a Kormanyzotanacs figye-
lembe vesz az eurodvezetbeli aralakulasok kilatasainak atfogé értékelésekor.

4 Lasd: L. Chrisiano—R. Motto—M. Rostagno: ,, The Great Depression and the Friedman-Schwartz Hypothesis” (,,A nagy gazdasagi
valsag és a Friedman—Schwartz hipotézis”), Journal of Money, Credit and Banking 35(6), 2003. december, valamint L. Christiano—
R. Motto—M. Rostagno: ,,Shocks, Structures or Policies? The EA and the US after 2001 (,,Sokkok, struktarak vagy politikak? Az
eurodvezet és az Egyesiilt Allamok 2001 utan™), Journal of Economic Dynamics and Control, megjelenés elbtt.

5 Lasd: K. Christoffel-G. Coenen—A Warne: ,,The New Area-Wide Model of the Euro Area: Specification, Estimation Results and
Properties” (,,Az eurodvezet Uj ovezeti modellje: specifikacio, becslési eredmények és tulajdonsagok™), kézirat, 2007. junius,
valamint G. Coenen—-P. McAdam-R. Straub: ,,Tax Reform and Labour-Market Performance in the Euro Area: A Simulation-Based
Analysis Using the New Area-Wide Model” (,,Adéreform és munkaerd-piaci teljesitmény az eurodvezetben: szimulacion alapulo
elemzés az 0j ovezeti modell felhasznalasaval”), Journal of Economic Dynamics and Control, megjelenés el6tt.

A monetaris elemzés célja, hogy azonositsa az arstabilitas kockazatait kozép- és hosszabb tavon. Ebben | A monetaris elemzés...
az értelemben a monetaris és hitelfolyamatok alakulasa, valamint az azokat meghatarozé tényezok meg-
kiilonboztetett szerepet jatszanak, tekintve, hogy a monetaris ndvekedés és az inflacio hosszabb tavon
szorosan Osszefiiggnek (1asd az 1. abrat). Ez azt a kdzgazdasagi alapelvet tiikrozi, hogy hosszabb tavon
az inflacid monetaris jelenség. Kiilondsen a pénznek adott vezetd szerep biztositja az EKB monetaris
politikajanak kozéptavu orientacidjat. Az dbra szemlélteti az inflacié alacsony gyakorisagu komponensei
¢és a monetaris ndvekedés kozotti szoros dsszefliggést, amikor is a monetaris dinamikak vezetd szerepet
toltenek be az inflacid alakulasaban (és igy potencialisan segitenek annak elérejelzésében).

Valgjaban a monetaris elemzés monetaris, pénziigyi és gazdasagi informaciok széles valasztékabol merit, ...informaciok széles

felhasznalva egy sor kiegészitd eszkozt és technikat, ami — tajékozottsagon alapuld vélemény alkalmaza- | Vvalasztékabol merit...
sdval — lehetdvé teszi a monetaris folyamatok alapjaul szolgalé trend valds idejli azonositasat, valamint
az ebbdl eredd kovetkezmények megitélését az arstabilitas kockazatai szempontjabol. Annak érdekében,
hogy stratégiajaval sszefliggésben jelezze elkotelezettségét a monetaris elemzés mellett, és viszonyitasi
értéket nytijtson a monetaris folyamatok értékeléséhez, az EKB 1998 decemberében a széles értelemben
vett monetaris aggregatum, az M3 éves ndvekedési ratajara egy 4,5%-os referenciaértéket hirdetett meg.?

3 Ezazaggregatum a kovetkezoket foglalja magaban: forgalomban levé készpénz, egynapos (overnight) betétek, legfeljebb két évre lekotott betétek
és legfeljebb harom honapos felmondasos betétek plusz visszavasarlasi megallapodasok, pénzpiaci alapok befektetési jegyei, valamint legfeljebb
kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok.
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Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy az id6 mula- >
saval fejlodtek, es javultak az arstabilitas kockaza- o @
tainak azonositasara hasznalt eszk6zok, azon kihi- g .
vasok fényében, amelyeket a kiilonboz6 folyamatok . s
— kiilondsen a pénziigyi innovacioé gyors liteme — . 4
jelentenek a monetaris elemzés szamara. Szembe- 5 ; )
siilve a kérlelhetetlen sziikséglettel, hogy az arsta- o LU 0
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bilitas kockazatainak azonositasat szolgalo elemzési 1971 1977 1983 1989 1995 2001 2007
eszkozeit JaVItanla kell’ 2007-ben a Kormanyzota- Megjegyzések: Az alacsony gyakorisagi komponenseket az évesi-
nacs l’lgy dontott hOgy négy uton fejleszti tovabb tett negyedéves novekedési ratakra alkalmazott szimmetrikus rog-
s

= e zitett hosszsagu Christiano-Fitzgerald band-pass filterbél szar-
monetaris elemzését: maztattuk.

A pénzndvekedés csticsa 8—12 negyedévvel vezeti az inflaciot.
*  El6szor, a pénzkeresleti modelleket finomitjak,
és terjesztik ki a monetaris aggregatumok idébeli és szektorokra kiterjedé viselkedésének jobb meg-
értése érdekében.

*  Masodszor, javitanak a pénzalapl inflacioskockazat-mutatok hibatiiré képességén, hogy tovabbfej-
lesszék hasznalatukat az arstabilitas fenntartasat célzo monetaris politikai dontések Gtmutatdjaként.

*  Harmadszor, olyan strukturalis modelleket fejlesztenek, és finomitanak a monetaris folyamatok érté-
kelésének tdmogatasara, amelyek aktiv szerepet toltenek be a pénz és hitel szamara az inflacids
dinamikak meghatarozasaban.

»  Végiil, fontos az analitikai keretrendszer tovabbi elmélyitése a monetaris és kozgazdasagi elemzések-
bdl eredd informaciok és elemzés egyeztetésének tdmogatasara.

Mindent egybevetve, a kétpilléres keretrendszer elésegiti a Kormanyzotanacs monetaris politikai értéke-
1ésének hibatiird képességét mind az adat-, mind a modellbizonytalansag tekintetében. Kiilondsen kihasz-
nalnak a két pillér kozotti minden komplementaritast. Ily modon lehet a legjobban biztositani, hogy az
arstabilitas kockazatainak felbecsléséhez minden relevans informaciot kovetkezetesen és hatékonyan
hasznaljanak fel. A kozgazdasagi elemzés eredményének rendszeres Gsszevetése a monetaris elemzés
eredményével biztositja egy kovetkezetes és atfogd értékelés kiadasat, amelyben figyelembe veszik a
rovidebb és hosszabb id6horizontokra vonatkozo informacidkat egyarant. Ez csdkkenti az egyetlen muta-
tora, elorejelzésre vagy modellre valo tllzott tdmaszkodas altal okozott politikai hibak kockazatat.
A 2. dbra 0sszegzi a kétpilléres megkozelités kulcselemeit és a monetaris politika kialakitasdban betoltott
szerepét.

Csaknem tiz év gyakorlati tapasztalata utan az EKB stratégiaja megbizhato és robusztus kereteket biztosit
az arstabilitas kockazatainak felbecsléséhez és a monetaris politika hatékony kommunikaciojahoz a pénz-
ligyi piacok és a nagykdzonség szamara. Az EKB monetaris politikai stratégiaja helyességének egyértelmii
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jele a tény, hogy nem volt sziikség a politika kulcselemeinek modositasara. Az utobbi években az EKB

rer

orientaci6 fokozodo népszeriiségnek 6rvend az inflacios célkdvetést alkalmazo jegybankok kérében, ame-
lyek egyre inkabb felismerik, hogy a monetaris politika szamara egy rugalmasabb idéhorizontra van
sziikség.

Hasonloképpen, n6 a kétpilléres rendszer mindenre kiterjedd természetének vonzereje, mert képes minden
relevans modellalapu, konjunkturalis és dontési informaciot egyetlen keretrendszerbe integralni. Raada-
sul, kifejezett monetaris pillére garantalja, hogy az EKB monetaris politikdja kdzéptavra orientalodjon.
Ugyancsak biztositja, hogy az EKB tovabbfejlessze szaktudasat a monetaris és hiteliigyekben. A moneta-
ris folyamatok, valamint a hitel- és eszk6zpiacokon kialakulé egyenstlyhianyok kozotti szoros kapesolat
azt jelenti, hogy a monetaris elemzés lehetdvé teszi az ilyen egyensulyhianyok korai észlelését, tovabba
azt, hogy megfelel6 id6ben és eldre tekintd modon reagaljanak az arstabilitas egyensulyhianybol ered6
kockazatara. Ebben a tekintetben a monetaris elemzés kiilondsen értékes eszkdznek bizonyult pénziigyi
piaci fesziiltségek idején.
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A kedvezd ar- és bizonytalan
novekedési kilatasok...

...monetaris enyhiiléshez
vezettek a GMU elGestéjén

3.2 A MONETARIS POLITIKA IRANYIiTASA AZ EUROOVEZETBEN ES E POLITIKA TELJESITMENYE
AZ ARSTABILITAS TEKINTETEBEN®

Ez a pont az egységes monetaris politika torténetét tekinti at annak 1999. januari kezdete ota. A valtozo
koriilmények és kihivasok kdzepette megvalosuld egységes monetaris politika iranyultsaga (lasd a 3.
abrat) bemutatasanak el6segitése érdekében 6t szakaszt érdemes megkiilonbdztetni.

A MONETARIS POLITIKA IRANYiTASA

I. SIAKASZ - ATMENET A MONETARIS UNIOBA (1998 KOZEPETOL 1999 KOZEPEIG)

Az eurorendszer olyan idoben valt feleldssé az egységes monetaris politikaért, amikor az eurodvezetben
az inflacios ratak meglehetdsen alacsonyak, az arak alakulasanak kilatasai pedig kedvezdek voltak (lasd
a4. abrat). Ugyanakkor a gazdasagi konjunktura egy igen alacsony kamatlabakkal jellemzett kérnyezetben
tovabb boviilt (1asd az 5. és 6. abrat), mikozben tovabbra is megvoltak a fenntarthatd novekedés feltételei.
1998 folyaman viszont az 1997-es azsiai és az 1998. augusztusi oroszorszagi pénziigyi valsagok hullamai
— azzal egyiitt, hogy 1998 szeptemberében csaknem 6sszeomlott az LTCM arfolyam-fedezeti alap — a
pénziigyi piacokon magas volatilitast, a befektetéi bizalomban pedig jelentds ingadozésokat okoztak.
A pénziigyi piacok e hosszan tartd fesziiltségeit koveten az eurodvezet gazdasagi ndvekedésének kilata-
sait igen erds bizonytalansag arnyékolta be, ami ahhoz vezetett, hogy nemcsak az 1998 egészére vonat-
kozo6 novekedési varakozasokat modositottak lefelé, hanem az 1999-es novekedés elérejelzéseit is.

1998 folyaman az eurodvezetbeli orszagok monetaris politikaja a nemzeti helyett fokozatosan egy dvezeti
perspektivara kezdett 6sszpontositani. Az arstabilitas kedvezd kilatasai kozepette a konvergenciafolyamat
ugy zajlott le, hogy a hivatalos kamatlabakat fokozatosan a leendd eurodvezetben uralkodo legalacso-
nyabb szintek felé csokkentették. Ez a konvergenciafolyamat 1998 utolsé néhany honapjaban felgyorsult.
E folyamat 1998. december 3-an érte el cstcspontjat, amikor egy 0sszehangolt 1épéssel az eurodvezet

4 A real-GDP-ndvekedésre és a HICP-inflaciora vonatkozoan hivatkozott valamennyi adat feliilvizsgalt adatokat tiikroz, amint azok e jelentés
lezarasanak idején (2008. marcius 31.) rendelkezésre alltak. Az, hogy aktualizalt, feliilvizsgalt adatok kertiltek felhasznalasra, nem pedig a mone-
taris politikai dontések meghozatalakor rendelkezésre allt valos idejii adatok, nem véltoztatja meg a monetaris politikai megfontolasok és dontések
hatterében allo, e pontban bemutatott érvelési lancolatot.

(évenkénti szazalékok) (éves szazalékos valtozasok)

= az irAnyado refinanszirozasi miiveletek minimalis

ajanlati kamatldba =—— HICP
----- betéti kamatlab +++++ HICP, a feldolgozatlan élelmiszerek és az energia
====aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba nélkiil
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Forras: EKB. Forras: Eurostat.

Megjegyzés: A 2000. junius 28. el6tt elszamolt miiveletek esetén az
iranyado refinanszirozasi miivelet kamatlaba a rogzitett kamatu ten-
derek esetén alkalmazott kamatldbra vonatkozik. Az emlitett datum
utan elszamolt miiveletek esetén a kamatlab a véltozo kamati tende-
rek minimalis ajanlati kamatlaba.
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5. abra: Az eurodvezet real-GDP-je 6. abra: Névleges rovid és hosszu tavu

kamatlabak az eurodvezetben

(szazalékos valtozasok) (évenkénti szazalékok)
mmm  negyedéves szazalékos valtozasok (jobb skala) m— 1$vid tavi kamatlabak
----- éves szazalékos valtozasok (bal skala) e« hosszu tdva kamatlabak
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forrasok: NKB-k, Global Financial adatai, BIS, Reuters és az EKB.

valamennyi NKB-ja 3%-ra vitte le irdnyado kamatlabat (kivételt képezett a Banca d’Italia, amely 3,5%-ra
csokkentette leszamitolasi kamatlabat). A kamatlabakkal kapcsolatos ezen dsszehangolt 1épést tigy tekin-
tették mint de facto dontést arra a kamatlabszintre vonatkozoan, amellyel az eurorendszer megkezdi a
GMU harmadik szakaszat — mint olyan, ez volt a de facto kezdete a monetaris uniénak Eurépaban.

1999 elején a Kormanyzotanacsnak a kozgazdasagi és monetaris elemzéseibdl eredo ellentmondo jelekkel | Az arstabilitas lefelé iranyuls
kellett szembenéznie. Egyrészt egyre vilagosabbé valt, hogy mindent egybevetve kozéptavon az arstabi- | kockazatai mellett...

litas kockazatai foként lefelé iranyuldak voltak. Torténelmi Iéptékkel mérve az inflacios ratak igen ala-
csonyak voltak, joval az EKB arstabilitasi definiciojaban meghatarozott plafon alatt, mikdzben erds gaz-
dasagi lassulas jelei mutatkoztak. Masrészt, miutan 1998 végén és 1999 elején az olajarak — hosszan tarto

1. abra: Brent nyersolajarak 8. abra: Nominilis és realeffektiv euroarfolyam

(hordonkeénti ar amerikai dollarban) (havi adatok; a 22 f6 kereskedelmi partner valutaival szemben
szamitott index; 1999=100)

= nominalis
«eeee redl (CPI-vel deflélt)
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Forrasok: IMF és EKB. Forras: EKB.

Megjegyzés: Az 1999 el6tt ,.elméleti” euroarfolyamok aggregalasa-
hoz hasznalt sulyok az egyes eurodvezetbeli orszagoknak az euro-
Gvezetnek a nem eurogvezetbeli orszdgokkal folytatott feldolgozo-
ipari kereskedelmébdl valo részesedésén alapulnak (lasd a 2002-es
2. sz. EKB mithelytanulmany [Occasional Paper] I1.6 fiiggelékeét).
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esést kovetden — a 10 USD/hordé alatti szintekre
csokkentek, 1999 februarjanak kozepétol ismét
emelkedni kezdtek (1asd a 7. abrat). Raadasul 1999 e o

o, , ., L, (éves novekedési titemek)
els6 néhany honapjaban az euro effektiv arfolyama —
leértékelodott (lasd a 8. abrat). Mindkét tényezében ... a magénszektornak nydjtott hitelek
megvolt a lehetség, hogy felfelé irdnyuld nyomast 14 14
gyakoroljon az drakra.

Az M3 novekedési iliteme a referenciaértékhez
kozeli szintekrdl joval az 5%-ot meghaladé szin-
tekre emelkedett, mikozben a maganszektornak
nyujtott hitelek allomanya tovabbra is gyorsan,
10% kortil nétt (lasd a 9. abrat). Ugyanakkor, figye-
lembe véve a referenciaértékt6l vald viszonylag |
mérsékelt eltérést és a monetéris folyamatok elem- IR
z¢sét akkoriban Ovezd bizonytalansagokat (ame-  Forras: EKB.
lyek a monetaris uniora valo attérés altal sziiksé-

gessé tett statisztikai valtoztatasokkal voltak
Osszefliggésben), a trend M3 magasabb ndvekedését nem feltétleniil tekintették tigy, hogy az a monetaris
boviilés alapul szolgald titemét tiikrozi. Ennek kovetkeztében a Kormanyzotanacs nem értelmezte ugy,
hogy a monetaris elemzésbol eredd jelek kozép- és hosszabb tadvon az arstabilitas felfelé iranyuld kocka-
zataira utalnanak.

T T T T T T T T T T
1998 2000 2002 2004 2006

Ezen atfogo kép alapjan 1999. éprilis 8-an a Kormanyzotanacs az eurorendszer irdnyado refinanszirozasi
miveleteiben 50 bazisponttal, 3,0%-r6l 2,5%-ra csokkentette a rogzitett kamatlabat. Az EKB iranyado
kamatlabainak csokkentését a kozéptavu arstabilitas megdrzése érdekében tett dvatossagi intézkedésnek
tekintették, amelynek révén jobban kihasznalhatd az eurodvezet gazdasaganak névekedési potencialja.

2. SIAKASZ - A KAMATLABAK EMELESEI AZ INFLACIOS NYOMASOK VISSZATARTASA ERDEKEBEN

(1999 KOZEPETOL 2000 VEGEIG)

Ebben az idészakban az olajarak hirtelen emelkedései és az importarak altalanos emelkedése rovid tavon
tovabbra is felfelé iranyuld nyomast gyakoroltak az arakra. 2000 végére az olaj- és importarak az 1990-es
évek eleje ota nem latott szintekre emelkedtek. Tekintve, hogy ezek az aremelkedések a korabban elére
latottnal jelentdsebbek és hosszan tartobbak voltak, a robusztus gazdasagi névekedéssel dsszefiiggésben
a bérmegallapitason keresztiil a fogyasztoi arakon szamitott inflaciora gyakorolt kdzvetett és masodlagos
hatasok kockazatai jelentdsen megnéttek. Ezeket az aggodalmakat ndvelte az euro arfolyamanak alaku-
lasa. Ebben az id6szakban folytatodott az euro leértékelddési trendje, amely kiilondsen 2000 masodik
felében vett lendiiletet, amikor még inkabb eltért az eurodvezet szilard fundamentumaitol. Ennek kovet-
keztében az arstabilitas kockazatainak egyensilya kozéptavon felfelé tolodott.

2000 elején az eurodvezet gazdasagi konjunkturaja igen gyorsan béviilt, és ugy volt, hogy kedvezd kiilsd
feltételek mellett ezen a palyan halad tovabb. Kiilondsen a vilaggazdasag 2000 elején tapasztalt erds
dinamizmusa generalta a befektet6i optimizmust, foként az ,,ij gazdasag” szektoraiban. Ezt a pozitiv
felfogast tiikrozték a magasba szokd, 2000 elsd felében csucsot elérd részvénypiaci indexek a legjelentd-
sebb gazdasagokban, ideértve az eurodvezetet.

A monetaris elemzést illetden, 1999 folyaman és 2000 elején a referenciaérték feletti, elhuz6do monetaris
boviilés egyre inkabb az arstabilitas kdzép- és hosszabb tavi felfelé iranyuld kockazatait jelezte. A 2000
nyaran bekovetkezett fokozatos lassulas ellenére a rendelkezésre allo adatok tovabbra is felfelé iranyuld
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inflacios nyomasok kockazatait igazoltak egy olyan kdrnyezetben, amelyet még mindig az erételjes gaz-
dasagi novekedés jellemzett. Mindent egybevetve, 1999 elsé néhany honapjat kivéve e jelzés 1ényegében
Osszhangban volt a kozgazdasagi elemzésbol szarmazo jelzéssel.

A fokozodo inflacios nyomasok kozepette vilagossa valt, hogy mar nem allnak fenn az arstabilitas lefelé
irdnyuld kockézatai, amelyeket az EKB irdnyado kamatldbainak 1999. aprilisi csokkentésének idején
azonositottak. Figyelembe véve, hogy az EKB kozgazdasagi és monetaris elemzései egyarant az arstabi-
litas felfelé iranyuld kockazatait jelezték, a Kormanyzotanacs 1999 novembere és 2000 oktobere kdzott
kamatlabemelések sorozataval, 6sszesen 225 bazisponttal emelte az EKB iranyadé kamatlabait, igy 2000
oktoberében az eurorendszer iranyado refinanszirozasi miiveleteiben a minimalis ajanlati kamatlab 4,75%-
0s szintre nott.

3. SIAKASZ - AZ EKB IRANYADO KAMATLABAINAK LEFELE TORTENG KIIGAZITASAI

(2001 ELEJETOL 2003 KOZEPEIG)

Ebben az idészakban a Kormanyzotanacs dsszesen 275 bazisponttal csokkentette az EKB iranyadd kamat-
labait, aminek kovetkeztében az eurorendszer iranyado refinanszirozasi miiveleteinek minimalis ajanlati
kamatlaba 2003 jiniusaban torténelmileg alacsony, 2%-os szintet ért el. Europaban a masodik vilaghabora
o6ta nem volt ilyen alacsony kamatszint. Az iranyad6 kamatlabak csokkentésérdl sz6l6 dontések 6sszhang-
ban voltak azzal a céllal, hogy a HICP-inflacios ratdkat kozéptavon 2% alatt, de ahhoz kozel tartsak.
A kamatlab-csokkentési politika folytatasaval a Kormanyzotanacs az inflacids nyomasok tartds esésére
reagalt, amelyeket a gazdasagi ndvekedés romld kilatasai valtottak ki a vilaggazdasagot és a globalis
pénziigyi piacokat ért siilyos sokkokat kovetéen. Leginkabb az Egyesiilt Allamokat 2001. szeptember
11-én ért terrortamadasok ndvelték a gazdasagi bizonytalansag mértékét, és astak ala a bizalmat. Ebben
benne volt annak a lehetdsége, hogy nemcsak a gazdasagi konjunktara mar uralkodo, hanyatl6 trendje
er6sodik meg, hanem a pénziigyi piacok miikodése is 6sszeomlik.’

Ami az arak alakulasat illeti, 2000-ben és 2001 els felében az éves HICP-inflacio tovabb emelkedett,
annak ellenére, hogy az olajarak feltiinGen estek, és az euro arfolyama valamennyi fobb valutaval szemben
jelentdsen felértékel6dott. Az euro felértékelddésére 2000. szeptemberi és novemberi, a devizapiacon
végrehajtott 6sszehangolt kdzponti banki beavatkozasokat kovetden keriilt sor. Az éves HICP-inflacios
rata a 2001. januari 2,0%-r61 2001 majusaban 3,1%-os csucsra emelkedett. Ez az emelkedés elsdsorban
az energia és a feldolgozatlan élelmiszerek arainak jelentds novekedései miatt kdvetkezett be azzal dssze-
fiiggésben, hogy szamos eurodvezetbeli orszagban allatbetegségek tortek ki. Ezek az aremelkedések
kozéptavon az arstabilitas felfelé iranyuld kockazatait vontak maguk utan. Ez tiikr6z6dott az eurorend-
szer/EKB szakértdinek HICP-inflaciora vonatkoz6 makrogazdasagi elérejelzéseiben is, amelyeket akkor
jelentésen felfelé modositottak.

Ugyanakkor idével fokozatosan eloszlottak a masodlagos hatasokkal kapcsolatos aggodalmak, ahogy az
eurodvezet gazdasaganak kilatasai tovabb romlottak, ezzel jelezve a belfoldi keresletbdl eredd inflacios
nyomas némi mérsékl6dését és az arstabilitas bérekbdl eredd alacsonyabb kockazatait. Valoban, 2001 vége
fel¢ a rovid tavi nyomasok estek, és az éves HICP-inflacio csokkent. Mindent egybevetve, a 2000. évi
2,1%-hoz képest az atlagos éves HICP-inflacio 2001-ben 2,3%-ot, mig 2002-ben 2,2%-ot tett ki. E kép
lényegében nem valtozott 2003 els6 felében, amikor a HICP-inflacié 2% felett maradt. Ugyanakkor azt
vartak, hogy a gazdasagi konjunktura mérsékelt liteme €s az euro 2002 tavasza Ota tartd jelentds felérté-
kelddése tompitja az inflaciés nyomasokat. Valoban, 2003 juniusdban indokolt volt arra szamitani, hogy

5 Mindezeket tekintetbe véve a Kormanyzotanacs 2001. szeptember 17-én gy hatarozott, hogy 50 bazisponttal csokkenti az EKB iranyado kamat-
labait. Ez a dontés dsszhangban volt az Egyesiilt Allamok Szovetségi Tartalékrendszere Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsaga egyenértékii dontésével,
hogy azonnal valaszoljanak a kivételes koriilményekre e sokkra valo tekintettel.

EKB
Havi jelentés
Az EKB fennallasanak 10. évforduloja

AZ EKB MONETARIS
POLITIKAI STRATEGIAJA
ES, ANNAK
MEGVALOSITASA

...1999 novembere és

2000 oktobere kozott
magasabb EKB-kamatlabakat
eredményeztek

Az EKB iranyadé kamatlabainak
példatlanul alacsony szintekre
csokkentése

Az arnyomasok visszaestek...



...valaszul a lassulé
novekedésre...

...mikozben a jelentds
bizonytalansag idején ndtt a
likvid eszkozok iranti kereslet

az éves HICP-inflacio kdzéptavon kényelmesen 2% alatti szinteket ér el. Ezt az atfogd képet tiikrozték az
eurorendszer szakért6inek 2003. juniusi makrogazdasagi eldrejelzései is, valamint mas nemzetkdzi intéz-
mények altal 2003 masodik negyedévében készitett elérejelzések.

Azt kovetben, hogy 2000 vége oOta volt néhany elsé jele annak, hogy az olajarak emelkedésének hatasa
hozzajarulhatott az eurodvezet gazdasagi lassulasdhoz, 2001 folyaman az eurodvezetben mérsékldott a
gazdasagi konjunktura. A szeptember 11-i terrortdmadasok utéhatdsaként egyre nyilvanvalobba valt, hogy
a gazdasag lassulasa az eurodvezetben tovabb tart, mint azt korabban vartdk. A kiils6 kereslet tovabbi
csokkenésére szamitottak, és gy vélték, hogy a terrortamadasok altal keltett nagyfoku bizonytalansag
valosziniileg késleltetni fogja a belfoldi kereslet fellendiilését. Ugyanakkor a 2002 elején tapasztalt sze-
rény eurodvezetbeli gazdasagi kilabalas ellenére a fellendiilés az év soran elvesztette lendiiletét. E folya-
matok f6 hajtoerdit a pénziigyi piacok nyaron bekovetkezett ujabb zavara és az év masodik felének foko-
zott geopolitikai fesziiltségei jelentették. Utobbiaknak kedvezotlen hatasai voltak az olajarakra és a
bizalomra.

Mindent egybevetve, 2002-ben meglehetésen gyenge volt az eurodvezet gazdasagi novekedése; a 2001.
évi 1,9%-kal szemben az éves real-GDP-novekedés minddssze 0,9%-ot tett ki, és igy a potencialis alatt
maradt mind 2001-ben, mind 2002-ben. Ez a teljesitmény alapvetéen 2003-ban sem valtozott: az iraki
helyzethez kotddo geopolitikai fesziiltségek eszkalaciodja €s a pénziigyi piacokon uralkodé bizonytalansag
nyoman a real-GDP-novekedés az év elso felében stagnalt. Mindezekkel a hattérben, a ndvekedési kila-
tasok kockazatai lefelé iranyuldak maradtak.

A monetaris elemzést tekintve, az M3 éves ndvekedése — miutan 2000-ben és 2001 elején némileg mér-
séklodott — 2001 kozepétol kezdédden erdteljesen gyorsult. Ugyanakkor ezt a ndvekedést tobb okbol nem
értelmezték ugy, hogy kozép- és hosszabb tavon kockazatokkal jarna az arstabilitasra nézve. Egyrészt az
M3 novekedése részben azt tiikrozte, hogy a gazdasagi szereploknek nagyobb sziiksége van tranzakcios
egyensulyokra, hogy alkalmazkodjanak az energia- és olajarak korabbi emelkedéseihez. Masodszor, az
akkor jellemz6 viszonylag lapos hozamgérbe és a pénztartas ezzel kapcsolatos alacsony alternativ koltsége
novelte a rovid lejarata monetaris eszk6zok tartdsanak vonzerejét a kockazatosabb hosszu lejarata papi-
rokhoz képest. Végiil, ami még alapvetdbb, a monetaris folyamatok értelmezését 6vezd bizonytalansago-
kat fokozta az az esemény, hogy maganbefektetok portfolioi jelentés mértékben atalltak a részvényekrol
€s mas hosszabb tavu pénziigyi eszkdzokrol az M3-ban szerepld biztonsagos €s likvidebb monetaris esz-
kozokre. Ezeket a portfolidatrendezddéseket tigy tekintették, mint a befektetok valaszat a kitarto bizony-
talansagokra, amelyeket 2000 tavaszatol és a 2001. szeptember 11-i terrortamadasokat kovetden, az 6va-
tossagi megtakaritasokat tamogatd globalis részvénypiaci korrekcio utohatasaként figyeltek meg.
E portfolidatrendezédések nagysagrendje és okai példa nélkiiliek voltak, és ebbdl kovetkezden az értel-
mezésiikhoz szokatlanul nagy mértéki bizonytalansag kapcsolodott.

Mindent egybevetve, a Kormanyzotanacs atmeneti, bar potencialisan tartds jelenségnek itélte a portfoliod-
atrendezddéseket, amelyek hajlamosak a fokozatos megsziinésre, amint a gazdasagi, pénziigyi és geopo-
litikai feltételek normalizalodnak. Ezt az értékelést tamasztotta ala az a tény, hogy tovabb lassult a magan-
szektornak (kiilondsen a nem pénziigyi vallalatoknak) nytjtott hitelek éves ndvekedése, a meglehetdsen
mérsékelt gazdasagi konjunktiraval osszefiiggésben. Igy ebben a szakaszban a politikara vonatkozé, a
monetaris elemzésbol eredo jelzés meglehetdsen arnyalt volt. Egyrészt figyelembe véve a portfolidatren-
dezddéseket, az M3 erdteljes ndvekedését nem tekintették ugy, hogy kozép- vagy hosszabb tavon inflacios
nyomasokat vonna maga utan. Masrészt az M3-nak a portfolidatrendez6dések becsiilt hatasaval korrigalt
novekedése meglehetdsen tartdos maradt, ami a monetaris dinamikak értelmezésének és igy a kozép- és
hosszabb tava aralakulasok kilatasainak felfelé iranyuld kockazataira utalt. Ez az tizenet kiilondsen fontos
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volt 2002-ben és 2003-ban, amikor nyilvanosan targyaltak az eurodvezet deflacios kockazatainak felme-
riilését.6

4. SIAKASZ - AZ EKB IRANYADO KAMATLABAI NEM VALTOZNAK (2003 KOZEPETOL 2005 VEGEIG)
2003 juniusatol kezdodéen a Kormanyzotanacs két és fél éven keresztiil szilardan tartotta a kamatlabakat,
igy az iranyad¢ refinanszirozési miiveletek minimalis ajanlati kamatlaba a torténelmileg alacsony 2,0%-o0s
szinten maradt.

Aroldalon, 2003 masodik felében a HICP-inflacio nem esett olyan gyorsan és erésen, ahogyan azt korab-
ban vartak. Ennek oka foként azt volt, hogy kedvezétleniil alakultak az élelmiszerarak, és a vartnal maga-
sabbak voltak az olajarak, bar az utobbiak hatasat tompitotta az euro felértékelddése. Ezenkiviil a kozve-
tett adok és a szabalyozott arak 2003 végi és 2004 eleji emelkedései kedvezdtlen hatdssal voltak az
inflacios ratakra. A nyersanyag- és energiaarak jelent6s emelkedései ellenére, és fellendiiloben levo, de
még mindig viszonylag mérsékelt gazdasagi novekedés mellett, a mogottes belfoldi inflacids nyomasok
2004 folyaman és 2005 nagy részében visszafogottak maradtak. Kiilondsen a bérfolyamatok mérséklodtek
ebben az idGszakban. Mindazonaltal a fogyasztoiar-index alapjan mért inflacié 2005-ben viszonylag
magas volt, foként az energiaarak jelentds emelkedései, és — kisebb mértékben — a szabalyozott arak és a
kozvetett adok novekedései kovetkeztében. Mindent egybevetve, az éves HICP-inflacio 2005-ben 2,2%-
ot tett ki, kissé meghaladva az el6z6 két évben megfigyelt 2,1%-ot. 2005-ben az id6 elérehaladtaval a
kozgazdasagi elemzés azt sugallta, hogy nonek a felfelé iranyuld kockézatok, kiilonds tekintettel a maga-
sabb olajarakbol eredd potencialis masodlagos hatasokra a bér- és armegallapitasban.

A konjunkturat illetéen, 2003 masodik felében kedvezobbé valt az 6sszkép, amikor a vilaggazdasag meg-
ujult dinamizmusanak eredményeként jelentdsen nétt az eurodvezet exportja. Mikozben a belfoldi keres-
let 2003 masodik felében gyenge maradt, ugy lattak, hogy a helyreallas feltételei megvannak, nem utolso-
sorban a kamatlabak adott alacsony szintje és az altalaban kedvez0 finanszirozasi feltételek kovetkeztében.
Tovabba a vallalati szektorban zajlo, a termelékenység és a nyereségesség javitasat célzo, folyamatban
lev6 kiigazitas tamogatta azt a varakozast, hogy az {izleti beruhazasok fokozatosan fellendiilnek. Mindent
egybevetve, 2003 masodik felében készitett és rendelkezésre 4ll6 valamennyi eldrejelzés és prognozis,
beleértve az eurorendszer szakértdinek decemberben kiadott makrogazdaséagi eldrejelzéseit, a real-GDP-
novekedés folytatodd erdsddését jelezte 2004-re és 2005-re.

Valéban, 2004-ben és 2005-ben az eurodvezetben folytatodott a gazdasagi konjunktura 2003 masodik
feleben kezdddott fellendiilése. 2004 els6 feleben a real-GDP az el6z6 negyedévhez képest atlagosan
0,5%-kal nétt, amely a legmagasabb iitem volt 2000 els6 fele 6ta. A ndvekedés 2004 masodik felében és
2005 elso felében némileg mérséklodott. E mérséklodés részben az emelkedd olajarakra, a vilag gazdasagi
novekedésének atmeneti lassulasara és az euro multbeli felértékelodésének késleltetett hatasaira volt visz-
szavezethetd. Ugyanakkor a gazdasagi konjunktira er6sodésének feltételei tovabbra is megvoltak, a néve-
kedésnek az alacsony fogyasztoi bizalommal, a magas és volatilis olajarakkal, valamint a globalis egyen-
stlyhianyokkal kapcsolatos lefelé iranyuld kockazatai ellenére. A kiilsé oldalon a vilaggazdasag
novekedése erdteljes maradt, timogatva igy az eurodvezet exportjat. A belfoldi oldalon az igen kedvezd
finanszirozasi feltételek, a tekintélyes vallalati jovedelmek és az iizleti atszervezés pozitiv kornyezetet
teremtettek a beruhdzasok szamara. Azt vartak, hogy a maganfogyasztas ndvekedésének jot tesz a rendel-
kezésre allo realjovedelem eldre jelzett ndvekedése, 6sszefiiggésben a foglalkoztatas erdteljesebb nove-
kedésével és az alacsonyabb inflacioval. Valoban, 2005 masodik felében az eurodvezetben a gazdasagi
konjunktira béviilése 11 lendiiletet kapott.

6 Ebben az osszefiiggésben fontos megjegyezni, hogy az ezen idészakban megfigyelt portfolidatrendezbdéseket ugy is lehet értelmezni, mint az
eurdpai bankrendszer szilardsagaba vetett bizalom jelét, eloszlatva ezaltal az eurogvezetben esetleg kialakulo adossagdeflacioval kapesolatos
aggodalmakat.
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visszavonasa
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A monetaris elemzésrol szolva, a pénziigyi és gazdasagi bizonytalansag csokkenni, a portfolidallokacio
pedig normalizalodni kezdett, foként a 2003 kozepéig bekovetkezett iraki fejleményekre adott valaszként.
Ennek kovetkezményeként az M3 éves novekedése 2003 kdzepe és 2004 kdzepe kozott jelentdsen mér-
sék16dott, mivel a multbeli, monetaris eszk6zokbe tortént portfolidatrendezddések befejezddtek. Ugyan-
akkor, dsszhangban a portfolidatrendezddéseknek a monetaris folyamatok monetaris politika szempont-
jabol relevans jelére gyakorolt hatasanak szimmetrikus értelmezésével, a trend M3 novekedésének esését
nem értelmezték ugy, hogy az kevesebb inflacidos nyomassal jarna kdzép- és hosszabb tavon. Inkabb ugy
tekintették, hogy monetaris oldalrdl szolgaltat bizonyitékot, megerdsitve azt a nézetet, hogy a bizonyta-
lansag és a kockazatkeriilés szintjei fokozatosan visszatérében voltak a torténelmi normakhoz. Valdban,
ezen id6szak folyaman a portfolidatrendezédések becsiilt hatasaval korrigalt M3 sorok tartésan és kissé
emelkedd titemben tovabb néttek, alatdmasztva azt a benyomast, hogy a monetaris boviilés alapul szolgalo
titeme nem tiikroz6dott a trend M3 ndvekedés Iényegesen alacsonyabb ratajaban. Raadasul, 2003 masodik
felében emelkedett a maganszektornak nyujtott hitelek éves ndvekedési rataja.

2004 folyaman a monetaris elemzés bizonyitékot szolgaltatott a portfolidatrendezédések tovabbi, bar
lassubb titemii csokkenésére, mint az varhato lett volna a felhalmozott likviditasallomanyok felszamola-
sanak korabbi torténelmi alakulasai alapjan. Mindazonaltal 2004 kozepétdl kezdddden az éves trend M3
novekedése fokozodott. 2005-ben a monetaris dinamika tjabb lendiiletet vett, és tigy itélték meg, hogy
kozép- és hosszabb tavon novekvo felfelé iranyuld kockazatokkal jar az arstabilitasra nézve. A 2004
kozepe Ota tartd robusztus hitel- és monetaris boviilés kiilondsen az eurodvezetben akkor érvényben volt
kamatlabak nagyon alacsony szintjének 6sztonzo6 hatasat, €s késobb az eurodvezet gazdasaganak megtjult
dinamikajat tikkrozte, nem pedig a 2001 és 2003 kozotti portfolidatrendezddéseket. Az erds monetaris
novekedés még inkabb hozzajarult az eurodvezet mar egyébkeént is boséges likviditasahoz, jelezve ezzel
az arstabilitas ndvekvo felfelé iranyuld kockazatait kozép- és hosszabb tavon.

5. SIAKASZ - A MONETARIS POLITIKAI ALKALMAZKODAS VISSZAVONASA (2005 VEGE OTA)

2005 vége ota a Kormanyzotanacs dsszesen 200 bazisponttal emelte az EKB iranyad6 kamatlabait, aminek
kovetkeztében az eurorendszer iranyado refinanszirozasi miiveleteinek minimalis ajanlati kamatlaba 2007
Juniusanak végére 4%-os szintet ért el. Az alkalmazkod6 monetaris politikai irdnyultsag e kiigazitdsa azért
volt indokolt, hogy kezeljék az arstabilitas kockazatait, amelyeket mind a kozgazdasagi, mind a monetaris
elemzés azonositott. Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy 2005 decemberében, amikor a Kormanyzota-
nacs elkezdte fokozatosan emelni az EKB irdnyadd kamatlabait, a monetaris elemzés jelentds szerepet
jatszott. Abban az id6ben egyértelmilen az arstabilitas felfelé iranyuld kockazatait jelezte kdzép- és hosz-
szabb tavon, mikdzben a kozgazdasagi elemzésbdl szarmazé mutatok és jelek meglehetdsen vegyesek
voltak. Mindent egybevetve, a monetaris alkalmazkodas fokozatos visszavonasara akkor kertilt sor, amikor
szilard volt a gazdasagi ndvekedés, és az eurodvezetben tartosan élénk pénz- és hitelboviilés zajlott.

Ami az arakat illeti, foként a bels6 kereslet kovetkeztében az éves atlagos HICP-inflacio 2006-ban 2,2%,
mig 2007-ben 2,1% volt. A fogyasztoiar-index alapjan mért inflacios rata mindkét évben jelentésen inga-
dozott, nagyrészt az olajarak alakulasa miatt. 2006-ban emelkedd trendet kovetett augusztusig, elsésorban
az energiadrak kiados emelkedéseinek eredményeként, mig az éves inflacios rata az év hatralévé honap-
jaiban 2% ala esett, nagyrészt a jelent6sen csokkend olajarak és bazishatasok kovetkezményeként. 2007

crer

részben az energiadrak egy évvel korabbi alakulasabol eredd kedvezo bazishatasok miatt.

2007 vége felé és 2008 elején viszont az éves inflacio hirtelen emelkedett, és 2%-ot joval meghalado
szinteket ért el, ami nagyrészt arra vezethetd vissza, hogy 2007 masodik felében jelentésen néttek a nem-
zetkdzi olaj- és élelmiszerarak. Kiilondsen az arakra nehezedd erds, rovid tavu felfelé iranyulé nyomasok
fokozddtak 2007 negyedik negyedéve ota. Ezen arsokkok ellenére a bérek alakulasa meglehetdsen mér-
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sékelt volt, és a kozép- és hosszabb tavu inflacios varakozasok ebben az iddszakban az arstabilitasnak
megfeleld szinteken maradtak lehorgonyozva — a kedvezd gazdasagi kdrnyezet és a sziikiild munkaerépi-
acok ellenére. Mikozben ez segitett az inflacios nyomasok mérséklésében, az arstabilitas kozéptava koc-
kazatai nyilvanvaloan felfelé iranyuloak maradtak. E kockazatok a kovetkezok voltak: az olaj és a mez6-
gazdasagi termékek tovabbi aremelkedéseinek mértéke (killonésen 2006 végén és 2007-ben); a
szabalyozott arak és kozvetett adok tovabbi emelkedése, az eddig eldre 1atott mértéken til; valamint annak
lehet6sége, hogy no a cégek arazasi ereje, kiilonosen a versenyt6l védett szektorokban. Még alapvetdbb,
hogy a vartnal er6sebb bérdinamikak esetleges kialakulasa, és kiillondsen a masodlagos hatasok jelentke-
z¢se a bér- és armeghatarozasban a magasabb nyersanyagarak és a megemelkedett fogyasztoiar-index
alapjan mért inflacios ratak kovetkeztében lényeges felfelé iranyuld kockazatokat jelentettek az arstabili-
tasra nézve.

2006 els6 felében a gazdasag boviilése lendiiletet vett, és fokozatosan megalapozottabba és egyre dnfenn-
tartobba valt, amiben a belfoldi kereslet jelentette a fo hajtoerdt. Mindent egybevetve, a magas és volatilis
olajarak hatasa ellenére, a real-GDP 2006-ban 2,8%-kal nétt, szemben a 2005-6s 1,6%-kal és a 2004-¢s
2,1%-kal. 2007-ben szilard iitemben folytatodott a gazdasagi konjunktira boviilése. Elsésorban a belfoldi
kereslet altal vezérelve, a real-GDP 2,7%-kal n6tt. Dinamikusak maradtak a beruhazasok, amelyeket
tamogattak a kedvezd finanszirozasi feltételek, az erds vallalati nyereségek és az iizleti hatékonysag foly-
tatodo novekedése a vallalati szektorban hosszabb ideje zajlo szerkezetatalakitas kovetkeztében. Ugyan-
akkor 2007 masodik felében a konjunkturalis kilatasokat szokatlanul nagy bizonytalansag arnyékolta be.
Ez a bizonytalansag abbol eredt, hogy nehéz volt felbecsiilni az augusztusban kitort pénziigyi nyugtalan-
sagnak a realgazdasagra gyakorolt potencialis hatasat. Mindazonaltal az eurodvezet fundamentumai szi-
lardak maradtak, a vallalati jovedelmezdség kitartd, mig a foglalkoztatas novekedése erételjes volt, és a
munkanélkiiliségi rata 7,4%-ra, azaz 25 éve nem latott szintre csokkent. A ndvekedési kilatasok kockaza-
tainak egyenlege lefelé hajlott.

A monetaris elemzéssel vald Osszevetés megerdsitette, hogy kozép- és hosszabb tavon az arstabilitas
felfelé iranyuld kockazatai uralkodtak. A pénz- és hitelbdviilés ebben az iddszakban igen ¢élénk maradt,
amit timogatott a maganszektornak nyujtott bankhitelek folyamatosan erételjes novekedése. Kozéptava
perspektivabol szemlélve a pénzmennyiség- és hitelallomany névekedésének szembeszokd dinamizmusa
a 2004 kozepe ota megfigyelt monetaris ndvekedés rataja kitartoan emelked6 trendjének folytatasat tiik-
rozte. Ez még hozzatett a likviditas felhalmozasahoz, amely — egy folytatddd erételjes pénzmennyiség- és
hitelallomany-ndvekedéssel jellemzett kdrnyezetben — kdzép- és hosszabb tavon az arstabilitas felfelé
iranyulo kockazatait jelezte. Kovetkezésképpen a Kormanyzotanacs tovabbra is kiilonds figyelmet fordi-
tott a monetaris folyamatokra, tekintettel a pénzintézetek, a haztartasok és a cégek altal a 2007 masodik
félévi pénziigyi piaci nyugtalansagra adott rovid tavu valaszok jobb megértésére is. Eddig kevés bizonyi-
téka van annak, hogy a pénziigyi piaci zavar erésen befolyasolta volna a pénz- és hitelboviilés altalanos
dinamikajat.

AZ EKB MONETARIS POLITIKAJANAK TELJESITMENYE AZ ARSTABILITAS SZEMPONTJABOL

Az euro most mar csaknem egy teljes évtizede stabil valutaként honosodott meg, amelyet nemcsak az
eurodvezetbeli orszagok ma mar 320 milli6 allampolgara értékel nagyra, hanem a nemzetkdzi pénziigyi
piacokon is széles korben elfogadjak és hasznaljak (lasd az 5. fejezetet). Az euro bevezetése Ota tapasztalt,
kissé 2% feletti atlagos éves HICP-inflacios rataval az arak viszonylag stabilak, és joval azon atlagos éves
inflacios ratak alatt maradnak, amelyek az eurodvezetben részt vevo legtobb orszagot jellemezték a mone-
taris unio kezdete eldtti évtizedekben (lasd a 4. fejezetet). Ugyanigy, az inflacio volatilitasa sokkal kisebb
az eurodvezetben, mint volt a korabbi idészakokban.
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Raadasul, az EKB sikeresen horgonyozta le a hosz-
szabb tavu inflacios varakozasokat az arstabilitasi
tiikroz6dik az inflaciohoz kotott kétvényekbol és
felmérésekbdl (Consensus Economics-elérejelzé- tizéves kiegyenlit§ inflicios rita
sek és az EKB szakmai eldrejelzdi felmérései) nyert Consensus Economics 6-10 évre sz616 el8rejelzése
TRy , , 12 ST ¢ az EKB szakmai elérejelz6i felmérése 6t évre el6re
inflacids varakozasok mértékében. A magéaninfla-
cios varakozasok lehorgonyzasa hosszabb id6hori-
zontokon kedvezden tiikr6zi az EKB monetaris 2,0 |..ccueeuneinenn.,
politikdjanak zokkendmentes miikodését, valamint % offPN
képességét, hogy kozéptavon hitelesen biztositani
tudja az arstabilitast. Azota figyelemre mélto azinf- | |

L, , , e, JUE , gV | | T T | | | T T T
lacios varakozasok stabilitasa. Ez annal is inkabb 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
meglepd, mert abban az idében egy sor igen kedve-

” A s L4 - s e Forrasok: Consensus Economics és EKB.
z6tlen felfele 1ranyu10 arsokk kovetkezett be, kiil6- 1) Az inflaciohoz kotott kotvényekbdl szarmaztatott kiegyenlitd inf-
nosen az olaj arak tobbé-kevésbé folyamatos emel- lacios ratak foként piaci inflacios varakozasokat és az inflacios koc-
. o kazati prémiumokat ragadjak meg.

kedése abban az idészakban (az 1999-es 10
USD/hordé koériili szintrél a hordonkénti csaknem
120 USD-s csucsra 2008-ban), a nemzetkozi élelmiszerarak szamottevo novekedése, és — a belfoldi olda-
lon — a kozvetett adok €s a fontos szabalyozott arak csaknem rendszeres emelkedései a legtdbb eurodve-
zetbeli orszagban.

1,0

iy

fiiggd rendszeres kozgazdasagi és monetaris elemzéseire alapozva — teljesitette és teljesiti, amit a Szerzo-
dés szerinti mandatuma alapjan elvarnak téle, vagyis a kozéptavu arstabilitast az eurodvezet egészében.

Azzal, hogy keriilte a politikai iranyultsag gyakori kiigazitasat, az EKB monetaris politikdja nem valt
maga is bizonytalansag forrasava egy mar egyébként is bizonytalan gazdasagi kérnyezetben. Ez minden
bizonnyal segitett a kdzép- €s hosszl tavu inflacios varakozasoknak az arstabilitdssal konzisztens szinten
torténd stabilizalasaban.

ATLATHATOSAG, ELSZAMOLTATHATOSAG ES KOMMUNIKACIO

Monetaris politikajanak hatékonysaga érdekében az EKB a kezdetektdl fogva nagy hangstlyt helyez arra,
hogy atlathato modon és megfeleld idoben kommunikalja politikaja 1épéseit és a dontései alapjat képezo
ésszerll elemzéseket a pénziigyi piac szerepldinek és a nagykozonségnek. Ez segit az inflacios varakoza-
sok lehorgonyzasaban még azokban az idokben is, amikor a varakozasok emelkedésre hajlamosak.

Mindent egybevetve, a kommunikacio és az egyértelmii dontéshozatal kombinacioja segitett abban, hogy
a nagykozonség jobban értse az EKB monetaris politikai dontéseit a nyilvanosan meghirdetett stratégia-
javal osszefiiggésben. Ugyanigy hozzajarult ahhoz, hogy a pénziigyi piacok jobban értsék az EKB mone-
taris politikdjanak a gazdasagi folyamatokra és sokkokra adott szisztematikus valaszait, és igy jobban
lassak eldre a monetaris politika atfogo iranyat kdzéptavon, kiszamithatobba téve ezaltal a monetaris
politikai 1épéseket.

Az atlathatosagot manapsag a modern jegybanki miikddés fontos elemének tekintik, mert tobb modon
segiti a monetaris politika hitelességének és hatékonysaganak novelését. Mindenekel6tt a monetaris poli-
tika céljaival és az azzal kapcsolatos atlathatosag, hogy a jegybank hogyan 1at neki e célok elérésének,
segit abban, hogy a jegybank elomozditsa a hitelességet. Ez viszont javitja a jegybank képességét, hogy
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iranyitsa a hosszl tavu inflacids varakozasokat, és ezaltal az arstabilitassal 6sszhangban befolyasolja az
ar- és bérmegallapitasi viselkedést. Mas szoval, a hiteles monetaris politika képes biztositani, hogy az
aremelkedésekbdl (pl. olajarak) eredd elkeriilhetetlen elsdleges hatasok ne eredményezzenek a bérekre
és az arakra gyakorolt masodlagos hatasokat, amelyek végiil az inflacio altalanos novekedéséhez vezet-
nének.

crer

latos atlathatdsag javitja a pénziigyi piacok szereploinek képességét, hogy eldre lassak a monetdris politika
jovobeli iranyat, ami viszont segit a pénziigyi piaci volatilitds csdkkentésében, és ndveli a jegybank befo-
lyasat a hosszabb tava kamatldbakra. Végiil, az atlathatosag melletti erés elkotelezettség dnfegyelmet
kényszerit a politikakészitokre, ami biztositja, hogy politikai dontéseik és magyarazataik kovetkezetesek
és Osszhangban legyenek megbizatasukkal.

Az utdbbi évtizedben altalaban javult a pénziigyi piacoknak az a képessége, hogy elére kiszamitsak a
monetaris politikai Iépéseket.” Ez a fejlemény alatamasztja azt a nézetet, hogy a jegybankok altal a mone-
taris politikara vonatkozoan vilagszerte alkalmazott, atlathatdo megkdozelités elGsegitette a monetaris poli-
tika piacok altali megértését. Az a tény, hogy az utdbbi évtizedben az egyes orszagokban a hosszli tava
inflacios varakozéasok példatlan mértékben stabilizalodtak, arra utal, hogy az atlathatdsag is hozzajarult
az inflacios varakozasok lehorgonyzésahoz.

A jegybanknak azzal kell szembenéznie, hogy helyettesités van a kommunikacio atfogo jellege és egyér-
telmtisége kozott, mert nem lehet a politikaformalas szempontjabol relevans valamennyi elemet teljes
mértékben és kimeritden leirni és egyben vilagosnak is lenni. Ugyanakkor az atlathatosag tobb annal, hogy
egyszeriien csak informaciot hozunk nyilvanossagra, mivel ez dnmagaban még nem jelenti a monetaris
politika jobb megértését. A monetaris politika atfogo hatékonysaganak eldsegitése érdekében az informa-
ciot hatékonyan kell eljuttatni a kozvéleményhez. Ezért az atlathatosag elonyeinek learatasa érdekében a
kozponti bankok hatékony kommunikacios stratégiat igényelnek. A jegybanki kommunikacié célja annak
biztositasa, hogy a monetaris politika nagyk6zonség altali megértése szempontjabol relevans informaci-
okat megfeleld idében és nyiltan, ugyanakkor vilagos és egyértelmti modon terjesszék, és ez a kiilonboz6
kornyezetekhez és kozonségekhez (a nagykozonségtdl a pénziigyi piaci szereplokig) alkalmazkodva tor-
ténjen.

A monetaris politikai stratégia kulcselemei erdsitik a kozvéleménnyel szembeni atlathatosagot és elsza-
moltathatosagot. Az arstabilitasnak a HICP éves novekedésében meghatarozott szamszerli definicioja
egyértelmii mércét biztosit, amelyhez képest a kozvélemény felel6sségre vonhatja az EKB-t, mikdzben
ez a mérce segit lehorgonyozni a piaci varakozasokat. A kétpilléres megkdzelités vilagos kereteket jeldl
ki a belsé dontéshozatal és a kiilsé6 kommunikacié szamara. Végiil, az EKB megosztja a Kormanyzota-
nacsban kicserélt informaciot a kozvéleménnyel, és messzemend részletességgel megmagyarazza a mone-
taris politikai dontések mogott meghtizodd kdzgazdasagi megfontolasokat.

A kommunikacionak tiikroznie kell azt a tényt is, hogy a monetaris politikdnak egy komplex, bizonytalan
és allanddan valtozo kornyezetben kell mitkddnie. A monetaris politikai stratégia kiilsé6 kommunikacidja
elsddlegesnek tekinti e szempont hiteles tiikrozését. Tekintettel azon kiilonb6z6 varatlan sokkok hatasaira,
amelyek a gazdasagot érhetik, valamint a hosszl és valtozo idébeli késésekre, amelyekkel a monetaris
politikai 1épések attevodnek az arakba, a kamatlabdontések pontos iddzitését, s6t néha még iranyat is,
nehéz megjosolni. Azzal, hogy nyilvanosan meghirdeti monetaris politikai stratégiajat, és atlathatdo modon

7 Amonetaris politika elérelathatosagardl sz616 empirikus irodalom attekintését lasd: T. Blattner-M. Catenaro-M. Ehrmann-R. Strauch-J. Turunen:
,,The predictability of monetary policy” (,,A monetaris politika elérelathatosaga™), ECB Occasional Paper (EKB Mihelytanulmany), No. 83,
2008.
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kommunikalja a gazdasagi folyamatok rendszeres értékelését, az EKB magas foku kiszamithatosagot ért
el, és ezaltal hatékonyabba tette a monetaris politikat (14sd a 2. keretes irast).

Osszefiiggésben a kdzponti bankok részletesebb és atlathatobb kommunikacidjanak globalis trendjével,
leményei, amelyek csaknem valds idoben magyarazzak monetaris politikai dontéseit, kezdeményezték az
elmozdulast az informaciok még inkabb valos idejii nyilvanossagra hozatala iranyaba.

AZ EKB ALTAL ALKALMAZOTT KULCSFONTOSSAGU KOMMUNIKACIOS ESZKOZOK ES CSATORNAK

A Kormanyzotanacs havi elsé {ilését kovetéen az elndk és az alelnok altal tartott havi sajtokonferen-
cia kdzéppontjaban a bevezetd nyilatkozat all. Ekkor a bevezet6 nyilatkozatot az elndk mondja el a
Kormanyzoétanacs nevében. A nyilatkozat iddszerti és atfogd dsszefoglalast ad a gazdasagi és mone-
taris folyamatoknak a monetaris politika szempontjabol relevans értékelésérdl, valamint a monetaris
A havi sajtokonferencianak van egy kérdezz-felelek része, amelyet a médianak az euro6vezetbdl és
azon kiviilrdl érkezett képviseldi latogatnak. Ez platformot biztosit arra, hogy a monetaris politikai
dontésekrol idGszerii és elfogulatlan magyarazatot adjanak a nagykozonségnek. Ezért a sajtokonfe-
rencia hatékony eszkdze annak, hogy nagyon idészerlien bemutassak és elmagyarazzak a Kormany-
z6tanacsban folytatott eszmecserét, és igy a monetaris politikai dontéshozatal folyamatat.

A havi sajtokonferencia mellett az EKB altal hasznalt masik fontos kommunikacios csatorna a Havi
Jjelentés. A Havi jelentés részletes és atfogd elemzést nyljt a nagykdzonség és a pénziigyi piacok
szaméra a gazdasagi kornyezetrél és a monetaris folyamatokrol. Altaldban egy héttel a Kormanyzo-
tandcs iilése utan keril kiadésra, és azt az informdaciot tartalmazza, amely a Kormanyzdtanacs ren-
delkezésére allt monetaris politikai dontései meghozatalakor. A Havi jelentés olyan cikkeket is tar-
talmaz, amelyek betekintést nyUjtanak a hosszll tava folyamatokba, altalanos témakba vagy az
eurorendszer altal a monetaris politikai stratégia keretein beliil alkalmazott elemzési eszkdzokbe.

Ezenkiviil az EKB elndke évente négyszer megjelenik az Eurdpai Parlament Gazdasagi és Moneta-
ris Ugyek Bizottsaga elétt. Ezen alkalmakkor az elndk ismerteti az EKB monetaris politikai donté-
seit, majd valaszol a bizottsagi tagok altal feltett kérdésekre. A Bizottsag iilései nyilvanosak, és az
elnok beszamoldjanak irott valtozatat késdbb mind az Eurdpai Parlament, mind az EKB honlapjan
kozzéteszik. Az EKB Igazgatosaganak mas tagjai is megjelennek a Bizottsag elott.

Kiilonboz6é kozonségek megszolitasa érdekében a Kormanyzdtanacs tagjai nagyszamu nyilvanos
programot vallalnak. Az Igazgatdsag és a Kormanyzdtanacs tagjai altal tartott beszédek, valamint a
Kormanyzoétanacs tagjai altal adott interjuk szintén fontos eszkdzei annak, hogy az EKB ismertesse
nézeteit a kozvéleménnyel.
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3.3 A MONETARIS POLITIKA MEGVALOSITASA

A rovid tavia pénzpiaci kamatlabak fontos szerepet jatszanak a monetaris politika transzmisszidjaban.
E kamatlabak iranyitasaval a monetaris politika jelentds befolyassal van a piaci kamatlabakra és — kiilon-
féle csatornakon keresztiil — a vallalatok és a haztartasok kiadasi dontéseire, a monetaris folyamatokra és
végiil az altalanos arszintre. Ez a pont azt magyardzza, hogy az EKB hogyan hajtja végre a monetaris
politikai dontéseket a kamatlabak iranyitasaval a pénzpiaci szegmens nagyon rovid lejarata oldalan.
Ugyancsak ravilagit azokra a legfobb kihivasokra, amelyekkel az eurorendszer az euro 1étrejotte 6ta szem-
benézett a monetaris politikai dontések megvaldsitasaban.

A MONETARIS POLITIKA ES A LIKVIDITASKEZELES SZETVALASZTASA

Az EKB likviditaskezelésének megértéséhez célszerii megkiilonboztetni a monetaris politika iranyultsa-
ganak meghatarozasat annak tényleges megvalositasatol. Amint a 3.1 pontban megmagyaraztuk, a mone-
taris politikai stratégia a gazdasagra vonatkoz6 informaciok szerkezetét biztositja, amelyek alapjan a
monetaris politikai dontéseket hozzak. Valoban, rendszeres kozgazdasagi és monetaris elemzéseire
tamaszkodva a Kormanyzotanacs dontést hoz az EKB iranyadé kamatlabainak azon szintjérol, amely a
legjobban szolgalja arstabilitasi céljanak elérését. Ezutan az EKB Igazgatdosaga felel e monetaris politikai
dontések végrehajtasaért. A monetaris politikai dontéseket ugy hajtjak végre, hogy a rovid tava pénzpiaci
kamatlabakat a Kormanyzotanacs altal elhatarozott kamatlabszint felé terelik. Az EKB irdnyadé kamat-
labainak megallapitasa és kommunikalasa biztosan kulcsszerepet jatszik a piaci szerepldk iranyitasaban.
Ugyanakkor 6nmagéaban ez nem elegend6 ahhoz, hogy a rovid tavu piaci kamatlabakat 6sszhangba hozzak
az EKB iranyad6 kamatlabaval. Valojaban a rovid tavi kamatlabak iranyitasat az eurorendszer likviditas-
kezelésével is érik el, annak miikddési keretrendszere altal timogatva.

A mikodési keretrendszer tartalmazza azokat az eszk6zoket és eljarasokat, amelyekkel az eurorendszer a
gyakorlatban megvaldsitja a monetaris politikai dontéseket, azaz amelyekkel iranyitja a révid tavi pénz-
piaci kamatlabakat. Egy masik eszkoztényez6 a pénzpiaci kamatlabak befolyasolasaban, hogy altalaban
az eurodvezet bankrendszerének likviditasra van sziiksége, és igy rd van szorulva az eurorendszer altali
refinanszirozasra. Ebben a kdrnyezetben az eurorendszer nyilt piaci miiveletei révén likviditasnyjtoként
miikddik a bankok szamara. Ezzel az eurorendszer kezeli az eurodvezet bankrendszerén beliil rendelke-
zésre allo likviditas mennyiségét azzal a céllal, hogy kiegyenstlyozott likviditasi feltételeket teremtsen,
és ardvid tavu pénzpiaci kamatlabakat a lehetd legkdzelebb hozza a Kormanyzotanacs altal meghatarozott
kamatlabszinthez.

Osszefoglalva, az eurorendszer vilagos kiilsnbséget tesz egyrészt az EKB Korményzétanacsanak a mone-
taris politikardl sz6l6 dontése, masrészt e dontés monetaris politikai eszkdzok segitségével torténd meg-
valdsitasa kozott. A monetaris politika iranyultsagardl szol6 dontésnek a megvalositastol vald vilagos
elvalasztasa csokkenti annak kockazatat, hogy a gazdasagi szereplék esetleg tévesen azt érzékeljék, hogy
a likviditaskereslet és -kinalat atmeneti és el6re nem lathato ingadozasai altal kivaltott volatilitas a rovid
tavl pénzpiaci kamatldbakban az eurorendszertdl jovo monetaris politikai jelzés. Ez a szétvalasztas kiilo-
ndsen fontos volt a 2007 augusztusanak elején kezdddott pénziigyi piaci nyugtalansag idején, amikor a
rovid tavua pénzpiaci kamatldbak idonként igen volatilisek voltak.

A MONETARIS POLITIKA VEGREHAJTASANAK MUKODESI KERETRENDSZERE

Az eurorendszer monetaris politikdja végrehajtasanak miikddési keretrendszere az Eurdpai Kozdsséget
létrehozo Szerzodésben lefektetett elveken alapul. A Szerzédés 105. cikke eldirja, hogy céljai teljesité-
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A kamatlabak iranyitasanak
harom eszkoze

és a kotelezd tartalékok

sében az eurorendszer ,,(...) a szabad versenyen alapul6 nyitott piacgazdasag elvével 6sszhangban tevé-
kenykedik, ezaltal eldsegitve az er6forrasok hatékony elosztasat (...)”.

Szamos mas ,,vezérelvet” is alkottak a mikddési keretrendszer megalkotasanak iranyitasara. A legfon-
tosabb a mitkodési hatékonysag. A mikodési hatékonysagot a keretrendszer azon képességeként lehet
meghatarozni, ahogyan a monetaris politikai dontéseket a lehetd leggyorsabban és legpontosabban atvi-
szi a rovid tava pénzpiaci kamatlabakra. A bankok egyenld elbandsban valo részesitése biztositasanak
sziikségessége, valamint a szabalyok és eljarasok egész eurodvezetre torténd kiterjesztése szintén fontos
elvek. Egy masik elv a monetaris politika végrehajtasanak decentralizalasara vonatkozik. Ennek megfe-
leléen a monetaris politikai miiveleteket normal esetben az NKB-kon keresztiil hajtjak végre. Végiil, a
miikodeési keretrendszernek alkalmaznia kell az egyszertiség, atlathatosag, biztonsag és koltséghatékony-
sag elveit.

A rovid tavh pénzpiaci kamatlabaknak a Kormanyzotanacs altal megallapitott kamatlabszint felé valo
terelésében az EKB és az eurorendszer harom eszkozre tamaszkodik: (1) kdtelezd tartalékolasi eldirasok;
(2) nyilt piaci mtveletek és (3) rendelkezésre allas. Ezek az eszk6zok befolyasoljak az eurodvezet bank-
rendszerén beliil rendelkezésre allo likviditas mennyiségét, amely viszont befolyasolja a pénzpiacon ural-
kodé rovid thva kamatlabak szintjét.® Ebben az 6sszefiiggésben az eurorendszer likviditasnyujtoként sze-
repel, és — miikodési keretrendszerén keresztiil — zokkendmentesen és jol szervezett modon segiti a bankok
likviditasigényének kielégitését.

(1) A bankoknak sziikségiik van egy bizonyos mennyiségti likviditasra, hogy kielégitsék az ugynevezett
»autonom likviditasi tényez6kbol” eredd likviditasigényeket. Ezek a tényezok olyan tételeket alkotnak az
eurorendszer mérlegében, amelyek nincsenek kapcsolatban a monetaris politikai eszkdzokkel.” A legna-
gyobb autonoém tényezdt a forgalomban levé bankjegyek jelentik. Ezenkiviil a bankoknak tartalékolasi
eldirasaik teljesitéséhez is sziikségiik van likviditasra. Tény, hogy a bankoknak kotelez6 tartalékokat kell
tartaniuk az eurorendszernél. A kotelezo tartalékolasi eldirasok a likviditasra iranyul6 strukturalis keres-
letet teremtenek az eurodvezet bankszektora részér6l. Az egyes intézmények kotelez6 tartalékainak meg-
hatarozasa mérlegiiktdl fiigg. Jelenleg mintegy 6000 banknak van tartalékolési kotelezettsége. Az euro-
Ovezet bankszektoranak teljes likviditasigénye atlagosan mintegy 450 milliard eurot tesz ki. E teljes
Osszegnek jelenleg koriilbeliil a felét teszik ki az dsszesitett napi kotelezo tartalékok.

A kotelezo tartalékok rendszerének legfontosabb funkcidja a pénzpiaci kamatlabak stabilizalasa. Valoja-
ban a tartalékolasi eldirasokat a tartalékolasi iddszak atlagaban kell teljesiteni, ahol a tartalékolasi id6szak
azt az id6szakot jelenti, amelyben a bankok kotelez6 tartalékolasi eldirasoknak valo megfelelését szamit-
jak. A tartalékolasi iddszak altaldban a Kormanyzotanacs azon iilését kovetd kedden kezdddik, amely
lilésre a monetaris politikai irinyvonal értékelését itemezték. Az atlagolasi mechanizmus azt vonja maga
utan, hogy elvileg tartalékok tartdsa barmely adott napon a tartalékolasi id6szakon beliil kozeli helyette-
sitdje tartalékok tartasanak barmely mas napon a tartalékolasi iddszakon beliil. Ez azt jelenti, hogy meg-
engedett a tartalékallomanyok ingadozasa egyik naprol a masikra, valamint, hogy a napi likviditasinga-
dozasokat kisimitjak. A kotelezd tartalékok a bankszektor szamara nem jarnak koltségekkel, mert azokat
az eurorendszer a tartalékolasi id6szakban az irdnyado refinanszirozasi miivelet tlagos marginalis kamat-
labaval dijazza.

8 Az eurorendszer monetaris politikai keretrendszerének teljes attekintését 1asd: EKB: ,,The implementation of the monetary policy in the euro area”
(,»,A monetaris politika végrehajtasa az eurodvezetben”), 2007. szeptemberi modositas.

9 Lasd még a Havi jelentés 2002. majusi és 2008. januari szamainak ,, The liquidity management of the ECB” (,,Az EKB likviditaskezelése”), illetve
,,The Eurosystem’s experience with forecasting autonomous factors and excess reserves” (,,Az eurorendszer tapasztalatai az autondm tényezok és
a folos tartalékok eldrejelzésében”) cimii cikkeit.
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Tranzakciétipusok

Monetiris politikai miiveletek Likviditasnyijtas Likviditassziikités Lejarat Gyakorisag

Nyilt piaci miiveletek

Iranyado refinanszirozasi miiveletek Penzids tigyletek - Egy hét Heti

Hosszabb lejaratu refinanszirozasi

miiveletek Penzids tigyletek - Harom honap Havi

Finomhangol6 miiveletek Penzids tigyletek Hataridés betétek Nem standardizalt Nem rendszeres

gylijtése

Rendelkezésre allas

Aktiv oldali rendelkezésre allas Penzios iigyletek - Napi (O/N) Hozzaférés a felek
belatasa szerint

Betéti rendelkezésre allas Betétek Napi (O/N) Hozzaférés a felek

belatasa szerint

(2) A nyiltpiaci miiveletek jatsszak a legfontosabb szerepet az eurodvezet bankrendszere likviditasi felté- | Az eurorendszer
teleinek kezelésében és a révid tava pénzpiaci kamatlabak alakitasaban. A nyiltpiaci miiveletekre decent- :::“:d;;lalstk::::;‘t:‘ dveletek
ralizalt modon kertil sor: a miiveleteket az EKB koordindlja, de magukat a tranzakcidkat az NKB-k

folytatjak le.

Az eurorendszer haromféle miiveletet alkalmaz: (i) iranyadoé refinanszirozasi miiveletek (IRM-ek); (ii)
hosszabb lejarati refinanszirozasi miiveletek (HLRM-ek) és (iii) finomhangolé miveletek (lasd az
1. tablazatot).

Az IRM-cken és HLRM-eken keresztiil az eurorendszer pénzeszkzoket kdlesondz bankoknak. A hitele-
z¢s mindig egy adott, rovid id6szakra torténik, biztositék ellenében, hogy az eurorendszer védve legyen
apénziigyi kockazattol (1asd a 3. keretes irast). Nyilt piaci miiveletein keresztiil napi atlagban az eurorend-
szer 6sszesen mintegy 450 milliard eur6t hitelez az eurodvezet bankrendszerének. Az eurorendszer miive-
letei sokkal nagyobb 6sszegiiek, mint a fobb kdzponti bankok miiveletei.

Az IRM-ek és a HLRM-ek egyarant rendszeres miiveletek. Az IRM-eket hetente bonyolitjak valtozo kamata
tenderek formajaban, minimalis ajanlati kamatlabbal és egyhetes lejarattal. A minimalis ajanlati kamatlab-
bal lebonyolitott valtozo kamatu tendereken a bankok az elére meghirdetett minimalis ajanlati kamatlabbal
azonos vagy azt meghaladé tobb kamatlabbal adhatnak be ajanlatokat. El6szor a legmagasabb kamatlabu
ajanlatoknak juttatnak, majd a kdvetkez6 legmagasabbnak, amig a kiosztasra szant dsszeg el nem fogy. Az
a kamatlab, amelynél az dsszeg kimertil, a marginalis kamatlab, amely mellett az ajanlatoknak az igényelt
Osszeggel aranyosan juttatnak. A HLRM-ckre havonta keriil sor, tiszta valtozé kamatu tender formajaban;
ezek lejarata harom honap. Az IRM-ekkel ellentétben a HLRM-eken keresztiil kiosztott likviditas 6sszegét
eldre rogzitik. Ezekben a miiveletekben az eurorendszer kamatlab-elfogadoként mikkddik. Az IRM-ekben
és a HLRM-ekben bankok széles kore vehet részt, vagyis koriilbeliil 1700 bank. Ez egy viszonylag nagy
szam, akkor is, ha mas fobb kozponti bankok miikodési keretrendszerével hasonlitjuk dssze.

A finomhangolé muveletek a likviditas bovitésének vagy sziikitésének nem rendszeres eszkdzei; ezekre
inkabb sziikség esetén keriil sor. Az ilyen miiveletek rugalmas és gyors lebonyolitisanak lehetové tétele
érdekében lejaratuk és gyakorisaguk nem szabvanyositott, hanem barmely helyzethez igazithato. Tekintve,
hogy ezeket a tendereket gyorsan kell lebonyolitani (altaldban a mivelet meghirdetésétdl szamitott 90
percen beliil), ezekben a miiveletekben csak korlatozott szamu bank vehet részt (jelenleg mintegy 130
bank). A finomhangolé milveletek célja a bankrendszerbeli varatlan likviditasi ingadozasok altal a kamat-
labakra gyakorolt hatasok elsimitasa.
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Rendelkezésre allasok
a rovid tava kamatlabak
folyoséjaként

A miikodési
keretrendszer
jol szolgalta

az eurorendszert

(3) Az eurorendszer kétféle rendelkezésre allast is kinal a bankoknak — az aktiv oldali rendelkezésre allast
és a betéti rendelkezésre allast (lasd az 1. tablazatot). Ezek a rendelkezésre allasok egy (jellemzden +100
bazispontos) folyosot alkotnak a minimalis ajanlati kamatlab koriil, és ezaltal korlatozzak a napi kamatlab
(azaz ardvid tavi pénzpiaci kamatlab) volatilitasat. A folyoso plafonjat az aktiv oldali rendelkezésre allas
alkotja. Bankok vehetik igénybe egynapos likviditas szerzésére elfogadhato fedezet ellenében. A betéti
rendelkezésre allas adja a folyoso also hatarat. A bankok arra hasznélhatjak, hogy egynapos betéteket
helyezzenek el az eurorendszernél.

A MONETARIS POLITIKA MEGVALOSITASA AZ EURO KEZDETE OTA

Az euro bevezetése 6ta a monetaris politika végrehajtasanak miikodési keretei jol szolgaljak az eurorend-
szert. A miikodés o célja, vagyis a nagyon rovid tavi pénzpiaci kamatlabaknak az IRM (Kormanyzota-
nacs altal meghatarozott) minimalis ajanlati kamatlabanak kozelébe terelése megvalosult. Ezen tulme-

AZ EURORENDSZER FEDEZETI RENDSZERE

Az egész vilagon alkalmazott jegybanki gyakorlattal 6sszhangban, az eurorendszer valamennyi likvi-
ditasnyujto miiveletének megfeleld biztositékokon kell nyugodnia, hogy megvédjék az eurorendszert a
veszteségektol. Ugyanakkor a fedezeti rendszernek biztositania kell, hogy elegendé fedezet alljon ren-
delkezésre a bankok széles kore szamara, és az eurorendszer szolgaltatni tudja az altala sziikségesnek
tartott dsszegl likviditast. Ennek elésegitése érdekében az eurorendszer eszk6zok széles korét fogadja
el fedezetként.! Az eurorendszer fedezeti rendszerének ez a jellemzbje az utobbi iddben széles korti
elismerést szerzett, mivel a kozelmultbeli pénziigyi nyugtalansag idején az egyik stabilizald tényezo
volt. Valéban, biztositotta, hogy elegend6 fedezet alljon a bankok rendelkezésére, hogy hozzaférhesse-
nek az eurorendszer nyilt piaci miiveleteihez. A jelen keretes irds az eurorendszer fedezeti rendszerének
¢és az utdbbi 9 és fél évben végrehajtott fobb tokéletesitéseknek a rovid attekintését adja.

1998-ban egy ,,kétszintli fedezeti rendszert” fogadtak el a Monetaris Uniora valé zokkenémentes
atmenet biztositasa érdekében. A , kétszintli fedezeti rendszer” azt jelentette, hogy az elfogadhato
fedezeteket két csoportra, azaz két ,,szintre” osztottak. Ennek célja az volt, hogy a GMU kezdetén
igazodjanak a tagallamok pénziigyi strukturai kozotti kiilonbségekhez. Valoban, mikdzben az elsd
csoportba olyan piacképes adossaginstrumentumok tartoztak, amelyek megfeleltek a teljes eurodve-
zet elfogadhatdsagi kritériumainak, a masodik csoport olyan eszk6zokbdl allt, amelyek bizonyos
nemzeti pénziigyi piacok és bankrendszerek szamara voltak fontosak, és csak nemzeti elfogadhato-
sagi feltételeknek feleltek meg. Elvileg valamennyi eszk6z hasznalhato volt hatarokon atnyulo ala-
pon az egész eurodvezetben. Ez a rendszer jol szolgalta az eurorendszert, és rugalmasnak bizonyult
akkor is, amikor jelentds atmeneti fedezetigény-ndvekedéssel kellett megbirkdznia piaci fesziiltsé-
gek idején (pl. az ezredfordulon).

Ugyanakkor a kétszintli fedezeti rendszernek megvoltak a maga hatranyai. Példaul azzal a ténnyel
kapcsolatban, hogy a fedezetek néhany osztalya csak néhany orszagban volt elfogadhato, és nem
minden orszagban, ugy vélekedtek, hogy potencialisan alaassa az eurodvezetbeli egyenld feltétele-
ket, amelyek az eurorendszer monetaris politikai kereteinek fontos elvét alkotjak. Ezért, és két nyil-

1 Lasd az EKB ,,The implementation of monetary policy in the euro area” (,,A monetaris politika végrehajtasa az eurodvezetben™)
cimi, 2007 szeptemberében modositott kiadvanyanak 6. fejezetét, amely részleteiben targyalja az eurorendszer hitelmiiveleteiben
elfogadott fedezetek elfogadhatosagi feltételeit és kockazat-ellendrzési intézkedéseit.
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vanos konzultacioé eredményeként (amelyekre 2003 juniusaban és 2004 majusaban keriilt sor), az
eurorendszer ugy dontott, hogy 1étrehoz egy egységes fedezeti listat (,,egységes lista”) az eurorend-
szer valamennyi likviditasnyujtdo miveletében valo kozos hasznalat céljabol. Az egységes lista célja
a fedezeti rendszer hatékonysaganak tovabbi javitasa volt. Az egységes lista bevezetésére két 1épés-
ben kertilt sor. Az elsd, 2005 majusaban befejezett 1épésben a piacképes eszkozokkel kapesolatban
alkalmaztak néhany modositast.> A masodik 1épésben, amelyre 2007 januarjaban kertilt sor, nem
piacképes eszk6zok és kiilondsen hitelkovetelések (azaz bankhitelek) is az elfogadhato fedezetek
korébe keriiltek valamennyi euro6vezetbeli orszagban. Ugyanakkor — a technikai bevezetési idék
miatt — a hitelkovetelések teljesen egységesitett rendszere csak 2012 januarjaban valosul meg.?

Az eszkozkategoridk valtozatos korének elfogadasa fedezetként az eurorendszer hitelmiiveleteiben
azt jelentette, hogy nem lehetséges valamennyi eszkozkategoriara azonos elfogadhatdsagi feltétele-
ket alkalmazni. Ezért 1ényegében az elfogadhatosagi feltételek és a kockazat-ellendrzési intézkedé-
sek* két csoportja érvényes; az egyik a piacképes eszk6zokre, a masik a nem piacképes eszkozokre
vonatkozik. Ugyanakkor mindkét kritériumcsoport hasonld mértékii kockazat elleni védelmet bizto-
sit az eurorendszer szamara. Kizarolag magas hitelmindsitésti eszkdzoket fogadnak el fedezetként.
A piacképes eszk6zok elfogadhatosagi kritériumait eléggé altalanosan tartottak, és ennek kovetkez-
tében a fedezeti rendszer a piaci innovaciokra rugalmasan reagalod maradt, és koveti a piaci folyama-
tokat. A pénziigyi piacok fejlodésével az elkdvetkez6 években is folytatodni fog az elfogadhatosagi
feltételek és a kockazat-ellendrzési intézkedések finomitasainak meghatarozasa.

2007-ben az elfogadhato fedezet atlagos osszege 9,5 trillio eurdt tett ki, azaz 73%-kal nétt az 1999-
es mintegy 5,5 trillid eurdhoz képest. Ami a fedezetek dsszetételét illeti, a teljes 0sszeg 49%-at tette
ki az 4llamaddssag, mig a piacképes fedezetek tovabbi részének osszetétele a kovetkezo volt: hitel-
intézetek fedezett és fedezetlen kotvényei (12%, illetve 17%), vallalati kotvények (9%), eszkdzalapt
értékpapirok (8%), valamint egyéb kotvények, ugymint nemzetek feletti szervezetek altal kibocsatott
kotvények (4%). 2007-ben ezen elfogadhato fedezetek mintegy 12%-at, azaz 1,1 trillio eurét helyez-
tek letétbe felhasznalasra az eurorendszernél. A letétbe helyezett k6zos eszkdzalap osszetétele eltér
az euro-adossagpiacok Osszetételétol, mivel a bankok hajlamosak kevésbé likvid fedezeteket letétbe
helyezni az eurorendszerrel folytatott hitelmiiveleteikben. 2007-ben a hitelkvetelések atlagos volu-
mene a teljes elkonyvelt fedezet 10%-at képviselte. Ugyanakkor e tobblet fedezeti forras teljes lehe-
t6ségét még nem hasznaltak ki, mivel fokozatosan nd azon hitelkdvetelések kore, amelyek hitelké-
pességét fel lehetne becsiilni. A pénziligyi integracio elérehaladasanak egyik jele a fedezetek hataron
atnyuld haszndlata, amikor az eurodvezet egy adott orszagaban az iigylet résztvevdje olyan fedezetet
hasznal, amely az eurodvezet masik orszagabol szarmazik. 2007-ben a fedezetek 51%-at hasznaltak
hatarokon atnyulva, szemben az 1999. évi 12%-kal.

2 E modositasok kozé tartozott (i) a részvények kizarasa az elfogadhato fedezetek koziil, (ii) azon nem szabalyozott piacok meghatarozasa,
amelyek fedezetkezelési szempontbol elfogadhatoak az eurorendszer szamara, (iii) a hitelintézetek altal kibocsatott adossaginstrumentumokra
vonatkoz6 kritérium finomitésa és (iv) olyan euréban denominalt addssaginstrumentumok bevezetése, amelyeket az Eurdpai Gazdasagi
Térség részét nem képez6 G10 orszagokban alapitott jogi személyek bocsatottak ki.

3 A miikodési rendszerek, valamint a hitelkovetelések felbecsléséhez, értékeléséhez és mobilizalasahoz sziikséges folyamatok fejlesztéséhez
hosszl bevezetési id6 sziikséges, mert azok tobb fontos szempontbol kiilonboznek a piacképes eszkozoktdl. Kiilonbozoségeik miatt a
hitelkovetelések nem szabvanyositottak, esetiikben hianyzik az egységes dokumentacio, altalaban nincs hitelmindsitd intézetek és kiilsd
arforrasok altali hitelmindsitésiik, lehet, hogy mas feleknek valo eladasuk jogilag tilos, és egy adott hitel folyamatos 1étezése nem konnyen
igazolhatd. 2006-ban az eurorendszer egy hitelmindsit6 rendszert (ECAF) alkotott, hogy a hitelmindsit6 intézeteken kiviili egyéb hitelbecslé
forrasok szamara lehetGvé tegye az egységes listaban szerepl ujabb eszkozosztalyokkal valo megbirkozast.

4 Az eurorendszer likviditasnyajto miiveleteinek alapjat képezd eszkozokre kockazatellendrzési intézkedéseket alkalmaznak, hogy megvédjék
az eurorendszert a pénziigyi veszteség kockazatatol abban az esetben, ha az eszkozoket egy bank nemfizetése miatt realizalni kell. Az
eurorendszer egy minimalis mindsitési kovetelményt alkalmaz valamennyi kibocsatora és eszkozre, amely megfelel egy ,,single A-”
besorolasnak, amely az eurorendszer szigort hitelfeltételeinek meghatérozott referenciaértéke. Tovabbi részletekért lasd: EKB: ,,The
implementation of monetary policy in the euro area” (,,A monetaris politika végrehajtasa az eurodvezetben”), 2007. szeptemberi
modositas.

EKB

Havi jelentés
Az EKB fennallasanak 10. évforduldja

AZ EKB MONETARIS
POLITIKAI STRATEGIAJA
ES, ANNAK
MEGVALOSITASA




A miikodési keretrendszer
finomitasai

Atallas a valtozé kamatid
tendereljarasra

(szazalékban) (ajanlatok szazalékaban)

= aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba

----- betéti kamatlab = closztasi ardny
*  marginalis kamatlab az iranyado refinanszirozasi = eeeee 2000. junius: atallas a valtozo kamati tender eljarasra
miiveletekben ====2004. marcius: a miikodési keretrendszer valtozasai
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Megjegyzés: A 2000. junius 28. el6tt elszamolt miveletek esetén az
IRM kamatldba a rogzitett kamat tenderek esetén alkalmazott
kamatlabra vonatkozik. Az emlitett datum utan elszamolt miiveletek
esetén a kamatlab a valtozé kamatl tenderek minimalis ajanlati
kamatlaba.

nden a miikddési keretrendszer erdsnek €s rugalmasnak bizonyult, még akkor is, amikor olyan kivételes
kihivasokkal kellett szembenéznie, mint az ezredfordulo, a 2001. szeptember 11-i terrortdmadasok vagy
a legutobbi, 2007-2008-as pénziigyi piaci nyugtalansag. Az eurorendszernek egyik esetben sem kellett
olyan kivételes intézkedéseket alkalmaznia, amelyeket a miikodési keretrendszerében ne lattak volna
eldre.

A 11. abra azt mutatja, hogy a napi piaci kamatlab (az EONIA)!? altalaban a minimalis ajanlati kamatlab
kozelében maradt. Ez azt is jelzi, hogy a rendelkezésre allasok kamatlabai egy felso és egy also hatart bizto-
sitottak az EONIA-nak. Az abran lathaté ingadozasok a pénzpiac ideiglenesen sziik vagy laza likviditasi
feltételeit tiikrozik. Az eurorendszer monetaris politikai keretrendszerének hatékonysaga bizonyos mértékig
példat teremtett, és mas kdzponti bankokat is arra 9sztonzott, hogy allitsanak fel egy folyosorendszert.

Az 1999 6ta bevezetett finomitasok biztosan hozzajarultak a miikodési keretrendszer jo teljesitményének
eldsegitéséhez. Az elmult 9 és fél évben harom tokéletesitésre keriilt sor.

El6szor 2000 juniusaban bevezettek egy valtozo kamati tendereljarast, hogy felvaltsak a Monetaris Unio
kezdetén alkalmazott rogzitett kamatti tendereket. Ez a finomitas 6nmagaban nem jelentette a miikodési
keretrendszer valtozasat, hiszen az lehetévé teszi mind valtozé kamata, mind rogzitett kamata tenderelja-
rasok alkalmazasat. A valtozé kamata tendereljarasra valo attérés valasz volt a bankok altal az eurodvezet
miveleteiben alkalmazott ugynevezett ,,tuljegyzésre”, amely kiilondsen 2000 els6 felében valt akutta.
A ,tuljegyzés” arra a helyzetre utal, amikor a bankok magas és egyre emelkedd ajanlatokat nydjtanak be
az IRM-ekben. Ilyen esetekben a kiosztott dsszeg és az ajanlati dsszegek kozotti arany igen alacsony
szintre esik (lasd a 12. abrat). Tuljegyzés akkor fordult el6, amikor a bankok arra szamitottak, hogy az
adott tartalékolasi idoszakban az EKB iranyad6 kamatlabai emelkedni fognak. Valoban, a kamatlab emel-
kedését varva az egynapos piaci kamatlab a vart szintre emelkedett, vagyis az IRM-ben alkalmazott

10 Az EONIA (euro overnight index average) jelentése egynapos euro index atlag, és az euro bankkézi napi piacon uralkodo effektiv kamatlab
mérésére szolgal.
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rogzitett kamatlab folé.!! Ez a bankok szamara
kiilondsen erds dsztonzést jelentett, hogy pénzt sze-
rezzenek az IRM-en keresztiil, ezért taljegyeztek.
(bazispontban)
i o 2000. junius 8-an az EKB Kormanyzoétanacsa tugy
- teljes tartalékolasi idoszak , ., , o L,
..... utolsé TRM elétti napok hatarozott, hogy junius 28-t6] kezd6édden atall a
e URISGIRMIUininapok rogzitett kamata tenderekrdl a valtozo kamatu ten-
dereljarasra. A Kormanyzotanacs arrél is dontott,
hogy monetaris politikai iranyultsaganak jelzésére
¢ miiveletekhez minimalis ajanlati kamatlabat alla-
pit meg. A minimalis ajanlati kamatlab vette at a
rogzitett kamatl tenderekben alkalmazott kamatlab
szerepét. Az 0j tendereljaras azonnal megoldotta a
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Forras: EKB.

atallas nem védte meg az eurorendszert a bankok

altali tigynevezett ,,aluljegyzést6l”. Az aluljegyzés
azt a helyzetet jelenti, amikor a bankok Osszes ajanlata kevesebb, mint a kiosztasra szant dsszeg. Ebben az
esetben a bankokra nézve fennall annak a kockazata, hogy a tartalékolasi iddszak végére elfogy a likvidita-
suk, és igy az aktiv oldali rendelkezésre allashoz kell fordulniuk, ami felviszi az egynapos piaci kamatlabat.
2001-t6l kezd6dden, az EKB iranyado6 kamatlabainak csokkentéseit varo kornyezetben, nyole alkalommal
fordult el6 aluljegyzés. Valoban, amikor az adott tartalékolasi idészakban a kamatlabak csdkkenését varjak,
az egynapos piaci kamatlab a vart szintre, vagyis a minimalis ajanlati kamatlab ala csokkent. igy csokken
az 0sztonzés a bankok szamara, hogy az IRM-eken keresztiil jussanak finanszirozashoz.

Annak megakadalyozasa érdekében, hogy az EKB iranyad6 kamatlabaiban bekovetkezd valtozasokkal
kapcsolatos varakozasok mar a folyamatban levo tartalékolasi id6szakban befolyasoljak a bankok ajan-
latadasat, a Kormanyzotanacs 2003 janudrjaban ugy dontétt, hogy két valtoztatast vezet be miikddési
keretrendszerébe, amelyek 2004 marciusaban valtak hatdlyossa. Az els6 valtoztatds tigy moédositotta a
tartalékolasi id6szakok id6zitését, hogy azok mindig a Kormanyzdtanacs azon iilése utan kezdddjenek,
amelyre a monetaris politikai irdnyvonal havi értékelését itemezték. A rendelkezésre allas kamatlabainak
valtoztatasait dsszehangoltak az 11 tartalékolasi id6szak kezdetével. A masodik valtoztatas az IRM-ek
lejaratara vonatkozott, amelyet két hétrdl egy hétre roviditettek. Ez azzal jart, hogy az IRM-ek a tovabbi-
akban mar nem terjedtek ki két tartalékolasi id6szakra. A valtoztatasok végrehajtasa zokkendmentesen
megtortént, €s a bankok gyorsan azokhoz igazitottak ajanlattételi viselkedésiiket.

Végiil, annak kovetkeztében, hogy a tartalékolasi idészak idozitését a Kormanyzotanacs iilésének menet-
rendjéhez igazitottak, a tartalékolasi id6szak utolsé IRM-je és ugyanazon iddszak utolsoé napja kozotti
atlagos id6tartam hat munkanapra nétt. 2004 marciusa el6tt ez egy és hat nap kozott valtozott. Ennek egyik
mellékhatdsa az volt, hogy a tartalékolasi iddszak végén idonként jelentds likviditasiegyensuly-hidnyok
léptek fel, ami a napi piaci kamatlabak volatilitasanak némi novekedését eredményezte. Erre reagalva,
2004 oktobere 6ta az EKB gyakrabban ellensulyozza a tartalékolasi idoszakok végén kialakuld jelentds
likviditasiegyensuly-hianyokat azzal, hogy a tartalékolasi iddszak utolsé napjan finomhangold miivelete-
ket végez. Ez jol szolgalta az EKB-t a tartalékolasi iddszak utolso hetében néha tapasztalt kamatlab-vola-
tilitas csokkentésében (lasd a 13. abrat).

11 A rogzitett kamati tendereljarasban az EKB elére meghatdrozza a kamatlabat, és a bankok a rogzitett kamatlab mellett tesznek ajanlatot arra az
Osszegre, amelyre iizletet akarnak kotni. Ezutan a kiosztas az ajanlatok aranyaban torténik.
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A 2004. marciusi strukturalis
valtozasok

Gyakoribb finomhangolo
miiveletek a tartalékolasi
idészak végén




A leghjabb pénziigyi
nyugtalansag kihivas a
miikodési keretrendszer
szamara

A miikodési keretrendszer
szerkezeti valtoztatasara nem
volt sziikség

A pénziigyi piaci nyugtalansag kozelmultbeli idészaka, amely 2007 augusztusaban kezddott, amikor az
Egyesiilt Allamok masodlagos jelzalogpiaci valsiga atterjedt az eurovezet pénzpiacara, az eddigi legna-
gyobb kihivast jelenti az eurorendszer miikddési keretrendszere szamara. Ebben a turbulens id6szakban
a miikodési keretrendszer tovabbra is jol szolgalta az eurorendszert, és megmaradt az egynapos kamatlab
iranyitasanak képessége (lasd a 11. abrat).

A napi kamatlabnak a minimalis ajanlati kamatlab kozelébe terelése érdekében az EKB a pénziigyi nyug-
talansag idején négy intézkedési kategoriat alkalmazott.'

El6szor, a tartalékolasi iddszak soran nyujtott likviditas iddzitését valtoztattak meg IRM-ek és finomhangolo
miiveletek felhasznalasaval. A nyugtalansagot megel6zden az EKB zokkendmentesen biztositott likviditast
a tartalékolasi idészak folyaman, de a legutobbi pénziigyi piaci volatilitas kezdete 6ta ndvelte a likviditaski-
nalatot a tartalékolasi id6szak elején, lehet6vé téve ezzel a bankok szamara, hogy tartalékolasi kotelezettsé-
geik nagyobb részét a tartalékolasi idészak viszonylag korai szakaszaban teljesitsék. Ugyanakkor a teljes
likviditaskinalat nem valtozott: az eurorendszernek tovabbra is az a célja, hogy olyan 6sszegii likviditast
nyujtson, amely lehetdvé teszi a bankok szamara, hogy pontosan teljesitsék tartalékolasi kételezettségeiket.

Maésodszor, névelték az eurorendszer altal a HLRM-eken keresztiil nyujtott refinanszirozas részaranyat,
¢és ennek megfelelden csokkentették az egyhetes IRM-eken keresztiil biztositott részt. Ez a fennallé mone-
taris politikai miiveletek atlagos lejaratanak meghosszabbitasat szolgalta.

Harmadszor, alkalmanként teljes kiosztassal kiilonleges tendereljarasokat alkalmaztak, kiilondsen az év
vége koriili piaci fesziiltségek csillapitasara. Ezek az eljarasok lehet6vé tették a piac szamara a kiosztando
Osszeg pontos meghatarozasat olyan koriilmények kozott, amikor nehéz volt a likviditasigény megbecs-
lése, és finomhangold miiveletek végrehajtasat kivanta meg a keletkezd likviditasfelesleg felszivasara.

E harom intézkedési kategoria lehet6vé tette az EKB szamara, hogy ellenérzése alatt tartsa a rovid tava
pénzpiaci kamatlabakat. Ezen intézkedések egyik sem kivanta meg, hogy megvaltoztassak az eurorend-
szer monetdris politikdja megvalositdsanak miikodési keretrendszerét. Ugyancsak nem volt sziikség val-
toztatasokra a fedezeti rendszerben, amelyrdl Gigy tartjak, hogy fontos szerepet jatszott a pénzpiac miko-
désének tamogatasaban.

Végiil, az EKB egy valutamegallapodast (swapcsomagot) hozott 1étre a Szovetségi Tartalékrendszerrel,
annak amerikai dollarban nyujtott aukcids hitelkonstrukciojaval kapcsolatban. Az EKB egy sor aukcios
hitelkonstrukciét bonyolitott, amelyben a Szovetségi Tartalékrendszer nevében amerikai dollarban nyu;j-
tott likviditast eurodvezeti bankoknak.

Osszefoglalva, az eurorendszer monetaris politika végrehajtasat szolgaldé miikodési keretrendszerének
rugalmas kialakitasa és azon beliil az eszk6zok és eljarasok széles skalaja hatékonynak és rugalmasnak
bizonyult.

A monetdris politika végrehajtasaval kapcsolatban meg kell jegyezni, hogy a rovid tava pénzpiaci kamat-
labak iranyitasaval a monetaris politika jelentds befolyast gyakorol a piaci kamatlabakra, valamint —
kiilonféle csatornakon keresztiil — a kiadasi és beruhazasi dontésekre, a monetaris folyamatokra és végiil
az arszint alakulasara. Azt a folyamatot, amelyen keresztiil a monetaris politikai dontések befolyasoljak a
gazdasagot altalaban, és kiilondsen az arszintet, monetaris politikai transzmisszios mechanizmusnak

12 Lasd még a Havi jelentés 2008. majusi szamanak ,,The Eurosystem’s open market operations during the recent period of financial market volatility”
(,,Az eurorendszer nyiltpiaci miiveletei a kozelmultbeli pénziigyi piaci volatilitas idején”) cimi cikkét.
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nevezziik. Ez egy Osszetett folyamat, amely id6vel valtozhat, és gazdasagonként kiilonbozd lehet.

Az alabbi, 4. keretes iras néhany tapasztalati bizonyitékot mutat be az euro6vezetre vonatkozodan.

A MONETARIS POLITIKA TRANSZMISSZIOS MECHANIZMUSA

Az eurodvezetet vizsgalva, a tapasztalati bizonyitékok azt mutatjak, hogy a monetaris transzmisszios
mechanizmus Iényegében hasonldo médon mitkddik minden eurodvezetbeli orszagban. A bankok kulcs-
szerepet jatszanak az alapkamat valtozasainak a banki kolcsonkamatlabakra torténd atvitelében, tekin-
tettel a cégek és haztartdsok banki finanszirozastol valo nagyfoki fliggbségére, valamint az eurodvezet-
beli tézsdei kapitalizacié még mindig viszonylag korlatozott mértékére. A megmaradoé orszagspecifikus
kiilonbségek foként 11j pénziigyi termékek és 0 szereplok megjelenésével, a bankok kozotti verseny
valtozo természetével és a pénziligyi piaci integracio egyes eurodvezetbeli orszagokban tapasztalt kiilon-

b6z6 mértékeivel kapcsolatosak.

Az eurodvezet egészét tekintve a klasszikus kamatcsatorna meghatarozo szerepet jatszik a monetaris
impulzusoknak a gazdasag iranyaba torténd tovabbitasaban. Az eurodvezetre vonatkozo egyéb mas rele-
vans csatornak a pénz- és hitelcsatorna, valamint a varakozasi csatorna [lasd az A) abrat].!

A kamatcsatornat, valamint a pénz- és hitelcsatornat illetden az EKB és az eurorendszer altal elvégzett
elemzések 1999 ota figyelemre méltd mértékii konvergenciat jeleztek az eurodvezetben. Ugyanakkor az
egyes orszagok kozott még mindig vannak kiilonbségek a banki kamatlabak szintjei és mozgasai kozott.
Vannak arra utal6 jelek is, hogy bizonyos foku kiilonb6z6ség megmarad a piaci kamatlabaknak a banki
kamatlabakba torténd atgyiiriizésében.?

A B) és C) abra az egyes orszagok kozotti kiilonbozoségek mértékére szolgal némi bizonyitékkal. Az
oszlopok a haztartasoknak és a cégeknek orszagszinten nyujtott hitelek kamatlabainak valtozasait vetik
0ssze a harom honapos EURIBOR-nak a 2003 és 2008 kozotti idoszakban bekdvetkezett valtozasaival
[lasd a 13. oszlopot a B) és C) abrakban], amihez rendelkezésre allnak banki kamatlabakra vonatkozo
harmonizalt adatok. Teljes begytiir(izés esetén a banki kamatlabak valtozasainak azonosnak kellene len-
nitik a piaci kamatlabak valtozasaival. Az adatokbdl viszont ugy tlinik, hogy igen nagy szoras van az
egyes orszagokban talalhat6 bankok altal a piaci kamatlabak valtozasaira adott valaszokban, és a jelek
szerint csak néhany esetben mozognak kozel ,,egy az egyben”. A rendelkezésre allo bizonyitékok azt
mutatjak, hogy a banki kamatlabak valtozasai tekintetében a konvergencia iddvel nagyobb volt a haztar-
tasoknak nyujtott lakasvasarlasi hitelek esetében, mint a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott rovid leja-
ratl hitelek (vagy mas termékkategoriak) esetében.

A pénziigyi szolgaltato szektorban meglévd verseny, a bankok és tigyfeleik kozotti kapcsolatok, a hitel-
szerz6dések lejarataval kapcsolatos preferenciak vagy a kamatlabak valtozékonysaga, a kockazati felarak

1 A monetaris politikai transzmisszié mechanizmusainak részletesebb attekintése megtalalhato az EKB Havi jelentés 2000. juliusi szaméanak
,»Monetary policy transmission in the euro area” (,,Monetaris politikai transzmisszié az eurodvezetben”) cimii cikkében, valamint az EKB
,-The monetary policy of the ECB” (,,Az EKB monetaris politikaja”) cimii ismertetd fiizetében. Lasd még: A. K. Kashyap-J. C. Stein: ,,What
Do a Million Observations on Banks Say About the Transmission of Monetary Policy” (,Mit mond a bankokra vonatkozé milliényi

2 Ezt 6konometriai tanulmanyok is alatamasztjak. Lasd, tobbek kozott: H. Sander és tarsai: ,,Convergence in euro-zone retail banking? What
interest rate pass-through tells us about monetary policy transmission, competition and integration” (,,Konvergencia az eurozona lakossagi
bankiigyleteiben? Amit a kamatlab-begy(irtizés mond nekiink a monetaris politikai transzmissziorol, a versenyrdl és az integraciorol”),
Journal of International Money and Finance, 23,2004, 461-492. o.; G. de Bondt, ,,Interest rate pass-through: Empirical results for the euro
area” (,,Kamatlab-begyfiriizés: az eurodvezetre vonatkozo tapasztalati eredmények”), German Economic Review, 6 (1), 2005, 37-78. o.;
valamint C. Kok Serensen és tarsai: ,,Bank interest rate pass-through in the euro area: A cross-country comparison” (,,Banki kamatldbak
begytiriizése az eurodvezetben: orszagok kozotti dsszehasonlitas”), EKB-fiizetek (Working Paper) 580. sz., 2006.
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A) abra: A monetaris transzmissziés me

mus vazlatos bemutatasa

Hivatalos kamatlabak

——

Pénz- és
hitelcsatorna

In:

Pénz (azaz készpénzegyenlegek)
és hitelaggregitumok
Banki kamatlabak

varakozasok
(bizonytalansag)

Kamatcsatorna

Arfolyamok

\4
Vagyonhatasok

Bér-

és armegallapitas

Forras: EKB.

I

B) abra: A haztartasoknak nyujtott

lakasvasarlasi hitelek kamatlabainak valtozasai

(szazalékpontban)

mmm 2003. januar—2005. december
menn 2006. januar—2008. januar

2,5 2,5
2,0 | | | | 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 I 0,5
0,0 0,0
S[TVTTTITInT
-1,0 I | | -1,0
-1,5 T r T T -1,5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1 Belgium 6 Franciaorszag 11 Portugalia

2 Németorszag 7 Olaszorszag 12 Finnorszag

3 frorszag 8 Luxemburg 13 haromhavi
4 Gorogorszag 9 Hollandia EURIBOR
5 Spanyolorszag 10 Ausztria

Forras: EKB.
Megjegyzés: A haztartasoknak nyujtott lakasvasarlasi hitelek kamat-

kal.
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Kinalat és kereslet az dru- és munkaerdpiacokon

Az drak alakulasa

Jovedelemhatasok

Importirak

() abra: A nem pénziigyi vallalatoknak nydjtott
hitelek kamatlabainak valtozasai

(szazalékpontban)

= 2003. januar-2005. december
wwsn 2006. januar—2008. januar

2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 = 0,0
e NN NLRLE AL I M
-1,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13

1 Belgium 6 Franciaorszag 11 Portugalia

2 Németorszag 7 Olaszorszag 12 Finnorszag
3 frorszag 8 Luxemburg 13 haromhavi
4 Gordgorszag 9 Hollandia EURIBOR
5 Spanyolorszdag 10 Ausztria

Forras: EKB.

Megjegyzés: Az alkalmazott kamatlabak a nem pénziigyi valla-
latoknak nyujtott 1 milli6 euro feletti hitelek valtozo kamatla-
bai, legfeljebb egyéves eredeti kamatfixalasi idészakkal.



és a kamatlabak hatékony megvaltoztatasanak
adminisztrativ koltsége a banki kdlcsonkamatlabak
atgylirizésére gyakorolt hatasukkal valoszintleg (1999 és 2006)
mind befolyasoljak a monetaris politika hatékony-

— 1999
Ségét3 w2006
160 160

Mindent egybevetve, tekintettel a bankok kiemel- Eg i;‘g
kedo szerepére a haztartasoknak és a vallalatoknak 100 100
nyujtott hitelezésben, a hitelcsatorna relevansnak gg 28
tlinik az eurodvezet vonatkozasaban, bar a fontos- 40 40
sag mértéke eurodvezetbeli orszagonként eltérd.* 28 I ‘ I I 28
Ez a csatorna jellemzéen tartalmaz egy mérleg- és 172737475 "6 778 "9 (1011
egy bankhitelezési csatornat.’ 1 Belgium 5 Spanyolorszag 9 Ausztria

2 Németorszag 6 Franciaorszag 10 Portugalia

3 Irorszag* 7 Olaszorszag 11 Finnorszag

A mérlegcesatornat illetGen az elemzés azt talalta,
hogy néhany eurodvezetbeli orszagban a likvidi-
tasi és cash flow hatasok latszanak fontosnak, Forrasok: Eurostat és az EKB szamitdsai.

o , L. , , . Megjegyzések: A Belgiumra vonatkozé adossigadatok tartal-
mikdzben gy tiinik, hogy mas orszagokban alig ~ mazzak a vallalatok kézotti hiteleket.

S 6 ’ 2 o *) Gorogorszag és Irorszag esetén az elsé oszlop 2001-re vonat-
szamitanak.® A mérlegcsatorna fontossaga kozve- Kkozik.
tetten levezethetd az orszagok kozotti kiilonbsé-
gek elemzésével a nem pénziigyi vallalatok tokeattételének mértékére vagy finanszirozasi forrasaik
természetére valo tekintettel. A D) dbra azt mutatja, hogy kiilonbségek vannak a véllalatok adossag-
szintjei kdzott az egyes eurodvezetbeli orszagokban. Ugy tiinik, néhany orszagban a cégek érzéke-
nyebbek a kamatlabak valtozasaira, mivel adossagterhiik eurodvezeti szempontbol viszonylag

magas.

4 Gorogorszag* 8 Hollandia

A bankhitelezési csatornat illeten az elemzés vegyes bizonyitékokat talalt arra vonatkozolag, hogy
a hitelkinalatnak hatasa van a monetaris politika transzmissziojara szamos eurodvezetbeli orszagban.
Bankok mikroadatait felhasznal6 elemzések arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az aszimmetrikus
informaciok fokanak szokdsos mutatdi (agymint bankméret) csak csekély fontossaguak voltak a bank-
hiteleknek a monetdris politikara valé reakcidjaban az eurodvezetben. Ehelyett Ggy tlinik, hogy a
legtdbb eurodvezetbeli orszagban a bankok reakcidja a monetaris politikara a likviditasuktol fiigg.

Mindent egybevetve, a cégek finanszirozasi forrasainak természetét illetden van bizonyos meértéki
kiilonbozoség az egyes orszagok kozott. Egyes orszagokban a bankok dominalnak, mig mashol a
tokepiac-alapu finanszirozas. Ez tikkrozheti a cégek jellemzdinek kiilonbségeit az orszagokon beliil
(példaul a kis- és kozepes méretii vallalkozasok jelenléte, vagy az, hogy a vallalatok tobbnyire magan-
vagy allami tulajdonban vannak). Ugyanakkor ez tiikrozheti a vallalatok kiilonboz6 lehetdségeit is az
alternativ kiilsd finanszirozasi forrasok elérése tekintetében. Ebben a vonatkozasban hangsulyozni
kell azokat a jelentds valtozasokat, amelyek a monetaris unio kezdete ota kovetkeztek be a pénziigyi
szektorban.

3 Lasd: EKB: , Differences in MFI interest rates across euro area countries” (,,Az MPI-kamatlabak kiilonbségei az eurodvezetbeli orszagok kozott”),
2006. szeptember.

4 Lasd: J. B. Chatelain és tarsai: ,,Firm investment and monetary transmission in the euro area” (,,Vallalati beruhazas és monetaris transzmisszio az
eurodvezetben”), 1. Angeloni-A. Kashyap—B. Mojon: Monetary Policy Transmission in the Euro Area (,,Monetaris politikai transzmisszié az
euroovezetben”), Cambridge University Press, Cambridge, 2003.

5 Lasd még: B. S. Bernanke-M. Gertler: ,,Inside the black box: The credit channel of monetary policy transmission” (,,A fekete doboz belsejében: a
monetaris politikai transzmisszio hitelcsatornaja”), Journal of Economic Perspectives, 9 (4), 1995, 27-48. o.

6 Lasd I. Angeloni—A. Kashyap—B. Mojon idézett miivének 24.6 tablazatat, valamint L. Gambacorta—P. E. Mistrulli: ,,Does Bank Capital Affect
Lending Behavior?” (,,Befolyasolja-e a banktéke a hitelezési viselkedést?”), Journal of Financial Intermediation, 13. évf., 4. sz., 2004,
436-457. o.
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3.4 ELORE TEKINTVE, A KIHiVASOK
MEGMARADNAK

A kezdetektdl fogva az EKB szamos olyan kihivast

14. abra: Mért HICP-inflacio és érzékelt inflacio

az euroodvezetbhen

A) Eves HICP (szazalékos valtozasok)

vészelt at, amelyek talnyomorészt egy sor jelentds 4,0 4,0
felfelé iranyuld arsokkbol eredtek. Azzal, hogy 10 | 10
szilkség esetén hatarozott és jol id6zitett 1épéseket ’ '
tett, az EKB Kormanyzotanacsa bizonyitotta képes- 2.0 N‘n '\v”"\v \/ v 2,0
ségét és elkotelezettségét, hogy hitelesen teljesiti, 10 A‘,/ 10
amit mandatuma alapjan elvarnak téle, vagyis az
arstabilitast. Ezt tiikrozi a hosszabb tavl inflacios 0.0 ; ; ~ 0,0

, , . , , , 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
varakozasok biztos és tartds lehorgonyzasa.

B) Erzékelt inflacio”

Ugyanakkor nincs helye az elégedettségnek. — érzékelt inflaci6
Mikézben az EKB most mér csaknem egy telies " vl (g (EI-ALT)
évtizede sikeresen tartja az arstabilitas magas fokat ;g r ;g
az eurodvezetben, az atlagos éves HICP-inflacids 50 \ I s
ratak olyan magas szinteken maradtak, amelyek 40 / V-ww,,./ 40
2000 6ta tartésan meghaladjak az EKB arstabilitasi ;g ..... J\.l ............................ ;g
definicidjanak felsé hatarat. Mikdzben ez magya- 10 10
razhaté a kedvezétlen felfelé irdnyuld arsokkok 18 = 13

fent emlitett sorozataval, az eredmény nem felel
meg a Kormanyzotanacs céljanak, hogy a HICP-
inflaciod éves novekedését 2% alatt, de ahhoz kozel
kell tartani.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forrasok: Eurostat és az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi
felmérései.

1) 2002 és 2003 kozott az érzékelések erdteljesen ndttek. Azon
fogyasztok aranya, akik ugy vélték, hogy az arak ,sokat emel-
kedtek”, az 1999-2001-es 14%-r61 2002-2003-ra 38%-ra nétt.

15. abra: A HICP alindexeinek éves atlagos arvaltozasai, egyes termékek megjelolésével,

az 1996-2007-es id6szakban

(a HICP atlagos éves emelkedése")

10,0 " - 10,0
folyékony iizemanyagok
dohany
so i~ 8% jal éttermek és kavéhazak .
’ lakasbérlés  his cipb U ’
H || / l h \] személygépkoesik
. |||||ﬂﬂi|iIIIII}IIII1IIII|I| 11111 IIIllllllu%uum%uu/.‘....L B
. a f sz6nyegek
vasutl utazas autobiztositas Vo8
-5,0 telefonhivasok -5,0
fényképezdgépek
-10,0 —-10,0
szamitogépek
—
-15,0 -15,0

Forras: az EKB szamitasai az Eurostat adatai alapjan.

1) A folyamatos vonal a HICP éves atlagos novekedését mutatja, amely a vizsgalt idészakban 1,9% volt.
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Ugyanigy, az EKB-nak szembe kellett néznie olyan kihivast jelentd idészakokkal, amikor a pénziigyi piaci
instrumentumokbol, példaul kétvényhozamokbol, szarmaztatott inflacios varakozasok atmenetileg joval
a kozéptavu arstabilitasnak megfeleld szintek folé emelkedtek. Eddig az EKB képes volt tompitani az
inflacios varakozasokat, és visszahozni azokat viszonylag jol horgonyzott szintekre, dsszhangban az arsta-
bilitassal. Ugyanakkor bizonyos jelek arra utalnak, hogy az utobbi idében az inflacios varakozasok felfelé
iranyulo trendet kovetnek. Igy nem zarhat6 ki, hogy napjainkban hajlamosak lesznek tartésan magasabbak
lenni, mint az egységes monetaris politika kezdeti éveiben. Ezzel fiigg dssze, hogy tovabbra is az inflacios
varakozasok szilard lehorgonyzasa marad a lényeg, és a Kormanyzdtanacs is ezt tartja elsddlegesnek.

Végiil, mig az atlagos tényleges HICP-inflacios ratak lényegében dsszhangban voltak az arstabilitassal,
felmérések arra utalnak, hogy hosszabb ideje eltérések vannak a hivatalos inflacios adatok alakulasa és az
eurodvezet kdzvéleménye altal érzékelt inflacio kozott (lasd a 14. abrat). Ezen eltérd folyamatok mogott
szamos tényez0 lehet. Ebben a vonatkozasban fontos érv, hogy a fogyasztok valosziniileg nagyobb fon-
tossagot tulajdonitanak azon aruk és szolgaltatasok aralakulasainak, amelyeket gyakrabban vasarolnak.
E nézet szerint ezeknek a tételeknek erdsebb hatdsa van a fogyasztok inflacioval kapcsolatos érzésére,
mint az azokra ténylegesen elkoltott pénzosszegnek. '

Mikézben a teljes HICP-inflacié 1996 ota atlagosan 1,9%-ot tesz ki, ennek hatterében meglehetdsen
valtozatos folyamatok zajlottak. A 15. abra a legrészletesebb HICP-alindexek atlagos éves szazalékos
valtozasait szemlélteti 1996 ota. Altalaban az volt a helyzet, hogy a ritkan vaséarolt tartos termékek (pl.
szamitogépek és személygépkocsik) sokkal alacsonyabb aremelkedéseket mutattak, mint a gyakrabban
vasarolt tételek (ugymint benzin, valamint az éttermekben és kavéhazakban vasarolt élelmiszer). Kovet-
kezésképpen az érzékelt inflacio és a tényleges inflacio kozotti eltérések megmagyarazasa, valamint a
hivatalos inflacids statisztikakba vetett altalanos bizalom fenntartdsa az egyik legfobb kihivas marad,
kiilondsen az EKB és az Eurorendszer kommunikacios politikaja szamara.

13 Tovabbi részleteket lasd a Havi jelentés 2007. méajusi szamanak ,,Measured inflation and inflation perceptions in the euro area” (,,Mért inflacio és
inflacios érzékelés az eurodvezetben”) cimi cikkében és killondsen a ,,The European Commission’s survey of consumers’ inflation perceptions”
(,,Az Europai Bizottsag felmérése a fogyasztok inflacios érzékelésérdl”) cimii 1. keretes irdsaban.
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4 GAZDASAGPOLITIKAI KIHIVASOK
ES A BOVITES

Mint ahogy a 3. fejezetben mar kitértiink ra, a monetaris politika az arstabilitas fenntartasa révén

segiti elé legjobban a redlgazdasagi névekedést. Mig szerepe tagadhatatlanul igen fontos, az

ebben a fejezetben targyalt makrogazdasagi folyamatok hatterében elsésorban a strukturdlis és a
fiskalis politika all.

Ha visszatekintiink az elmult évtizedre, a Gazdasagi és Monetaris Unio (GMU) bevezetése ota
eltelt idoben a foglalkoztatottak szama az euroovezetben tobb mint 15 millioval nétt, szemben az
1990-98-as idoszakkal, amikor szamuk csak koriilbeliil 5 millioval emelkedett. Ezek a biztato
fejlemények a vallalati szektor dtszervezésének, a munkaerd-piaci reformoknak, a bevandorlasnak
és a mérsékelt bérnovekedésnek koszonhetoek. Ugyanakkor az egy orara juto munkatermelékeny-
seg az 1990-es évek kozepe ota viszonylag gyenge az ovezetben.

A fiskalis politika atfogo értékelése arnyalt képet mutat. Az dvezet egészének fiskalis helyzete az
utobbi években egyrészt jelentdsen javult, masrészt néhany tagorszagban még varat magara a
fegyelmezett fiskalis pozicio elérése és fenntartasa, valamint az dllamadossag fenntarthatobb
szintre szoritasa. Ebben a tekintetben kiilondsen sajndlatos, hogy a gazdasagilag kedvezd iddsza-
kokban sokaknak nem sikeriilt felgyorsitaniuk az allamhaztartasi konszolidaciot.

Az egyes orszagok kozotti kiilonbségek a redlkibocsatas-novekedés és az inflacio terén az USA-
beli allamok és régiok kozotti értékkel osszehasonlitva nem kiilénésebben nagyok. Bizonyos fokig
barmely valutadvezetben természetesnek tekinthetok, példaul ha egy felzarkozasi hatashoz kétod-
nek. Ugyanakkor tiikrozhetnek hibas nemzetgazdasagi politikat és strukturalis merevséget is, amit
viszont az egyes orszagok gazdasagpolitikai dontéshozoi mar nem hagyhatnak figyelmen kiviil.

Ebben a fejezetben arrol is szo lesz, hogyan boviilt a kezdeti 11-rél 15-re az eurodvezeti orszagok
szama. Mivel a bévités visszafordithatatlan lépés, alaposan el kell késziteni, és minden esetben
elengedhetetlen, hogy az elért konvergencia fenntarthato legyen.

Osszességében jok az eredmények e téren, bar még mindig sok a tennivald, ugyanis a strukturdlis
reformok és a fiskdlis konszoliddcio utobbi idében tapasztalhato lassulasa, sot visszaforduldsa
monetdaris politikai szempontbdl is aggodalomra ad okot. A rosszul tervezett strukturalis politika,
a gazdasagi merevségek és a fiskalis politikai fegyelem hianya is hozzajarulhat az inflacios nyo-
mas erésodéséhez és az inflacio tartossa valasahoz, amire a monetaris politikanak oda kell figyel-
nie. A versenyt élénkito, az aru-, téke- és munkaerd-piaci rugalmassagot javito gazdasagpolitikak
és reformok, tovabba az egységes piac kiteljesitése jotekonyan hat a ndévekedésre és a munkahely-
teremtésre, csokkenti az daroldali nyomast, tehat emeli a jolétet. Emellett ezek az intézkedések
eldsegitik a GMU-beli kiigazitasi mechanizmusok zékkendmentes miikodését is.

Az alabbi fejezet 4.1 pontjaban a redlnévekedési, termelékenységi és munkaerd-piaci tendencia-
kat mutatjuk be. A 4.2 pont az egyes orszagok fiskalis politikajaval foglalkozik, a 4.3 pont pedig
stilizalt leirast ad az egyes orszdgok kozotti realkibocsdtas-névekedésbeli és inflacios eltérések-
rol. A 4.4 pont azt targyalja, hogyan bovitették az eredetileg 11 orszagbol dllo eurodvezetet 15
taguva, mig a 4.5 pont a még megoldando gazdasagpolitikai feladatokat foglalja ossze.
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A nagyobb versenyképességgel
biré piacok erdsitik a sokkokat
kovetd regeneralodasi
képességet

A verseny elGsegiti
a novekedést és csokkenti
az inflacidgerjesztd hatasokat

4.1 MAKROGAZDASAGI REALFOLYAMATOK ES STRUKTURALIS POLITIKA AZ EUROOVEZETBEN

Ebben a pontban az eurodvezet makrogazdasagi realfolyamatait, valamint a o strukturalis gazdasagpoli-
tikai kihivasokat tekintjiik at. E16szor roviden megvizsgaljuk, hogy a GMU szempontjabol miért fontosak
a strukturalis reformok, majd attekintjiik a kibocsatas-, foglalkoztatas- és termelékenységnovekedés hely-
zetét. Hosszabb tdvon nagyrészt strukturalis és intézményi jellemzok hatdrozzak meg, milyen mértékben
képes az euro6vezeti gazdasag javitani a termelékenységet és a foglalkoztatast, illetve megérizni a gaz-
dasagi novekedés lendiiletét. Végiil megvizsgaljuk a 6 strukturalis gazdasagpolitikai kérdéseket, valamint
a munkaero- és termékpiacok tdmasztotta kihivasokat.

A STRUKTURALIS REFORMOK JELENTGSEGE A MONETARIS UNIO SZEMPONTJABOL

Az aru-, téke- és munkaeré-piaci gazdasagi reformok, tovabba az egységes piac kiteljesitése mind arra
iranyul, hogy eltavolitsak a verseny utjaban all6 akadalyokat, javitsak a piaci rugalmassagot, és lehetové
tegy€k az intenzivebb versenyt orszaghataron beliil és kiviil egyarant. Az ilyen strukturalis reformoknak
altalaban nagy a monetaris politikai jelentdségiik, mivel fontos szerepet jatszanak a negativ sokkokbol
eredd inflacios nyomas és tartos inflacio enyhitésében. Még konkrétabban a bér- €s armegallapité mecha-
nizmusok merevsége vagy a tilzott bérkidramlas késleltetheti a relativ arak alkalmazkodésat a gazdasagi
sokkokhoz, ez pedig tartdssa teszi az inflaciot. A rugalmas és versenybarat piacok, amelyek — a nemzeti
hatarokon kiviil is — rugalmasan igazodnak a gazdasagi valtozasokhoz, és elnyelik a gazdasagi sokkokat'
kiilondsen fontosak egy olyan valutagvezetben mint az eurodvezet, ahol a gazdasagi valtozdsokra mar
nem lehet az orszagos monetaris és arfolyam-politikai kiigazitassal reagalni.”

Ezenkiviil a verseny akadalyait megsziinteté gazdasagi reformok nemcsak hogy erésitik az eurodvezet
gazdasagi sokkokbol valo regeneralodo képességét, hanem csokkentik az arakra nehezedé nyomast is,
mivel a fokozott verseny altalaban csokkenti a koltségeket és az arakat.

Az elmult évtized gyenge gazdasagi teljesitményére valo tekintettel az Eurdpai Tanacs a foglalkoztatas és

munkahelyteremtés el6segitését napirendre tiiz0 lisszaboni stratégia keretében atfogd és ambicidzus gaz-
dasagi reformprogramot dolgozott ki (lasd a 2. fejezetet is). A stratégia célkitiizései kdzott szerepel tobbek
kozott a gazdasagi novekedés, a termelékenység és a munkaerd-kihasznalés erdsitése az eurdpai gazda-
sagban.* Ahogy a 2. fejezetben is emlitettiik, a lisszaboni stratégia célja, hogy atfogd, ambicidzus prog-
rammal felhivja Eurdpa figyelmét a strukturalis reformok siirgetd voltara. A felvazolt atfogéd reformkon-
cepcio a termék- és munkaerd-piaci verseny és rugalmassag erdsitését tiizi ki célul. A gazdasagi reformok
egymast kiegészitd, jotékony hatasait egyrészt arra igyekszik felhasznalni, hogy a munkaer6 aktivitasi
ratajat pozitivan befolyasolva javitsa az eurodvezet hosszu tavi névekedési kilatasait, masrészt az inno-

vacio és a technikai haladas elGsegitésével 6sztonzi a munkatermelékenység ndvekedését.

Az alabbi pontban azokat a makrogazdasagi folyamatokat tekintjiik at, amelyek az elmult két évtizedben
a kibocsatas, a termelékenység és a foglalkoztatas terén zajlottak.

1 Az eurodvezetben tapasztalhato sokkokhoz vald konny( alkalmazkodast eldsegiti a pénziigyi integracio (lasd a 6. fejezetet).

2 Lasd N. Leiner-Killinger—V. Lopez Pérez—R. Stiegert—G. Vitale: ,,Structural Reforms in EMU and the Role of Monetary Policy” (,,A GMU alatti
strukturalis reformok és a monetaris politika szerepe”), 66. szamu EKB-miihelytanulmany, 2007. jlius.

3 Lasd, példaul, P. Cavelaars: ,,Does competition enhancement have permanent inflation effects?” (,,Vannak-e a verseny erésitésének allando infla-
cids hatasai?”), Kyklos, 56. kotet, 1. szam, 2003, 69-94. oldal, és M. Przybyla-M. Roma: ,.Does product market competition reduce inflation?
Evidence from EU countries and sectors” (,,Csokkenti-e a termékpiaci verseny azz inflaciot? Adatok az unids orszagokbol és szektorokbol™),
EKB-fiizetek 453., 2005. marcius.

4 Bovebb informaciokért lasd az Eurdpai Bizottsag internetes honlapjat (http://ec.europa.eu/growthandjobs/index_en.htm).
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A REALNOVEKEDES ES A TERMELEKENYSEG
ALAKULASA AZ EUROOVEZETBEN

—— QRO TR Az eurodvezet gazdasagi ndvekedése 1996 6ta atla-
----- eurodvezeti atlag —— USA-beli atlag . . . Lo,

gosan évi 2,2%-os litemil volt, ami alig tér el az

Egy munkadréra jutd redl-GDP! 1980-95-0s iddszak dinamikajatél. Emogott azon-

(éves szazalékos valtozas) , . _ . . ,
ban két meglehetdsen eltérd tendencia rejlik: mig a

foglalkoztatds az elmult évtizedben kifejezetten
3 gyorsabban boviilt, az atlagos termelékenységno-
vekedés az 1990-es évek kdzepe ota jelentdsen
lelassult.

o A munkatermelékenység ndvekedése hosszabb
id6tavon altalaban a kibocsatasnovekedés egyik f6
- om0 oEm e o anm | oG - hajtomotorja. Az eurodvezet hosszil tavi folyama-
o ] tainak Osszességét szamba véve a kezdeti tartds
f;%z:‘;g:;ﬂ{;}f;’;‘;’;}{(j‘zg‘s'}“ red-GDP novekedés utan az 1990-es évek kozepén torés
kovetkezett be. 1980 és 1995 kdzott az egy munka-
orara juto atlagos kibocsatasnovekedés az euro6ve-
3 zetben elérte a 2,3%-ot, a kibocsatas pedig 2,2%-kal
2 n6tt. Az 1990-es évek kdzepétol a termelékenység-
novekedésben hatarozott lassulas kovetkezett be.
1996-t61 2007-ig a munkadrara szamolt ndvekedés
0 gyengillt, minddssze 1,3%-ot tett ki (lasd az
Ry R R R 1. abrat), mig az atlagos kibocsatasnovekedés
1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 nagyjabol a korabbi szinten maradt. A lassulassal
Forréas: az Europai Bizottsaig AMECO adatbazisa. egyidejﬁleg az Osszes munkadra éves novekedése
Megjegyzés: az 1991 el6tti németorszagi adatok csak a nyugat- hatarozottan gyorsult. Az 1980-95-6s id6szakban
német adatokbol vannak szamolva. .
1) Az 1980-1995-0s és az 1996-2006-0s iddszakra szamolt  az Osszes munkadra szama éves szinten még csok-
BT kent is, atlagosan 0,2%-kal, mig 1996 és 2007
kozott évente 0,9%-kal emelkedett. Az 1999-2007-es id6szakban az egy munkaorara jutd termelékenység
atlagosan 1,2%-kal nétt évente az dvezetben, szemben az 1990-98 kozotti 1,9%-kal.

Az eurodvezeti folyamatok ellentétesek az Egyesiilt Allamokban zajlokkal, ahol az Gsszes munkadra
szamanak atlagos novekedési liteme az 1980-95-06s idészak 1,4%-ardl 1996 és 2007 kozott kissé csokkent,
atlagosan 1,3%-ra, ugyanakkor a termelékenységnovekedés jelentdsen gyorsult, 1,4%-rol 2,1%-ra. Az
eurodvezetben tehat a magasabb foglalkoztatasndvekedést és munkaodraszamot kiegyenlitették a termelé-
kenységnovekedésbeli veszteségek, igy a kibocsatas ndovekedésének liteme nagyjabol alland6é maradt. Az
Egyesiilt Allamokban ezzel szemben a gyorsabb termelékenységnovekedés boven kompenzélta a munka-
ora-raforditas lassulasat, ami erésebb kibocsatasnvekedésben nyilvanult meg.

Az agazati elemzésekbdl kideriil, hogy a termelékenységnovekedés kiillondsen azokban a piaci szolgalta-
tasokban lassult, amelyek nagyobb mértékben timaszkodnak az informacios és kommunikécios techno-
l6gidkra (informations and communicatins technology — ICT), tehat a forgalmazasi, pénziigyi és iizleti
szolgéltatasokat nyujto agazatokban.’ Ugyanakkor mig az Egyesiilt Allamokban a felsorolt agazatokban
jelentésen felgyorsult a termelékenységnovekedés, az eurodvezetben elvesztette lendiiletét, ami ahhoz
kapcsolhato, hogy az eurodvezetbeli vallalatok lathatoan nem hasznaltak ki az 0j ICT-eljarasokban rejlo

5 Lasd a 2008. januari Havi jelentésben kozolt ,,Productivity developments and monetary policy” (,,A termelékenység alakulasa és a monetaris
politika”) cimii cikket, amely részletesen elemzi a termelékenység alakulasat az eurodvezetben.
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A munkaerdpiacok javultak
az eurodvezetben

elonyoket. Ezek az eljarasok leginkabb ugy hatnak a termelékenység novekedésére, hogy javitjak az
igazgatasi tevékenység, eljarasok és szervezeti strukturak hatékonysagat, valamint eldsegitik a kiegészito
technikai innovaciot. A szamitogép és az internet példaul csokkenti a kommunikacios koltségeket, és
lehetové teszi a rugalmasabb, decentralizalt szervezeti strukturat. Ugyanakkor az ICT-technologiaknak
koszonhetd termelékenységnovekedés-gyorsulasbol szarmazo Osszes elényt csak akkor lehet élvezni, ha
a szervezeti valtozdsokat nem akadalyozzak példaul szabalyozoi korlatozasok. Ezzel a hipotézissel 6ssz-
hangban all néhany tanulmany megallapitasa, miszerint a tilszabalyozott gazdasagi kdrnyezetben altala-
ban kisebb a beruhazas-, illetve a termelékenységndvekedés.® Ezek a tanulmanyok ramutatnak arra, hogy
az eurodvezeti gazdasagok termelékenységndvekedésének fontos tényezo6i az intézményi merevségek,
amelyek rontjak a vallalatok akadalytalan és gyors alkalmazkodoképességét az uj kornyezethez.

MUNKAERGPIACOK AZ EUROOVEZETBEN

Az éves munkadraszam ¢és a lakossag 6sszlétszamanak hanyadosaként szamitott munkaeré-felhasznalas az
1999-2007-es idészakban atlagosan 0,2%-kal nétt az eurodvezetben,” ami a munkaerd-piaci aktivitasi rata
és a foglalkoztatas emelkedésének tudhatd be. Az 1999-ben 67,2%-os aktivitasi rata 2007-re 71%-ra nott.
A legfontosabb valtozas, hogy a GMU 1999. évi bevezetése Ota az eurodvezetben foglalkoztatottak szama
tobb mint 15 millioval n6tt, szemben az 1990 és 1998 kozotti csak koriilbeliil 5 millioval. 1999 és 2007 kozott
a teljes foglalkoztatasi rata 60,3%-161 65,5%-ra emelkedett. A foglalkoztatds boviilése legmarkansabban a
nok ¢és az idésebb munkavallalok korében, valamint az ideiglenes és a részmunkaidds foglalkoztatasban
érzékelheto (lasd az 1. tablazatot). Mindez a korabbi gazdasagi reformoknak, a bevandorlasnak és a mérsé-
keltebb bérndvekedésnek tudhatd be. Mindazonaltal az dvezet teljes foglalkoztatsi rataja tovabbra is ala-

6 Lasd peldaul: A. Alesina—S. Ardagna—G. Nicoletti—F. Schiantarelli (2005): ,,Regulation and investment” (,,Szabalyozasi rendszer, beruhazas”),
Journal of the European Economic Association, 3. kotet, 791-825. oldal, amelyben a szerz8k megallapitjak, hogy a szabalyozasi reformok, kiilo-
nosen hosszu tavon, jelentds pozitiv hatassal vannak a kozlekedési, kommunikéacios és kozmiiagazatban a tokefelhalmozasra. Lasd tovabba:
Nicoletti—S. Scarpetta (2003): ,,Regulation, productivity and growth” (,,Szabalyozas, termelékenység, novekedés™), Economic Policy, amelyben a
szerzOk arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a kiilonféle versenyellenes termékpiaci szabalyozasok jelentdsen csokkentik iparagi szinten a teljes
tényez6termelékenység (TFP) novekedését.

7 Az eurodvezeti munkaerépiacok az utobbi tiz év alatti strukturalis alakulasanak attekintését lasd a 2007. januari Havi jelentésben kozolt ,,Deve-
lopments in the structural features of the euro area labour markets over the last decades” (,,Az eurodvezeti munkaerdpiacok strukturalis jellemzo-
inek alakuldsa az elmult évtizedben™) cimii cikket.

1998-2007
atlaga 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002| 2003 | 2004 | 2005 2006 | 2007
Foglalkoztatasnovekedés 1,70 - 2,2 2,2 1,6 0,9 1,0 0,6 2,5 2,0 2,7
Osszes munkadra® 0,90 - 0,0 1,9 2,5 1,2 -0,9 0,0 0,6 1,1 1,3
Foglalkoztatési rata
(15-64 éves korosztaly) 62,50 59,1 60,3 61,4 62,0 62,4 62,7 62,8 63,9 648 65,5
N6k 53,40 48,6 50,1 51,5 52,2 52,9 53,8 543 558 56,8 57,8
Férfiak 71,60 69,6 70,5 71,4 71,9 71,8 71,6 713 71,9 72,7 73,2
15-24 éves korosztaly 36,49 34,1 35,6 37,0 37,2 37,1 36,8 36,2 36,6 37,0 37,3
25-54 éves korosztaly 76,30 73,2 74,4 755 76,0 76,2 76,4 76,6 77,4 784 79,1
55-64 éves korosztaly 37,30 333 33,6 34,0 34,7 36,1 37,5 383 40,5 41,8 43,4
Munkanélkiiliségi rata
(15 év feletti korosztaly)? 8,60 10,0 9,1 8,20 7,8 8,2 8,7 8,8 8,9 83 7,5
Aktivitasi rata
(15-64 éves korosztaly) 68,70 66,6 67,2 67,6 67,5 68,1 688 0692 70,1 70,6 70,8
Hatarozott idore felvettek aranya
(15-64 éves korosztaly) 15,44 14,3 14,9 15,4 15,1 14,8 14,8 15,3 16,2 16,8 16,8
Részmunkaidében foglalkoztatottak
ardnya (15-64 éves korosztaly) 17,10 15,4 15,9 16,2 16,0 16,1 16,5 17,5 18,7 19,3 19,3

Forrasok: Eurostat (Labour Force Survey), EKB szamitasok.
1) Az adatok 12 eurodvezeti orszagra vonatkoznak.
2) Havi adatok atlagai.
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csony dsszehasonlitva az Egyesiilt Allamok 73,3%-
os aranyaval (2007), és még mindig messze elmarad
a2010-es 70%-os lisszaboni célkit{izéstol.

= munkanélkiiliség

(bal skla; a munkacrd szézalékéban) Ugyanakkor a munkanélkiiliség a 15-64 éves kor-

---- foglalkoztatas (jobb skala; index: 1999 = 100)

1 112 csoportban az 1999-es 9,1%-161 2007-ben 7,5%-ra,
4 az elmult 25 év legkisebb értékére csokkent (lasd a
10 107 2.4brat). A munkanélkiiliségi rata kiilonosen sokat
csokkent a fiatalok (23,9%-r6l 16,6%-ra) ¢és a ndk
9 102 korében (12,7%-r6l 9,4%-ra), a végzettségi szintet
figyelembe véve pedig az alacsony képzettségiiek

g o7 kozott (13,3%-r6l 9,9%-ra).t
7 T 9 Ezekabiztato fejlemények rémutatnak, hogy a mult-

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 ban végrehajtott munkaeré-piaci reformokkal, a
bevandorlassal és a mérsékeltebb bérnovekedéssel
sikeresen ki lehetett kiiszobdIni a merev és tillszaba-
lyozott munkaerépiac miatti ndvekedési korlatok

egy részét. Az eredmények azt is igazoljak, hogy az arstabilitds fenntartdsara irdnyulé monetaris politika
teljes mértékben dsszhangban van a munkahelyteremtés és az alacsony munkanélkiiliség tAmogatasaval. Az
elért haladas ellenére a legtobb eurodvezeti orszag még mindig messze nem meritette ki az aktivitasi rata és
a foglalkoztatasbdvités lehetdségeit. A merev jogi és szabalyozoi kornyezetbdl adodo strukturalis akadalyok,
a munkat terhel¢ magas adok és az egyes szabalyozasokhoz, példaul a minimalbér bevezetéséhez kapcso-
16d6 torzulasok sokakat még mindig megakadalyoznak, illetve elrettentenek a munkaerépiacon vald aktiv
részvételtdl, tehat alacsonyan tartjak a foglalkoztatasi ratat és magasan a munkanélkiiliséget.

Forrasok: az Eurostat és az EKB szamitéasai.

A tapasztalati adatok alapjan a foglalkoztatas-védelmi jogszabalyok és az adoékek komolyan akadalyoz-
zék a foglalkoztatast.® Az elmult évtizedben az eurodvezeti orszdgoknak mindent egybevéve sikertilt
eldrelépniiik a munkadsztonzok gyarapitdsaban, kiillondsen a hosszabb munkaviszonyt gatld intézkedések

8 Forras: Eurostat (Munkaerd-piaci felmérés).
9 Lasd még a 2007. januari Havi jelentés ,,Developments in the structural features of the euro area labour markets over the last decade” (,,Az euro-
Gvezeti munkaerdpiacok strukturalis jellemz6inek alakulasa az elmilt évtizedben™) cimii cikkét.

(szazalékpont)
2006. évi szint 2001-2006 kozotti valtozas
Adoék"
Egyediilallo keres6 38,2 -0,6
Egy keres6s hazaspar 32,1 -0,3
Két keresd 33,4 -0,7
Munkanélkiiliségi csapda® 78,3 2,6
Az alacsony bérek miatti csapda® 48,3 4,7

Forras: OECD (2007): ,,Taxing wages 2006-2007" (,,A munkabérek megaddztatasa, 2006-2007”). Az Eurostat strukturalis mutatoinak
adatbazisa, 2008; stlyozatlan atlagok. Csak 2001-2006-ra all rendelkezésre adat.

1) Az adéék a jovedelmi ado, a munkavallaloi és a munkaltatoi tarsadalombiztositasi jarulékok 6sszegéb6l a készpénzbeli juttatasok
levonasa utan kapott érték a munkaerdkoltségek szazalékaban kifejezve. Az egyediilallo személy gyermektelen és az atlagmunkabér
67%-at keresi; az egykeress hazasparnak két gyermeke van (4 és 6 évesek) és az atlagos munkabér 100%-at kapja; a kétkeresos
hazasparnak szintén két gyermeke van, az egyik keres6 az atlagmunkabér 100%-at kapja, a masik pedig 33%-at.

2) A ,,munkanélkiiliségi csapda” definicioja: a brutto keresetbdl a megemelkedett adokba és tarsadalombiztositasi jarulékokba befize-
tett Osszeg és az Ujboli munkaba allas utan visszavont segély szazalékos aranya. A kozolt szamadat egyediilallo és gyermektelen sze-
mélyre vonatkozik, aki a feldolgozoipari termelésben teljes munkaidében foglalkoztatott dolgozo atlagos keresetének 67%-at kapja.
3) ,,Az alacsony bérek miatti csapda” meghatarozasa: egy jobban fizetett allasbol eredé adoemelkedésbol és kevesebb juttatasbol eredd
bruttd keresetcsokkenés szazalékban. Az itt megadott adat egyediilalld, gyermektelen személyre vonatkozik, akinek a termelésben
foglalkoztatott dolgozo atlagos keresetének aranyaban 33%-rol 67%-ra emelkedik a keresete.

EKB
Havi jelentés
Az EKB fennallasanak 10. évforduloja

GAZDASAGPOLITIKAI
_ KIHIVASOK
ES A BOVITES

A komoly javulas ellenére...

...még mindig akadalyok allnak
a teljes foglalkoztatas Gtjaban




A munkara kivetett alacsonyabb
adé tamogatja a foglalkoztatast

Tovabbra is sok a tennivalé

A bérrugalmassag
és az elGrelato piaci
verseny tamogatja a
munkahelyteremtést

Baviil gazdasagi
integracio

Erdsodik a verseny,
a deregulacio
és a liberalizacio

és a korai nyugdijazas pénziigyi 6sztonzdinek megnyirbalasaval. A 2001-2006-os iddszakban a befizetett
jovedelemado, valamint a munkavallaloi és munkaltatoi tarsadalombiztositasi jarulékok dsszegeként sza-
molt ad6ék kiilonféle csoportok esetében csokkent (lasd a 2. tablazatot). Kevesebb sikerrel jartak ezzel
szemben azok az eréfeszitések, amelyekkel a munkanélkiilieck szamara a meglevé munkalehetéségek
kihasznalasat eldmozditd megfeleld dsztonzési rendszert igyekeztek kialakitani.

A nettd helyettesitési ratak'® 2001 és 2005 kozott emelkedtek ugyan, de jelentésen megnétt a ,,munkanél-
kiiliségi csapdaként” ismert mutaté — amely azt méri, hogy mennyi ad6 befizetésével és allami transzfer
megvonasaval jar, ha egy munkanélkiili munkdba 1ép —, és 2006-ban elérte a bruttd jovedelem 78,3%-at.
A jovedelemado és a jaradékrendszerek tovabbi megreformalasa tovabbi 6sztonzoket teremthet a munka-
vallalonak. A munkavallalasi kedvet csokkent6 tényezok — példaul a magas marginalis adokulcs vagy a
magas munkanélkiili segély — visszaszoritasaval, tovabba a hosszabb munkaviszonyt timogato kedvezo
feltételek megteremtésével élénkiteni lehet az 6sszes munkavallalo, de kiilondsen a gyengébb munkaerd-
piaci jelenlétet képviselé nok, a fiatalabb és az iddsebb korosztaly szdmara a munkaerd-kinalatot és a
foglalkoztatast.

Mindent egybevéve, az elmult évtizedben elért eredmények ellenére sok eurodvezeti orszagban még min-
dig kezdeti stddiumban van a reformfolyamat, amelynek célja a foglalkoztatasi ratak felzarkoztatdsa a
legjobban teljesitd orszagokéihoz. Az eurodvezet még messze nem aknazta ki a termelési folyamatban az
intenzivebb munkaerd-felhasznalasban rejlo novekedési lehetoségeket. Tobb helyen a munkaerdpiacot
még ma is egy ,,.bennlevok és kinnlevok™ felallas jellemzi, ahol az egyes csoportok munkaerd-piaci akti-
vitasat olyan strukturalis tényezok akadalyozzak, mint a jogi és szabalyozoi kornyezet jellege, a munkara
kivetett magas adok és a bérszabalyozas merevségei.

A jobb munkaerd-piaci rugalmassag lehet6vé tenné az egyes orszagok munkaerdpiacainak alkalmazko-
dasat a gazdasagi sokkokhoz, és megkonnyitené a munkaerd és egyéb eréforrasok hatékony elosztasat.
Megfelel6 bérdifferencialassal javitani lehetne a kevésbé képzett munkaerd és a nagy munkanélkiiliséggel
kiizd6 térségek, agazatok foglalkoztatasi lehetGségeit. Emellett a tapasztalati adatok azt mutatjak, hogy a
munkaerd- és termékpiacok kozott sok lehetdség van a kdlesondsen elényds egymasra hatdsra, mivel a
munkaerdpiac deregulacioja élénkitheti a foglalkoztatasnovekedést, kiilonosen ha a termékpiac verseny-
barat, és forditva.!' Mindez ramutat arra, hogy a hatékony, jol miikod6 termékpiac az eurodvezet nagyobb
potencialis névekedésének masik elofeltétele.

VERSENY ES INNOVACIO A TERMEKPIACOKON

Az Eurodpai Uni6 az elmult két évtizedben jelentds eredményeket ért el a verseny fokozasa és a gazdasagi
integracio bovitése terén. Az unid gazdasaga kiilondsen sokat profital az egységes piacbdl, amelynek az
Eurdpai Bizottsag becslése szerint 2,75 millié munkahely készonhetd. Ezenkiviil az egységes piac 2006-
ban az egy fére jutd joléti mutatot koriilbeliil 500 eurdval megemelte, ami az 1992-2006-o0s id6szakban
az uni6 GDP-je 2,15%-os novekedésének felel meg.'

Az egyre fokozdd6 termékpiaci verseny mind uni6s, mind orszagos szinten hatékonyabb termelési struk-
tirakat eredményez. Az empirikus irodalom altalanos megallapitasa szerint a piaci verseny a munkaterme-
lékenység ¢és a relativ arak alakulasanak értékelésében fontos tényez6. A deregulacio €s a liberalizacio a

10 A netto helyettesitési rata az ado nélkiil vett jaradékokat — munkanélkiili segély, szocialis timogatas, csaladi és lakhatasi jaradék — annak a netto
bérjovedelemnek az aranyaban méri, amelyet a munkavallalo vagy a haztartas a munkanélkiilivé valas el6tt kapott.

11 Lasd példaul: H. Berger—S. Danninger (2007): ,,The employment effects of labor and product market deregulation and their implications for
structural reform” (,,A munkaeré- és termékpiaci deregulacio hatasai a foglalkoztatasra, valamint a strukturalis reformokkal kapcsolatos vonzata™),
International Monetary Fund Staff Paper 54. kotet, 3. szam.

12 Eurdpai Bizottsag: ,,The single market: review of achievements” (,,Az egységes piac: az eredmények attekintése™), 2007. november.
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munkatermelékenység nagyobb novekedési szintjét és iitemét hozza magaval,” igy példaul a halozati ipar-
agakban folyo verseny komoly elényt jelentett a telekommunikacios szektorban. A szektor egy orara jutd
munkatermelékenysége az 19801995 és az 1995-2005 kozotti idészakban jelentésen, 4,5%-r61 7,3%-ra
gyorsult, mikdzben 2000 és 2006 kozott a korabban monopolcégek altal megszabott orszagos €s nemzetkozi
telefonhivas-dijak atlagosan tobb mint 40%-kal csokkentek Europaban. Ezzel megnétt a fogyasztok vasar-
léereje, és immar jovedelmiik nagyobb részét kolthetik egyéb arukra és szolgaltatasokra.

Mindemellett sok még a tennivald, kiilondsen az eurodvezeti hozzdadott dsszérték és a foglalkoztatas
durvan 70%-at kitevd piaci szolgaltatasok néhany teriiletén." Az uni6 bels piacanak ,kiszélesitése” és
,mélyitése” az energiapiaci verseny javitasa és a szolgaltatasokrol sz616 iranyelv'’ megvaldsitasa szem-
pontjabdl tovabbra is elsérangl feladat. Abbol, hogy a szolgaltatasok egyre fontosabb szerepet tdltenek
be a gazdasagban, arra lehet kovetkeztetni, hogy az eurdpai életszinvonal alakulasa nagyban fiigg a szol-
galtatasi agazatban folyd verseny szinvonalatol, valamint a termelékenység javulasatol.

A termelékenységi potencial maradéktalan kiaknazasa megkivanja, hogy a termékpiaci reformok az inno-
vaciot és a technikai haladast tamogatd intézkedésekkel parosuljanak. Idetartozik, hogy vallalkozdbarat
gazdasagi kérnyezet megteremtésével felszabaditsék az tizleti potencialt, a nagyobb kutatasi-fejlesztési
beruhazassokkal tdmogassak az innovacidt, valamint olyan irdnyelveket fektessenek le, amelyek az
humantoke fejlesztését szolgaljak.

A vallalkozobarat gazdasagi kornyezet azt jelenti, hogy kevesebb és hatékonyabb a szabalyozas, amely
els6sorban a kis- és kdzépvallalkozasok belfoldi és a hataron tuli terjeszkedését tamogatja, valamint pozi-
tiv intézkedésekkel megkdnnyiti szamukra a finanszirozasi forrasokhoz valo hozzaférést. Ebben a vonat-
kozasban Eurépa még némi hatrannyal kiizd, a kockazatitoke-finanszirozas példaul csak toredéke az
Egyesiilt Allamokban biztositottnak, figyelembe véve a két gazdasag relativ nagysagat. A kutatas-fejlesz-
tési beruhazasok tamogatasa szintén fontos kérdés. 2005-ben mértéke az eurodvezeti GDP 1,9%-at tette
ki, szemben az USA-beli 2,7%-kal.

A strukturalis reformok mellett a stabilitasra iranyuld fiskalis politika alkotja a GMU zokkendmentes
miikddésének masik elofeltételét. A kdvetkezd pontban fiskalis politikai kérdésekkel foglalkozunk.

4.2 FISKALIS IRANYELVEK

Ebben a pontban a stabil allamhaztartas fontossagat emeljiik ki, valamint attekintjik a GMU harmadik
szakasza el6tti és alatti fiskalis fejleményeket, a Stabilitasi és novekedési paktum megvalositasat és a
kozép-, illetve hosszabb tavu fiskalis politikai kihivasokat (a GMU-n beliili fiskalis politika intézmény-
rendszerér6l bévebben lasd a 2. fejezetet).

A fiskalis politika az allamhaztartasi bevételek és kiadasok szintjén és dsszetételén, a koltségvetési hia-
nyon és az allamaddssagon keresztiil jelentdsen befolyasolhatja a gazdasagi névekedést és az inflacioger-
jeszt6 hatasokat.'® A nagy deficit gerjesztheti a keresletet és az inflaciot, ami adott esetben arra kényszeriti

13 Lasd: P. Conway-D. De Rosa—G. Nicoletti—F. Steiner (2006): ,,Regulation, Competition and Productivity Convergence” (,,Szabalyozas, verseny, terme-
lekenységi konvergencia”), az OECD Economics Department Working Paper 509., valamint a tanulmanyban idézett szakirodalom.

14 Az eurodvezeti szolgaltatasi agazatban folyo verseny nagysaganak, valamint a munkatermelékenységre és arakra gyakorolt hatdsainak részletes
elemzése a 2008. majusi Havi jelentés ,,Competition and economic performance of the euro area services sector” (,,Verseny és gazdasagi teljesitmény
az eurodvezeti szolgaltatasi dgazatban™) cimii cikkében olvashato.

15 A belsé piac szolgaltatasairdl szolo iranyelvet — amelynek célja a szolgaltatasok szabad aramlasanak és az EU-s vallalatok azon lehetdségeinek
tamogatasa, hogy mas tagallamokban is megtelepedhessenek — az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2006. decemberben fogadta el. Az iranyelvet a
tagallamoknak 2009 végéig at kell iltetniiik a nemzeti jogszabalyokba.

16 Lasd a 2004. aprilisi Havi jelentésben kozolt ,Fiscal policy influences on macroeconomic stability and prices” (,,A fiskalis politika befolyasa a
makrogazdaséagi stabilitasra és az arakra”) cimii cikket.
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Javultak a fiskalis
poziciok...

a monetaris hatdsagot, hogy magasabb szinten
tartsa a rovid lejaratt kamatokat, mint ahogy arra
egyébként sziikség lenne. A fiskalis fegyelem hia-
nya emellett alaashatja a stabilitasra iranyuld mone-
taris politikaba vetett bizalmat, amennyiben a
maganszektor szerepldi arra szamitanak, hogy a
jegybank végiil Gigyis alkalmazkodik a talzott kor-
manyzati hitelfelvételhez. A fegyelmezett, fenntart-
hato fiskalis politika tehat el6feltétele a fenntarthatod
gazdasagi novekedésnek és a monetaris uni6 prob-
lémamentes miikodésének — ideértve az orszagok
kozotti egyensilyzavarok elkeriilését is.

Az EU szintjén szamos intézményi megallapodas
jOtt 1étre azzal a céllal, hogy a GMU-n beliil bizto-
sitsak a megfeleld, kozéptavra orientalt nemzeti
fiskalis politikat és a fenntarthat6 allamhaztartast.
Az Eurdpai Unidrol szo6l6 szerzddés kiilondsen az
eurdt bevezetd tagallamoknak eldirja a talzott
allamhaztartasi hiany keriilését. Az dllamhaztartasi
hidny és az allamadossag mértékét a GDP 3%-aban,
illetve 60%-aban szabtak meg. Az 1997-ben kotott,
majd 2005-ben feliilvizsgalt Stabilitasi és ndveke-
dési paktum felszolitja az uni6 tagallamait, hogy
kozéptavon megfelelé ,egyensuly kozeli vagy
tobblettel rendelkez6” koltségvetési célokat tiizze-
nek ki. E pozicid révén ugyanis az adott orszagok-
nak mozgasteriik van miikodésbe Iéptetni az ,,auto-
matikus fiskalis stabilizatorokat” anélkiil, hogy
megsértenék a 3%-os deficitkiiszobot, és ezzel tom-
pitani a konjunkturaciklus hatasat, tovabba lehet6vé
tenni a GMU akadalytalan miikodését."”?

FISKALIS FOLYAMATOK AZ EUROOVEZETBEN
A GMU HARMADIK SZAKASZA ELOTT ES ALATT

(a GDP szazalékaban)
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Forrasok: az Eurdpai Bizottsag, az NKB-k ¢és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: az adatok nem tartalmazzak az Universal Mobile
Telecommunications System (UMTS) licencek eladasabol befolyo
bevételt.

A fiskalis politikat a GMU el6tti évtizedekben tobb eurdpai orszagban a kiadasok fenntarthatatlan itemii
novekedése, a sulyosbod6 adoteher és az allam folyamatos eladosodasa jellemezte. Az 1980-as években
¢és az 1990-es évek elején az eurodvezeti allamhaztartasi hiany atlagosan a GDP 4-5%-at tette ki, a GDP-
aranyos allamadossag-mutat6 pedig 40% alatti értékrol koriilbeliil 70%-ra emelkedett (lasd a 3. abrat és
a 3. tablazatot). Ezutan az eurodvezet orszagainak aggregalt fiskalis pozicidja latvanyosan javult, ahogy
a GMU harmadik szakaszat megel6z6 id6szakban jelentdsen kevesebb hitelt vett fel az dllamhaztartas,
igy 2000-re a hidanymutat6 (az UMTS-lincencek eladasabol befolyo bevétel nélkiil) a GDP 1%-ara csok-
kent. 2003-ban viszont ismét a GDP 3,1%-ara emelkedett az eurodvezeti hidnymutatd, majd ujra javult,
¢s 2007-re a GDP 0,6%-ara csokkent, ami az 1970-es évek Ota a legalacsonyabb arany.

17 Lasd a 2004. januari Havi jelentésben megjelent ,,EMU and the conduct of fiscal policies” (,,A GMU és a fiskalis politikai iranyitas™) cimii cikket.
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(a GDP szazalékaban)

1990-1998 | 1999-2007 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Belgium -5,0 -0,2 -0,5 0,1 0,4 0,0 0,0 0,0 -2,3 0,3 -0,2
Németorszag - -2,4 -1,5 -1,1 -2,8 -3,7 -4,0 -3,8 -3,4 -1,6 0,0
[rorszag - 1,6 2,7 4,7 0,9 -0,6 0,4 1.4 1,6 3,0 0,3
Gorogorszag - -4,5 -3,4 -3,7 -4,9 -4,7 -5,6 -7,4 -5,1 -2,6 -2,8
Spanyolorszag - 0,1 -1,4 -1,1 -0,6 -0,5 -0,2 -0,3 1,0 1,8 2,2
Franciaorszag - -2,6 -1,8 -1,5 -1,6 -3,2 —4,1 -3,6 -2,9 -2,4 -2,7
Olaszorszag - -2,9 -1,7 -2,0 -3,1 -2,9 -3,5 -3,5 -4,2 -3,4 -1,9
Ciprus - -2,7 -4,3 -2,3 -2,2 -4,4 -6,5 -4.4 2,4 -1,2 3,3
Luxemburg - 2,3 3.4 6,0 6,1 2,1 0,5 -1,2 -0,1 1,3 2,9
Malta - -5,3 -7,7 -6,2 —-6,4 -5,5 -9,8 -4,6 -3,2 -2,5 -1,8
Hollandia -3,0 -0,5 0,4 1,3 -0,2 -2,0 -3,1 -1,7 -0,3 0,5 0,4
Ausztria - -1,5 -2,2 -2,1 0,0 -0,6 -1,4 -3,7 -1,5 -1,5 -0,5
Portugalia - -3,6 -2,8 -3,2 -4,3 -2,9 -2,9 -3,4 -6,1 -39 -2,6
Szlovénia - -2,4 -3,1 -3,8 -4,5 -2,5 -2,7 -2,3 -1,5 -1,2 -0,1
Finnorszag - 3,9 1,6 6,9 5,0 4,1 2,6 2,4 2,9 4,1 5,3
Euro6vezet - -1,9 -1,4 -1,0 -1,9 -2,5 -3,1 -2,9 -2,5 -1,3 -0,6

Forrasok: az Eurdpai Bizottsag, az NKB-k, az EKB szamitasai.
Megjegyzés: az 1990-1998-as és 1999-2007-es adatok éves atlagok. Az 1990-es németorszagi adat Nyugat-Németorszagra vonatkozik.
Az adatok nem tartalmazzak az Universal Mobile Telecommunications System (UMTS) licencek eladasabol befolyo bevételt.

Az utobbi évek kisebb allamhaztartasi hidnyai nagyrészt a kamatlabak és kovetkezésképpen a kamatteher
jelentds csokkenésével magyarazhatok, amelyek az 1990-es évek elején a GDP aranyaban mért 5,5%
koriili értékrdl 2005 utan valamivel a GDP 3%-a ala siillyedtek. Ezen tilmenden nehéz megitélni, hogyan
jarultak hozza az allamhaztartasi bevételek és az els6dleges egyenleg a fiskalis konszolidacidohoz, mivel
ezek a valtozok érzékenyen reagalnak a konjunktira alakulasara. A hosszabb tavu tendencidk vizsgalata
ramutat, hogy az eurodvezet elsddleges allamhaztartasi kiadasai a GDP aranyaban az 1980-as évek kdzepe
Ota Osszességében nem valtoztak, mig a GDP-aranyos bevételek a GMU harmadik szakaszat megel6z6en
strukturalisan emelkedtek. 1999 6ta mind az allamhéztartasi bevételek, mind az elsédleges egyenleg GDP-
hez viszonyitott ardnya magas de nagyjabol allando szint kdzelében ingadozik, ami azt jelzi, hogy meg-
torpant a korabbi évtizedek trendje, amikor az allamhaztartasi kiadasok és bevételek ardnya egyre emel-
kedett.

gok jelentds konvergenciajat tiikrozi a fenntarthat6 allamhaztartas felé. Kiemelendd, hogy nagyrészt sike-
riilt megsziintetni az 1980-as években és az 1990-es évek elején néhany helyiitt megfigyelt igen magas
koltségvetési hianyt. Kiilondsen a nagy adossagallomannyal biré orszagokban csokkent sokat a kamatte-
her, mivel az addssagra kivetett kamat jelenleg sokkal kisebb. Ez a pozitiv fejlemény jorészt annak koszon-
het6, hogy megsziint az arfolyamkockazat, és a GMU-ban megvaldsult a stabilitasorientalt makrogazda-
sagi politika.'® Ugyanakkor ez azt jelenti, hogy az elsddleges hianymutatok kevésbé javultak. Raadasul az
allamadossag csak korlatozottan javult a GDP aranyaban, és aggodalomra ad okot, hogy az eurodvezet
néhany orszdgaban az addssagmutatd 2007-ben joval meghaladta a 60%-os referenciaértéket (lasd a
4. tablazatot).

18 Lasd a 2006. februari Havi jelentésben kozolt ,,Fiscal policies and financial markets” (,,Fiskalis politika és pénziigyi piacok”) cimi cikket.
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...nagyrészt a kisebb
kamatnak koszonhetden

Tovabb kell csokkenteni
néhany GDP-aranyos
adéssagmutatot



A GMU-beli fiskalis
szabalyoknak nehéz
feladattal kellett
megbirkozniuk

Tovabb lehet javitani
a kovetelmények
teljesitésén

(a GDP szazalékaban)

Adéssag Elsédleges kiadasok Kamatkiadasok

1990-1998 | 1999-2007 | 1998 2007 1990-1998 1999-2007| 1998 2007/ 1990-1998 | 1999-2007 1998 2007
Belgium 127,0 98,8 117,1 84,6 42,9 44,4 43,0 449 9,6 5.4 7,4 3,9
Németorszag n.a. 63,3 60,3 65,0 n.a. 44,1 44,7 41,1 n.a. 2,9 3,4 2.8
frorszag n.a. 32,4 54,0 255 n.a. 324 31,1 354 5,8 1.4 33 0,9
Gorogorszag n.a. 100,5 105,8 94,5 n.a. 39,6 41,0 394 n.a. 55 8,5 3,9
Spanyolorszag n.a. 49,3 64,1 36,2 n.a. 36,4 36,9 37,2 4,5 2,4 4,2 1,6
Franciaorszag 48,7 61,5 594 64,2 49,8 49,8 494 50,0 3,2 2,8 3,3 2,6
Olaszorszag n.a. 106,9 114,9 104,0 n.a. 42,7 41,3 43,8 n.a. 5.4 7,9 4,7
Ciprus n.a. 64,0 584 59,8 n.a. 37,9 33,7 40,0 3,1 33 3,1 3,1
Luxemburg n.a. 6,4 7,4 6,8 n.a. 39,6 40,6 373 n.a. 0,2 0,4 0,2
Milta n.a. 63,8 534 62,6 n.a. 40,4 39,8 393 2,6 3,5 3,2 3.3
Hollandia 74,6 51,8 65,7 454 46,7 43,0 42,0 438 5,6 2,8 4,7 2,2
Ausztria n.a. 64,1 64,3 59,1 n.a. 47,7 50,0 45,6 n.a. 3,0 3,5 2,6
Portugalia 56,5 57,5 52,1 63,6 n.a. 42,4 39,5 429 n.a. 2,8 33 2,9
Szlovénia n.a. 26,8 23,1 24,1 n.a. 44,6 44,1 419 2,3 1,9 2,3 1.4
Finnorszag n.a. 41,9 482 35,4 n.a. 472 49,0 46,1 n.a. 2,0 3,5 1,4
Eurodvezet n.a. 69,0 72,8 66,4 n.a. 44,0 44,0 433 n.a. 3.4 4,6 3,0

Forrasok: az Eurépai Bizottsag, az NKB-k, az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Az adatok nem tartalmazzak az Universal Mobile Telecommunications System (UMTS) licencek eladasabol befolyo
bevételt. Az 1990-es németorszagi adat Nyugat-Németorszagra vonatkozik.

A STABILITASI ES NOVEKEDESI PAKTUM MEGVALOSITASA

A GMU fiskalis feliigyeleti rendszerének megvaldsitasa igen nehéz feladatnak bizonyul az eurodvezeti
orszagokban az 1999 6ta megfigyelheto fiskalis fejlemények miatt. Mig tobb tagorszagnak sikeriilt elérnie,
illetve megériznie a Stabilitasi és ndvekedési paktum (a tilzott hiany kialakulasanak megakadalyozasara
kidolgozott eljarasokat tartalmazo) un. preventiv agaban eldirt ,,egyenstlykozeli vagy tobbletet mutatd”
fiskalis poziciot, masok kudarcot vallottak. Néhany orszagban a tulzottan optimista makrogazdasagi és
fiskalis feltevések, a konszolidacios erdfeszitések hianya és a koltségvetés tullépése miatt rendszeresen
elhibaztak az éves stabilitdsi programban meghatarozott kozéptava koltségvetési célokat, ami részben a
vallalt kotelezettségek megtartasahoz sziikséges politikai akarat hidnyat tiikrozi.

Ebbdl eredden a 2001-2003-as gazdasagi lassulds idején a hiany tobb orszagban (Németorszag, Gordg-
orszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Hollandia, Portugalia) elérte vagy meghaladta a GDP 3%-aban meg-
szabott referenciaértéket (lasd a 3. tablazatot). Ugyanakkor megoszlottak a vélemények arrdl, hogyan kell
helyesen megvalositani a paktum ,korrektiv 4gaban” (a tilzott hiany gyors korrekcidjara kidolgozott
eljarasok) eldirtakat. Végiil az ECOFIN Tanacs 2003. novemberi hatarozata felfiiggesztette a Németorszag
¢és Franciaorszag ellen a tilzott hidny miatt folyo eljarast. Az ezt kovetd tanacskozasok eredményeként
2005 tavaszan sor kertilt a paktum reformjara (lasd a 2. fejezetet).

Azobta a kedvezObb gazdasagi helyzetnek és az allamhaztartasi bevételek kiemelkedden élénk novekedé-
sének kdszonhetden konnyebben be tudjak tartani az atalakitott Stabilitasi és novekedési paktumot. Ennek
koszonhetben az eurodvezet 6sszes orszagaban sikeriilt a GDP 3%-4ra vagy még lentebb szoritani a kolt-
ségvetési hianyt. Ugyanakkor jelentds kiilonbségek maradtak a tekintetben, hogy a kedvezd idészakot
milyen mértékben hasznaltak fel a fiskalis konszolidacié felgyorsitasara. fgy példaul Németorszagban az
adobevételek novelésével sikeriilt 2007-ben egyensulyba hozni a kéltségvetést, Franciaorszagban és
Olaszorszagban viszont a nem vart jovedelmekbdl jorészt a kiadasokat fokoztak, és adot csokkentettek.
Emiatt ott a deficit viszonylag kozel maradt a GDP 3%-4hoz, és emiatt a fiskalis politikanak kevés vagy
egyaltalan semmi mozgéstere sincs egy esetleges gazdasagi lassulds kezelésére. Osszességében tehat a
paktum végrehajtasa a reform ota is csak fél sikernek nevezhetd, és az igazi probatétel még hatravan.
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Hogy az eurodvezeti orszagok koziil sokan nem tudtak hamarabb elérni, illetve meg6rizni a megfeleld fiska- | Nehéz feladat

lis poziciot, és csokkenteni az allamaddssagi mutatdt, kiilondsen akkor ad okot az aggodalomra, ha a népesség :r::;%e;‘sj‘gd glzef::flséi:a
eloregedése miatt végrehajtand6 fiskalis feladatokat vessziik figyelembe. Az Europai Bizottsagnak és az EU

Gazdasagpolitikai Bizottsaganak legfrissebb becslései szerint 2004 és 2050 kozott a nyugdijakra, az egész-
ségligyre ¢és a kronikus ellatasra forditando allami kiadasok az euro6vezet egészét tekintve a GDP 4,7%-4val
emelkednek, sét egyes orszagokban az arany ennél is joval nagyobb lehet.!” A megemelkedett kiadasokat
elorelathatdlag csak viszonylag kis részben ellensulyozza a munkanélkiili-segélyre és az oktatasra forditott
Osszegek csokkentése. Az OECD ujabb becslései szerint az 6regedéssel dsszefiiggo fiskalis terhek kiilondsen
az egészségligyi és a kronikus ellatas terén még az eddig véltnél is nagyobbak lehetnek (l1asd az 5. tablazatot).?
Egyértelm, hogy a legtobb helyen egyediil fiskalis konszolidacioval nem lehet megoldani a feladatokat, itt
kiilonosen a nyugdijrendszerek terén tovabbi rendszer-, illetve paraméterszint(i reformra is sziikség van.”!

Ezen talmenden komoly kihivas marad az allamhaztartas pénziigyeinek olyan iranyu javitisa, amely
elémozditja a gazdasagi névekedést az eurodvezetben. Az add- és juttatasi rendszerek megreformalasa
jotékonyan hathat a foglalkoztatasra és a termelékenység névekedésére. Ugyanakkor amennyiben a koz-
kiadasok hatékonysaganak javitasat prioritdsként kezelik, tobb tagorszagban is esély nyilik a még mindig
magas adoterhek enyhitésére.”

A fenntarthaté gazdasagi novekedésnek, a monetaris unié akadalytalan miikddésének és az orszagok
kozotti nem kivanatos kiilonbségek kikiiszobolésének elofeltétele a stabilitasra iranyuld fiskalis iranyel-

19 Lasd: Eurdpai Bizottsag (2006): ,,The long-term sustainability of public finances in the European Union” (,,Az allami pénziigyek hosszi tavu fenn-
tarthatosaga az Eurdpai Unidban”), European Economy, 4 szam.

20 Lasd: OECD Economic Outlook, 2007. jinius.

21 Lasd a 2006. oktoberi Havi jelentésben kozolt ,,Demographic change in the euro area: projections and consequences” (,,Demografiai valtozasok az
eurodvezetben: prognozis, kovetkezmények”) cimii cikket. Lasd még : Maddaloni, A.—Musso, A.—Rother, P—Ward-Warmedinger, M.—Westermann,
T.: ,Macroeconomic implications of demographic developments in the euro area” (,,Az eurodvezetbeli demografiai folyamatok makrogazdasagi
kovetkezményei”), S1. szamt EKB-miihelytanulmany.

22 Lasd a 2006. aprilisi Havi jelentésben kozolt ,,The importance of public expenditure reform for economic growth and stability” (,,A kozkiadasok
reformjanak fontossaga a gazdasagi novekedés ¢és stabilitas szempontjabol”) cimii cikket.

Nyugdij (1) Egészségiigy (2) Kronikus ellatas (3) Osszesen (1+2+3)

EC/EPC OECD EC/EPC OECD EC/EPC OECD EC/EPC OECD
Belgium 5,1 5,1 1.4 33 0,9 1,9 7.4 10,3
Németorszag 1,7 2,0 1,2 3,6 1,0 1,9 3,9 7,5
frorszag 6,4 6,5 2,0 4,0 0,6 3,8 9,0 14,3
Gorogorszag - 3,9 1,7 3,9 - 2,7 1,7 10,5
Spanyolorszag 7,1 7,0 2,2 4.1 0,5 2.4 9,8 13,5
Franciaorszag 2,0 2,1 1,8 3,5 0,2 1,7 4,0 7,3
Olaszorszag 0,4 0,4 1,3 3.8 0,7 2,9 2,4 7,1
Ciprus 12,9 n.a. 1,1 n.a. n.a. n.a. 14,0 n.a.
Luxemburg 7.4 7.4 1,2 1.4 0,6 3,1 9,2 11,9
Malta -0,4 n.a. 1,8 n.a. 0,2 n.a. 1,6 n.a.
Hollandia 3,5 3,8 1,3 3.8 0,6 2,0 5,4 9,6
Ausztria -1,2 -1,0 1,6 3,8 0,9 2,0 1,3 4,8
Portugélia 9,7 9,3 0,5 4,2 0,4 2,0 10,6 15,5
Szlovénia 7,3 n.a. 1,6 n.a. 1,2 n.a. 10,1 n.a.
Finnorszag 3,1 3,3 1.4 3,6 1,8 2,4 6,3 9,3
Eurodvezet? 2,6 3,0 1,5 3,7 0,6 2,2 4,7 8,9

Forras: Gazdasagpolitikai Bizottsag, Ageing Working Group, 2006. januar; OECD Economic Outlook (2007).
Megjegyzés: n.a. = nem all rendelkezésre adat.

1) A kiadasok némileg csékkennek, ahogy kevesebbet koltenek az oktatasra és a munkanélkiiliségre.

2) Gorogorszag, Ciprus, Mélta és Szlovénia kivételével.

EKB
Havi jelentés
Az EKB fennallasanak 10. évforduloja




A makrogazdasagi
kiilonbozetek természetesek
egy valutauniéban

A kibocsatasnovekedési
kiilonbségek mérsékeltek
az euroovezetben

Az ovezeten beliil szerény
kibocsatasnovekedésbeli
kiilonbségek

vek kialakitasa. A kovetkezd pont az egyes orszagok kozotti realkibocsatas-novekedési és inflacios
kiilonbségek stilizalt leirasat tartalmazza.

4.3 AZ ORSZAGOK KOZOTTI KULONBSEGEK

Az eurodvezet egészének a 4.1 pontban is targyalt makrogazdasagi folyamatai mogott az egyes orszagokat
Osszehasonlitva kiillonbozdségek figyelhetok meg. Ebben a pontban el6szor a GDP-kiilonbozeteket, majd
az arak és a koltségek eltérd alakulasat tekintjiik at.»

A realkibocsatas-novekedés és az inflacio terén jelentkezo eltérések mas valutauniokhoz hasonldan ter-
mészetesnek tekinthetok: ilyen példaul a felzarkozasi hatashoz kapcsolodo kiilonbozet, amely akkor
figyelheté meg, amikor egy orszag jovedelmi szintje kdzelit a monetaris unio valamely fejlettebb tagor-
szagaéhoz. Vannak azonban olyan eltérések is, amelyek ha hosszi ideig fennallnak, foglalkozni kell veliik.
Amennyiben példaul a kiilonbségeket nem megfeleld nemzeti gazdasagpolitikak, strukturalis merevségek
vagy rosszul miikodé alkalmazkodasi mechanizmusok okozzak, akkor a dontéshozoknak Iépniiik kell
orszagos szinten. A nemzetk6zi kereskedelem és integracio hianyabol ered6 kiilonbségeket az egységes
piac kiteljesitésének szorgalmazasaval lehet megsziintetni. Hatékony alkalmazkodasi mechanizmusokkal
lehet ugyanis csak elkeriilni az olyan helyzetet, amelyben az dvezet egyik orszaga vagy régidja egy helyi
sokk utan tartosan kis novekedést és magas munkanélkiiliséget, vagy talfttottséggel jellemezhetd hosz-
szabb iddszakot produkal. Az EKB egységes monetaris politikaja nem tudja kozvetleniil kezelni a n6ve-
kedési ¢és inflacids eltéréseket, viszont azzal, hogy az egész eurodvezetben fenntartja az arstabilitast,
eldsegiti a gazdasagi és monetaris unio akadalytalan miikodését.

A REAL-GDP-NOVEKEDES ALAKULASA AZ EUROOVEZET ORSZAGAIT OSSZEHASONLITVA

A kibocsatasnovekedés szempontjabol az egyes eurodvezetbeli orszagok sem hosszabb tavi 6sszehason-
litasban, sem mas nagy valutadvezetekhez viszonyitva nem kiilonbdznek nagyon egymastol.

Mint ahogy a 4. dbran lathato, az vezetet 2001-ben alkotd 12 orszag GDP-ndvekedési ratajanak sulyo-
zatlan szorasa az utols6 35 évben 2 szazalékpont kozelében ingadozott, mozgasa sem felfelé, sem lefelé
irdnyul6 trendet nem mutat.

Az eurodvezet kibocsatasnovekedésének jelenlegi szorasa nem tér el jelentésen az Egyesiilt Allamok
egyes régioi, illetve allamai kozotti értékektdl (lasd a 4. abrat).*

Az egyes orszagokat tekintve (1asd a 6. tablazatot), az 1990-es évek eleje Ota a novekedési iitem néha-
nyukban rendszeresen meghaladja az eurodvezeti atlagot. Altalanossagban elmondhato, hogy az eurodve-
zeti orszagok kozotti GDP-novekedésbeli kiilonbségek nagyrészt a ndvekedési trendek tartos eltéréseinek
tudhatok be, kisebb mértékben pedig konjunkturalis kiilonbségeknek. Ugyanakkor az 1990-es évek eleje
Ota az eurodvezeti orszagok konjunktiraciklusai kozotti egyiittmozgas egyre erésodik.

A kibocsatasnovekedés tartds kiilonbségei kapcsolodhatnak példaul a strukturalis iranyelvek (koztiik az
intézmények felépitése), a kinalati tényezok és a konvergenciafolyamat eltérd alakulasdhoz, valamint az
egyes orszagokat érd sajatos sokkok és alkalmazkodasi mechanizmusok egytitteséhez.

23 Lasd a2007. aprilisi Havi jelentésben kozolt ,,Output growth differentials in the euro area: sources and implications” (,,Kibocsatas-novekedési kiilon-
bozetek az eurodvezetben: forrasok, kovetkezmények™) cimii cikket.

24 A kibocsatasnovekedési kiilonbozetek adatainak attekintését nyujtja EKB Mithelytanulmanyok: N. Benalal-J. L. Diaz del Hoy-B. Pierluigi —N.
Vidalis: ,,Output growth differentials across the euro area countries: some stylised facts” (,,Az eurodvezeti orszagok kibocsatasngvekedésében meg-
figyelhet6 eltérések: stilizalt leiras™), 2006.

EKB
Havi jelentés
Az EKB fennallasanak 10. évforduloja



GAZDASAGPOLITIKAI
_ KIHIVASOK
ES A BOVITES

(sulyozatlan szoras, szazalékpont) (éves atlagos szazalékos valtozas)

= eurodvezet (12 orszag)

rever USA (50 dllam és D. Columbia) 1980-1989 | 1990-1998 | 1999-2007

==== USA (8 régio) Euro6vezet 2,3 2,0 2,2

50 5.0 Belgium 2,2 3,4 2,3

Németorszag 2,0 2,3 1,5

) irorszég 3,1 6,7 6,4

4,0 3 4,0 Spanyolorszag 2,7 2,5 3,8

I3 Gordgorszag 0,8 1,7 4,1

3,0 K 3,0 Franciaorszag 2,5 1,7 2,1

Olaszorszag 2,6 1,4 1,4

Ciprus - 4,5 3,7

2,0 2,0 Luxemburg 4,6 4.4 52

Malta = 4.8 2,4

1,0 1,0 Hollandia 1,7 3,0 2,3

J Ausztria 2,0 2,5 2,3

Portugalia 34 2,8 1,7

0.0 FrrrrrrrFrrrrreereeereerreee e 0.0 Szlovénia - 1.4 4,4

1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 Finnorszag 3,6 1,3 3,4
Forrasok: Eurdpai Bizottsag, US Bureau of Economic Analysis. Forrasok: Eurostat, Europai Bizottsag.

Megjegyzés: az USA-ra vonatkozo két sorozatban 1997-99 kozott Megjegyzés: a 2007. évi adatok az Eurdpai Bizottsag becslései

torés van (1998-r6l nem all rendelkezésre adat). (2007. 6szi elérejelzések).

A kiilonbségek részben az alacsonyabb jovedelmil orszagok iddigényes felzarkozasaval is Osszefiiggésbe | A novekedésbeli kiilonbségek
hozhatok. Az 1980-as években még kis jovedelmiinek szamito frorszag, Gérogorszag és Spanyolorszag | tartosak...

késobb jelentds eredményeket ért el, ugyanakkor Portugalidban az euro bevezetése utan csokkent az egy
fore jutdo GDP az eurodvezettel dsszehasonlitva. frorszag ugyanakkor mér az 1990-es évek végére elérte,
az elmult néhany évben pedig til is szarnyalta az eurodvezeti atlagot.

A kibocsatasnovekedés tartds kiilonbozdsége bizonyos mértékig a gazdasagi sokkok és a strukturalis ...részben a felzarkézas
irAnyelvek hosszu tavi hatésat is tiikrozi. Arra azonban kevés a bizonyiték, hogy az utobbi években beko- ‘:ei:vas'é';’e'::‘:n’i'::géﬁ
vetkez6 nagyobb kozos sokkok dnmagukban szerepet jatszottak volna a GDP-ndvekedésbeli kiilonbségek

tartossd valasaban. Ezzel szemben a rendelkezésre all6 empirikus irodalom szerint az egyes orszagokra
jellemz6 sokkok és gazdasagpolitikai valtozasok, példaul fiskalis iranyelvbeli vagy strukturalis reformok
az utobbi idoben a kdzos sokkoknal nagyobb szerepet jatszottak a kibocsatas-ndvekedésbeli kiilonbségek
kialakulasaban, raadasul hatasuk igen tartos lehet.”

Ha az alkalmazkodasi mechanizmusok lassan miikddnek, ez tovabb névelheti azokat a kibocsatas-nove- ...de szerepet jatszanak
kedésbeli kiilonbségeket, amelyek az egyes orszagokat éré sokkokbol erednek. Egy, az eurodvezethez :"r éﬁ:)"‘jll‘i,selfsi:t"“kt”"é'is
hasonloan egységes fizetdeszkozzel és monetaris politikaval jellemezhetd monetaris unioban — a magas

fokt munkaerd-mobilitas és az orszagok kozotti fiskalis transzferek hianyaban — a fo alkalmazkodasi
mechanizmus a nemzetk6zi kereskedelem vagy a versenyképességi csatorna.?® Ehhez jarul még egy némi-
leg mas jellegli mechanizmus, az Gin. kockdzatmegosztasi csatorna.”’ A rendelkezésre all6 adatok szerint
a strukturalis merevségek és a még nem teljes egységes piac miatt viszonylag hossza iddszakot vesz

25 A kérdés kozelmultbeli elemzése a kovetkezd tanulmanyokban talalhato: D. Giannone-L. Reichlin: ,,Trends and cycles in the euro area: how much
heterogeneity and should we worry about it?” (,,Az eurodvezetbeli trendek és ciklusok: milyen foki a heterogenités, és okot ad-e aggodalomra?”),
EKB-fiizetek 595., 2006; tovabba A. Buisan—F. Restoy: ,,Cross-country macroeconomic heterogeneity in EMU” (,,Orszagok kozotti heterogenitas a
GMU-ban”), 0504. szamu Banco de Espaiia miihelytanulmany, 2005.

26 A versenyképességi csatorna a kovetkezoképpen miikodik: egy bérsokk vagy az orszag kibocsatasat a potencialis szint folé emeld sokk utdn a bérekre
és mas belfoldi koltségelemekre hato inflacios nyomas a kiilsd versenyképesség romlasat valtja ki. Ez pedig fokozatosan csokkenti az orszag kivitele
iranti kiils6 keresletet, majd a kisebb kereslet jellemzden visszaallitja a kibocsatas potencialis szintjét és tompitja a korabbi inflaciogerjeszto erdket.

27 Ezamechanizmus lényegében azt jelenti, hogy a fogyasztasnak nem kell a kibocsatas véltozasat kovetnie, hiszen a fogyasztok kiilfoldrél is felvehet-
nek hitelt.
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Az inflacio osszességében
csokkent az euroovezetben

Az inflacios kiilonbozetek
szerények

igénybe, mire a versenyképességi csatorna az egész eurodvezetben kifejti hatasat. Ez azt jelenti, hogy az
aszimmetrikus sokkokra adott reakcioként nagyobb ar- és inflacios kiilonbségek, valamint nagyobb regio-
nalis munkanélkiiliség 1éphet fel, mintha megvaldsult volna a magasabb foku nemzetkozi kereskedelem
és gazdasagi integracio.

INFLACIOS ES MUNKAEROKOLTSEG-NOVEKEDESBELI KULONBSEGEK AZ EUROOVEZETI ORSZAGOK KOZOTT

Az eurodvezetben zajlé redlkonvergencia az inflacids és a munkaerdkoltség-ndvekedésbeli kiilonbségek
szorasanak csokkenését vonja magaval. Az egyes orszagok kozotti inflacios kiilonbozetek igen kicsik:
jelenleg az Egyesiilt Allamokéhoz hasonl6 szinten allnak. Az inflacios szoras alakulésa az egyensulyi
korrekcioknak és az arszint-konvergencianak tudhato be. Szerepet jatszhatnak benne még a strukturalis
merevségek és a tilzott bérndvekedés, amelyek ha tartdosan fennallnak, csokkentik a versenyképességet,
ami pedig kedvez6tleniil hat a kibocsatasra és a foglalkoztatasra.

Az 1990-es évektol az eurodvezetet 2001-ben alkotd 12 orszag inflacidjanak szorodasa hatarozottan lefelé
iranyulo palyat kovetett, majd 1998 utan stabilizalodott (1asd 5. abra).

Az 5. abra szerint — amely az euroGvezeti monetaris uniot az Egyesiilt Allamok régéta fennallé valutave-
zetével hasonlitja 0ssze —az USA-beli 14 nagyvarosi statisztikai korzet inflacios ratainak szorasa 2004 utan
az eurodvezeti orszagokban megfigyelt szint koriil ingadozik.?

Az eurodvezeti orszagok inflacids ratai 1999 és 2007 kozott mindentiitt csdkkentek az 1990-98-as id6-
szakhoz viszonyitva — frorszag, Luxemburg és Hollandia kivételével, ahol gyorsult az inflacio (lasd a

28 A 14 nagyvarosi statisztikai korzet a kovetkezd: New York, Philadelphia, Boston, Washington, Chicago, Detroit, Cleveland, Dallas, Houston, Atlanta,
Miami, Los Angeles, San Francisco, Seattle.

(sulyozatlan szoras, szazalékpont) (éves atlagos szazalékos valtozas)

= curodvezet (12 orszag) 1980-1989 1990-1998 1999-2007
----- E iilt Allamok (14 MSA

gyest amok ( ) Euroovezet 7,6 3,0 2,1
7,0 7,0 Belgium 49 2,1 2,0
GMU GMU GMU Németorszag 2,9 2,2 1,6
1. szakasza| II. szakasza 111 szakasza irorszég 93 2,5 3.4
6,0 6,0 Spanyolorszag 19,5 11,8 3,2
Gorogorszag 10,2 4.4 3,1
Franciaorszag 7,4 2,1 1,8
5.0 5,0 Olaszorszag 11,2 44 2,3
Ciprus - - 2,6
40 40 Luxemburg 4.8 2,4 2,7
Malta - - 2,3
Hollandia 2,9 2,2 2,4
3,0 3,0 Ausztria 3,8 2.4 1,7
Portugalia 17,7 6,1 2,9
Szlovénia - - 5,5
2,0 2,0 Finnorszag 7,3 2,5 1,6

Forras: EKB.
Megjegyzés: az adatok a HICP-inflaciot mutatjak, amig rendel-
1,0 1,0 kezésre 4ll, a megelézd idészakban pedig a CPl-inflaciot. Szlo-
véniardl 1996-t6l van adat, Ciprusrol és Maltarol pedig 1997-
o t6l. Az eurodvezet elnevezésii sor a valtozo osszetételli ovezetre

0.0 0.0 vonatkozik.
’ [ [ [ [T ’
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Forrasok: Az Eurostat és a US Bureau of Labor Statistics adatain
alapulo EKB-szamitasok.
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(atlagos éves adatok szazalékpontban az eurodvezethez viszonyitva)

Végso keresleti deflator Fajlagos munkaerdkoltségek
Az bsszes valtozashoz valo Az bsszes valtozashoz valo
hozzajarulas hozzajarulas

Osszes Belfoldi Import- Osszes Bér Forditott munka-

valtozas koltség koltség valtozas termelékenység

Belgium 0,3 -0,2 0,5 -0,1 0,4 -0,5
Németorszag -1,2 -1,2 0,0 -1,4 -1,2 -0,2
frorszag 0,8 1,0 -0,1 1,5 3,7 -2,1
Gorogorszag 1,5 1,7 -0,2 1,3 4,1 -2,7
Spanyolorszag 1,5 1,4 0,1 1,2 0,4 0,8
Franciaorszag -0,5 -0,1 -0,4 0,3 0,5 -0,3
Olaszorszag 1,7 0,6 1,1 1,0 0,0 0,9
Ciprus -1,9 -0,8 -1,1 1,6 1,8 -0,2
Luxemburg 1,6 0,1 1,6 1,0 3,5 -2,5
Malta 0,4 0,1 0,3 0,6 1,0 -0,5
Hollandia 0,1 0,0 0,1 0,7 1,1 -0,4
Ausztria -0,5 -0,5 0,0 -1,2 -0,5 -0,7
Portugélia 0,9 1,1 -0,3 1,6 1,7 -0,1
Szlovénia 3,2 1,7 1,5 3.4 6,1 -2,6
Finnorszag -0,8 -0,7 -0,1 -0,4 0,9 -1,2

Forrasok: az Europai Bizottsag és az Eurostat adatain alapul6 EKB-szamitasok.

Megjegyzés: A tablazatban feltiintetett minden egyes valtozo atlagos novekedése eltér az eurodvezeti atlagtol. A szamadatok a kovetkezo-
képpen értelmezendok: Belgiumot tekintve példaul az 1999-2007-es idészakban a végsd keresleti deflator teljes valtozasa éves szinten 0,3
szazalékponttal haladta meg az eurodvezetét. A belgiumi atlagos importkoltség hozzajarulasa a végsd keresleti deflator relativ valtozasahoz
az eurodvezethez viszonyitva évi 0,5 szazalékpont, mig a relativ belfoldi koltségek hozzajarulasa évi —0,2 szazalékpont volt.

7. tablazatot). Az aralakulds bontasa azt mutatja, hogy az eurodvezeti orszagok tobbségében az 1999—
2006-os id6szakban az eurodvezeti atlagtol valo inflacios eltérés legfontosabb tényezdjét a belfoldi kolt-
ségek alkottak (lasd a 8. tablazatot). A belfoldi tényezok koziil valosziniileg fontos szerepet jatszottak a

7o

fajlagos munkaer6koltség névekedési kiilonbdzetei — amelyek inkabb az eltérd béralakulassal magyaraz-

hatdk, mint az eltéré munkatermelékenység-névekedéssel. Emellett az importkoltségek valtozasa is hoz-
zajérult az inflacios kiilonbozethez.

A monetaris unioban normalisnak tekinthetd bizonyos foku inflacios és koltségkiilonbozet. Az egyensulyi
ar és koltségkiigazitas egy valutaunidban jellemzden a régiok és agazatok kozotti relativ arak igazodasa-
hoz kothetd. Ez a mechanizmus — amely bizonyos fokig természetes velejardja a felzarkozasi folyamatnak,
illetve altalaban az eltérd termelékenységi alappalyaknak — a monetaris unio kiilonbozo régioi és agazatai
kozott inflacios eltéréseket okozhat.”

Az eurodvezeti inflacios kiilonbozetek tartdsnak nevezhetok abban az értelemben, hogy tobb orszagban
hosszabb idén keresztiil, szisztematikusan megfigyelhet6 vagy egy pozitiv, vagy egy negativ inflacios
eltérés az eurodvezeti atlaghoz képest (lasd az 1. keretes irast).

Az eurodvezetben megfigyelhetd tartds inflacios és munkaerdkoltség-ndvekedésbeli kiilonbozeteket tobb
tényezovel is magyarazhatjuk — ezek jellegiiknél fogva 6sszekapcsolodnak.® El6szor is megkiilonboztet-
hetlink olyan tényezoket, amelyek a konvergencia- és a gazdasagi integracios folyamathoz kapcsolddnak,

29 Lasd tobbek kozott: 1. Angeloni-M. Ehrmann (2004): ,,Euro area inflation differentials” (,,Eurodvezeti inflacios kiilonbozetek™), EKB-fiizetek 388.;
F. Altissimo—P. Benigno-D. Rodriguez-Palenzuela (2004): ,,Inflation differentials in a currency area: facts, explanations and policies” (,,Inflacios
killonbozetek egy valutagvezetben: tények, magyarazatok, iranyelvek™), amelyet 2004. december 13-14-én mutattak be Frankfurtban a ,,Monetary
policy implications of heterogeneity in a currency area” (,,A valutadvezetek heterogenitisanak monetaris politikai kovetkezményei”) cimiit EKB-
mihelytalalkozon. A tanulmanyok a bank honlapjan olvashatok (www.ecb.europa.eu).

30 Lasd a 2005. majusi Havi jelentés ,Monetary policy and inflation differentials in a heterogeneous currency area” (,,Monetéris politika és inflacids
kiilonbozetek egy heterogén valutagvezetben™) cimii cikkét.
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A kiilonbozetek
természetesek egy
monetaris unioban




Bizonyos kiilonbségek az
arszint-konvergencianak
tudhatok be

Egyes kiilonbozeteket
a nem megfeleld
gazdasagpolitikak okoznak

valamint olyanokat, amelyek az egyes orszagok gazdasagi strukturajanak tartos vagy allando eltéréseit
tikkrozik. Emellett figyelembe kell venniink az eltérd gazdasagpolitikai, tehat orszagos szintli fiskalis,
strukturalis és bérpolitikai iranyitast és miikodést, valamint az eurodvezet egészére érvényes iranyelvekre
adott kiilonféle regionalis reakciokat.

Ami a konvergenciat és a gazdasagi integraciot érint6 elsé tényezdcsoportot illeti, az 1990-es évek elsd
felében az eurdpai egységes piac megteremtése, majd 1999-ben a kozds valuta bevezetése elsGsorban a
kiilkereskedelmi forgalomba keriil6 arucikkek arszintjei kdzotti szoras jelentds csokkenését vonta maga utan.
Az euro bevezetését kovetd néhany évben jelentkezd inflacios kiilonbozetek részben azzal is magyarazhatok,
hogy a kiilkereskedelmi forgalomba keriil6 cikkek arai egy hosszu tdva k6zos szinthez kezdtek kozeliteni.

Az inflacios kiilonbozetek oka lehet még az eurodvezeti orszagok kozott a kiilkereskedelmi forgalomba
nem keriil$ arucikkek és a szolgaltatasok arszintjeinek egymashoz kozelitése.’! A felzarkozasi hatas sok-
szor jar egyiitt a kiilkereskedelmi forgalomba keriild termékeket és a kiilkereskedelmi forgalomba nem
keriild termékeket eldallito agazatok eltéré novekedésével, vagy altalanosabban a gazdasagok egy fore
jutd GDP-vel mért életszinvonala koz6tti konvergenciaval. A Balassa-Samuelson hatas szerint példaul
azokban az orszagokban, ahol a termelékenységben jelentés dgazatkozi kiilonbségek vannak mas orsza-
gokhoz képest (a kiilkereskedelmi forgalomba keriild cikkeket eldallitd dgazatok termelékenysége
viszonylag gyorsabban nd), a kiilkereskedelmi forgalomba nem keriil§ termékeket el6allito agazatokban
jellemzben gyorsabb a bérndvekedés és nagyobb az inflacié. Egy valutaunioban, ahol nem lehetséges az
arfolyam nominalis felértékelodése, az ilyen orszag relativ inflacidja nagyobb lenne. Megjegyzendo
ugyanakkor, hogy az emlitett hatasra vonatkozo tapasztalati adatok vegyes képet mutatnak.

Masodszor az inflacios és az arszintkiilonbségek olyan normalis strukturalis kiilonbségekbdl is eredhet-
nek, mint példaul a heterogén fogyasztoi preferencidk vagy az egyes orszagok eltérd érzékenysége az
euroarfolyam és nyersanyagarak valtozasara. Az inflacios kiilonbozeteket magyarazhatja tovabba az
orszag eltérd nyitottsaga és nemzetkozi kereskedelmének eltérd sszetétele.

Harmadrészt lehetséges, hogy mind az dvezetbeli, mind a regionalis iranyelvek maguk is alakitjak a valuta-
unidbeli heterogenitas mértékeét. A fiskalis politika példaul erdsitheti az inflacios kiilonbségeket egy helyte-
leniil alkalmazott fiskalis politikai eszkoztarral (1asd a 4.2 pontot). A strukturalis merevségek jellemezte, még
nem teljesen egységesiilt piacon nagyobb arkiilonbozeteket lehet megfigyelni, mint a nemzetk6zi verseny és
a gazdasagi integracié magasabb fokan. Az orszagos és regionalis szintli strukturalis és bérpolitika szintén
lehet inflacios kiilonbségek forrasa. Az példaul, hogy az 6vezet néhany orszagaban a kollektiv bérmegalla-
podasok indexalasi zaradékokat tartalmaznak, késleltetheti a sziikséges korrekciokat, és a szoban forgd
orszagok inflacios tehetetlenségének ndvelésével ragadossa teheti az inflacios kiilonbségeket.

31 Akiilkereskedelmi forgalomba nem keriilé arukkal és szolgaltatasokkal nagyrészt helyileg kereskednek.

A TARTOS INFLACIO ES A BERDINAMIKAT MEGHATAROZO TENYEZOK

Az egyedi sokkokon kiviil az inflacios és a novekedésbeli kiillonbségek egyik fontos forrasa az egyes
orszagok potencialisan eltéré ar- és bérrugalmassaga. Az eurodvezeti orszagokban ezért az ar- €s
bérdinamikat meghatarozo tényez6k mélyrehatd ismerete elengedhetetlen a monetaris politikai ira-
nyitashoz. A kérdéskor fontossaga miatt a KBER-en beliil 1étrehoztak egy, az inflacio ,,ragad6ssagat”
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vizsgalo halozatot (Inflation Persistence Network — IPN) és egy a bérdinamikaval foglalkozo haloza-
tot (Wage Dynamics Network — WDN). Ebben a keretes irdsban a két halozat f6 megallapitasait
tekintjiik at.

Az IPN 2003-ban kezdte meg miikodését, és egy 2004. decemberi konferencian szamolt be a kutatasi
eredményeir6l.! Az IPN haromféle megkozelitést alkalmaz: a makrogazdasagi adatok elemzése, a
fogyasztoi és termeldi arak egyéni valtozasait bemutaté mikroadatok részletes elemzése, valamint a
vallalati felmérések, amelyekben a vallalatok arazasi viselkedését befolyasolo 6 tényezdket azono-
sitjak.

Az elemzésekbdl a kovetkezo alapvetd kovetkeztetéseket lehet levonni: El6szor is a mostani mone-
taris politikai rendszerben az inflacié csak mérsékelten ragados. Ez ellentétes a nagy inflacioval és
kevésbé jol rogzitett varakozasokkal jellemezhetd korabbi iddszakkal, amikor az inflaciés sokkok
gyakran vezettek elhuzodoé inflacidhoz. Masodszor, az arvaltozasokat tiikrdzé mikroadatok alapjan az
eurodvezetben a fogyasztoi arak ragadésabbak, mint az Egyesiilt Allamokban. Az euroovezeti rakat
példaul jellemzden 12-15 havonta, mig az USA-ban hathavonta valtoztatjak. Emellett az arazdsban
jelentds agazatkozi heterogenitas van, ugyanakkor az arvaltoztatasok gyakorisagat tekintve nincsenek
komolyabb eltérések az egyes orszagok kozott. Az élelmiszer- és az energiaarakat példaul joval gyak-
rabban valtoztatjak, mint a szolgaltatasok arait. Negyedrészt, az arcsokkentés meglehetdsen gyakori
(a fogyasztoiar-valtozasok 40%-a), tehat az arakra kevésbé vonatkozik a lefelé iranyuld nominalis
merevség, mint ahogy azt régebben gondoltak. Otddrészt, a felmérési eredményekbdl kideriil, hogy
az arak kiigazitasa jellemzden két 1épésben torténik: a vallalati szintl ar-feliilvizsgalatot koveti az
arvaltozas. A feliilvizsgalat valojaban sokkal gyakoribb, mint a tényleges arvaltoztatas. Az utdbbit
meghataroz6 tényezokrol a felmérések azt mutatjak, hogy az eurodvezeti vallalatok koriilbeliil egy-
harmada rendszeres menetrend szerint hatarozza meg az arakat (,,idofiiggd arazas”), mig egyotodiik
akkor valtoztat, amikor valamilyen konkrét esemény miatt a tényleges és a kivant ar kozott nagy az
eltérés (,,allapotfiiggd arazas™). A fennmarado rész vegyes stratégiat kovet. Mind a felmérési adatok,
mind az egyes arvaltozasok elemzése arra utal, hogy az arvaltoztatasok gyakorisagat nagymértékben
a vallalati koltségek volatilitasa szabja meg. Az arakat példaul joval ritkabban valtoztatjak azokban
az agazatokban, ahol az altalaban meglehetdsen ragaddos munkabérek a vallalati 6sszkoltség nagy
részét teszik ki.

Az IPN kutatési eredményei felhivtak a figyelmet a bérdinamikat meghatarozo tényez6k mélyrehatobb
elemzésének fontossagara, ezért 2006-ban 1étrehoztak a WDN-t. Az eurodvezeti kutatok mellett az
ovezeten kiviili kdzponti bankok szakértdi is bekapcsolodnak a négy kutatdsi irdnnyal foglalkozo
halézat munkdjaba. Az elsé irany az aggregalt és az dgazati munkabérekkel, a munkaerdkoltségekkel
¢és ezek ardinamikaval valod kdlcsonhatasaval foglalkozik. A masodik kutatasi irany f6 témakore a
mikro béradatok, és tobbek kozott a bér- és a munkapiaci merevségek természetének és nagysaganak
meghatarozasa. A harmadik az a vallalati felmérés, amellyel a WDN a vallalatok bérmegallapité gya-
korlatanak f6 mechanizmusait igyekszik feltérképezni. Végiil a kutatasi eredmények metaanalizisével
kivanjak levonni a f6 konkluziokat és megkeresni a gazdasagpolitika szempontjabol relevans tanulsa-
gokat. A WDN eredményeit egy 2008 juniusaban megrendezendd konferencian ismertetik.

1 Lasd: Altissimo, F.~Ehrmann, M.—Smets, F.: ,Inflation persistence and price-setting behaviour in the euro area — a summary of the IPN
evidence” (,,Az inflacio ragadossaga és arkialakitasi viselkedés az eurodvezetben — dsszefoglalo az IPN kutatasi eredményeir6l”), 46. szama
EKB-miihelytanulmany.
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A kiilonbozetek
veszteséget okozhatnak a
versenyképességben és a
kibocsatasnovekedésben

(kumulalt szazalékos valtozas) (a GDP szazalékaban megadott szintek; a GDP szazalékaként

kifejezett kumulalt valtozasok szazalékpontban)

m 2007. évi szint
s Véltozas 1999 és 2007 kozott
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Forras: az Eurostat adatain alapulo EKB-szamitasok.

Megjegyzés: Az EKB altal a relativ inflacios ratakbol szamolt, CPI-
vel deflalt sulyozott atlagok &sszehasonlitva 44 kereskedelmi part-
nerbdl és eurodvezeti orszagbol allo csoportéval. Az emelkedés
realeffektiv felértekelodést tikkroz, azaz az orszagos versenyképes-
ségi mutatd csokkenését. Az orszagok a mutatd novekedése szerinti
sorrendben vannak feltiintetve.

Forras: az Eurdpai Bizottsag adatain alapulé EKB-szamitasok.

A tartésan meglevd inflacios kiilonbozetek miatt az eurodvezeti orszagok kozott jelentds eltérések vannak
a nemzeti ar-versenyképességi mutatok alakulasaban. A relativ arak HICP-vel deflalt stlyozott atlagaibol
szamitott harmonizalt versenyképességi index (HCI) az eurodvezeti orszagok ar-versenyképességének
egyik Osszehasonlitd mutatdja.? A 6. abran lathato, hogy az 1999-2007-es id6szakban Németorszagban,
Ausztridban és Finnorszagban csak igen szerényen emelkedett a HCI, ami az adott ar-versenyképességi
mutatoban csak kis veszteségeket jelzett, mig frorszag és Spanyolorszag esetében az emelkedés kiilondsen
erds volt. A fajlagos munkaerdkoltségek relativ alakulasa is hasonloan heterogén képet mutat az orszagok
egymashoz viszonyitott versenyképességében. Az eurodvezetben az egyik legfontosabb kiigazitasi csatorna
arelativ arak és a munkabérek valtozasa. A fajlagos munkaerdkoltségek csokkentése nem olyan intézkedé-
seket jelent, amelyekkel egy orszag egy mésik orszag rovéasara javit a helyzetén. Eppen ellenkez6leg, ezzel
az inflacidgerjesztd hatasok is mérséklodnek, ami dvezetszerte csokkenti a kamatszintet. A tartos koltség-
csokkentés a jobb versenyképesség ¢s kiilkereskedelmi teljesitmény pozitiv hatdsan til a strukturalis fog-
lalkoztatasra is kedvezden hat. Az ar- s kdltség-versenyképesség terén elszenvedett elhizodo veszteségek,

32 Lasda2007. februari Havi jelentésben kozolt ,, The introduction of harmonised competitiveness indicators for euro area countries” (,,A harmonizalt
versenyképességi mutatok bevezetése az eurodvezet orszagaiban”) cimii cikket. A jelenlegi HCI-halmaz jovébeli kiterjesztésében érdemes lesz a
fogyasztoi arak alakulasan alapulé mostani HCI-ket olyan mutatokkal dsszehasonlitani, amelyek kevesebb kiilkereskedelmi forgalomba nem keriilé
arut és szolgaltatast tartalmazo deflatoron alapulnak, és amelyek jobban kapcsolddnak az adott orszagok kiilkereskedelmi agazatainak versenykeé-
pességéhez.
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ha nem kapcsolodnak egyensilyi ar- és koltségkorrekciohoz, kedvezdtleniil befolyasoljak a kibocsatast és
a foglalkoztatast, valamint a kiilkereskedelmi és a folyo fizetési mérleget (lasd a 7. abrat).>

Végezetiil, ha az inflacios és a novekedésbeli kiilonbségek hosszh ideig fennallnak, ez sokszor olyan
egyensulyi jelenséget takar, amelyet a felzarkozasi folyamat, illetve a potencialis névekedés alappalyaja-
nak kiilonbozdsége hatdroz meg. Aggodalomra adhat okot viszont, ha a kiilonbozeteket rossz hatékony-
sagu strukturalis tényez6k vagy nem megfelelden 6sszehangolt orszagos gazdasagpolitikdk (ideértendd a
bérezési politika is) okozzak. Mivel az orszagos szintli monetaris és arfolyam-politikara az eurodvezeten
beliil mar nem lehet tdmaszkodni, fontos gondoskodni a sokkok ellen bevethetd maradék alkalmazkodasi
mechanizmus megfelelé miikodésérol. A bér- és armegallapitd mechanizmusok merevsége vagy a tartdosan
til nagy bérndvekedés késleltetheti a relativ arak sziikséges alkalmazkodasat a gazdasagi sokkokhoz, és
emiatt néhany orszagban elhuzodhat a viszonylag nagy inflacioval jellemezhetd id6szak. Ez pedig euro-
Ovezet-szerte belsd egyensilyzavarokhoz, ar- és koltség-versenyképességbeli veszteségekhez vezethet,
ami a kibocsatast és a foglalkoztatast is ronthatja. A gazdasagi alkalmazkodas hatékony és akadalytalan
megvaldosulasahoz ki kell kiiszobolni a rugalmas bérezési és arazasi mechanizmusok ttjaban allo intéz-
ményi korlatokat, ki kell teljesiteni az egységes piacot, amivel erdsithet6 a belfoldi és a nemzetkdzi ver-
seny (lasd a 4.1 pontot), valamint megfontoltabb fiskalis politikat kell folytatni.

A stabil gazdasagpolitika azokban az orszagokban is nagyon fontos, amelyek a jo6voben csatlakoznak az
eurodvezethez. A bovitéssel kapcsolatos kérdésekkel a kovetkezé pontban foglalkozunk.

4.4 AZ EUROOVEZET BOVITESE

Ebben a pontban az dvezet 1999 utani bovitésérol szamolunk be, bemutatjuk az aktualis elképzeléseket a
tovabbi bovitésrol, végiil pedig felhivjuk a figyelmet a csatlakozas el6feltételét képezo fenntarthatd kon-
vergencia fontossagara (lasd még a 2. fejezetet).

AZ EUROOVEZET BOVITESENEK HAROM HULLAMA

Ahogy a 2. fejezetben emlitettiik, azota hogy 1999-ben 11 unids tagallam bevezette az eurdt, az dvezet
harom bdvitési hullam eredményeként immar 15 orszagot szamlal.

AZ EUROOVEZET TOVABBI BOVITESE

Jelenleg 12 EU-tagallam még nem vezette be a kozos pénznemet; jogi statusukban és az elért konvergen-
cia fokaban szamottevo kiilonbségek vannak koztiik. Danianak és az Egyesiilt Kiralysagnak az Gn. kiviil-
maradasi zaradék alapjan kiilonleges statusa van, ami azt jelenti, hogy esetiikben az eurocsatlakozashoz
eldirt konvergencia fokat csak kérésiikre vizsgaljak.

A fennmaradoé tiz orszag (Bulgaria, Csehorszag, Esztorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Len-
gyelorszag, Romania, Szlovakia, Svédorszag) eltéréssel bird tagallamok. Ennek megfelelen vallaltak,
hogy a jov6ben bevezetik az eurdt, ugyanakkor a csatlakozas tényleges idopontjat és az optimalis konver-
genciapalyat orszagonként kiilon-kiilon kell elbiralni.

33 Lasd a 2007. juliusi Havi jelentésben kozolt ,,Current account balances across the euro area countries from a savings and investment perspective”
(,,Foly6 fizetésimérleg-alloméanyok az eurodvezeti orszagokban a megtakaritasok és a befektetések szempontjabol”) cimii cikket.
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Ot orszag tagja az ERM-ll-nek

Orszig

Az ERM-II-vel kapcsolatos szaindék

Az euro bevezetésével kapcsolatos szandék

Bulgaria Amint lehetséges. Amint lehetséges, bevezeti az eurot.
Csehorszag A GMU-hoz valé csatlakozas elétt legfeljebb A Cseh Koztarsasag hatosagai altal 2007.
aminimalis kétéves tagsag az ERM—II-ben . augusztusban elfogadott eurodvezeti csatlakozasi
A monetaris betagozodasig fenntartjak az inflacios stratégia legfrissebb valtozata szerint néhany
célkovetés rendszerét. Az ERM-II-beli tagsagra valo  olyan el6feltétel esetében, amelyek az euro
felkésziiltséget a kormany és a nemzeti kozponti bevezetésébol eredd elénydk élvezetéhez
bank évente kozosen vizsgalja. sziikségesek, még el kell érni a megfeleld
paramétereket. A legnagyobb feladat a gazdasag
rugalmassaganak javitasa és a fiskalis politikai
konszolidacid.

Dania Mar tag. Nincsenek aktualis tervek. Az euro bevezetésérdl
tartott 2000. szeptemberi népszavazas soran 53%
nemmel szavazott.

Esztorszag Mar tag. Alehetd leghamarabb be kivanjak vezetni az eurot.

Lettorszag Mar tag. A lehet6 leghamarabb be kivanjak vezetni az eurot.

Litvania Mar tag. A lehetd leghamarabb be kivanjak vezetni az eurot.

Magyarorszag Az aktualizalt konvergenciaprogramban nincs A konvergenciaprogram nem jeldli meg az

eléiranyozva csatlakozasi datum. A program csak eurodvezeti csatlakozas kivant idépontjat.
annyit jelez, hogy az ERM-II-beli tagsag a fiskalis
hitelesség helyreallitasanak fiiggvénye.

Lengyelorszag Az ERM-II-beli tagsag csak a minimalis két év A konvergenciaprogram nem tiizi ki az euro

legyen. Nincs konkrét datum a belépésre. bevezetésének konkrét idopontjat.

Romaénia A2007. évi konvergenciaprogram szerint nem all Nem korabban, mint 2014.

szandékukban 2012 elétt belépni az ERM-II-be.
A tervezett tagsag idétartama csak az euro bevezetése
el6tt minimalisan kotelezd két év.

Szlovakia Mar tag. 2007-ben tervezik teljesiteni a fiskalis
referenciaértéket, majd 2009-ben kivannak
csatlakozni az dvezethez.

Svédorszag Nincs aktualis terv. Nincs aktualis terv. Az euro bevezetésérdl szo61o

2003. szeptemberi népszavazas soran 56% nemmel
szavazott.

Egyesiilt Kiralysag

Nincs aktualis terv.

Amint a kormanyzat 6t kritériuma (five tests)
teljesiil.

Forras: KBER.

Az euro bevezetésének feltétele, hogy az adott orszag devizaja a konvergenciavizsgalat eldtt legalabb két
évig komoly fesziiltségek nélkiil tagja legyen az ERM-II arfolyamrendszernek, tovabba megfeleljen a
tobbi maastrichti kritériumnak is.

Jelenleg 6t euro6vezeten kiviili unids tagallam tagja az ERM-II-nek. Eltérd id6pontban 1éptek be a mecha-
nizmusba, néhanyuk egyoldaltan vallalt arfolyam-kotelezettséggel. Dania 1999. januar 1-jén csatlakozott,
a kozéparfolyam koriili +2,25% ingadozasi savval. Esztorszdg és Litvénia (valamint Szlovénia)
2004. junius 28-an 1épett be, az elobbi két orszag esetében az ingadozasi sav £15% volt. Ezek az orszagok
emellett egyoldalu kotelezettségvallalassal fenntartottdk a valutatanacsi rendszert is. Lettorszag 2005.
majus 2-an lépett be az ERM-II-be (Ciprussal és Maltaval egyiitt), szintén +15%-o0s savval, de megtartotta
egyoldalu kotelezettségként a +1%-o0s ingadozasi savot. Végiil 2005. november 25-én Szlovakia is csat-
lakozott, ugyancsak +15% -os savval.

Jelenleg az eltéréssel bird unios tagallamok koziil egyediil Bulgaria, Csehorszag, Magyarorszag, Lengyel-
orszag, Romania és Svédorszag nem l1épett be az ERM-II-be (lasd a 9. tablazatot).
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A FENNTARTHATO KONVERGENCIA SZUKSEGESSEGE

A tagallamoknak ahhoz, hogy csatlakozhassanak az euro6vezethez, teljesiteniiik kell a gazdasagi konver-
gencia kritériumait. A kovetelményeknek vald fenntarthato megfelelés garantalja ugyanis az adott orszag
akadalytalan betagozodasat a monetaris unioba. Ennek hatterében szilard kozgazdasagi érvek allnak,
hiszen amint egy orszag belép a monetaris unioba, tobbé mar nem tdmaszkodhat a kamatpolitikara. Mivel
a GMU-n beliili monetaris politikai dontéseket az eurodvezet egészének gazdasagi helyzetét figyelembe
véve hozzak, a tartés gazdasagi konvergencia elengedhetetlen ahhoz, hogy az adott orszag gazdasaga
megfelelden felkésziilhessen a valutauniora.

Az az orszag, amely elérte a fenntarthaté konvergenciat, az euro bevezetése révén jelentds elonydkhoz
juthat. Ezek koz¢ tartozik, hogy megsziinik a f6 kiilkereskedelmi partnerekkel szembeni arfolyamkocka-
zat, csokkennek a tranzakcios és informacios koltségek, nagyobb a védelem bizonyos pénziigyi zavarok
esetén, valamint a hiteles fiskalis és monetaris politikai rendszernek kdszonheten csokken a kockazati
felar és a hosszu lejarati kamatszint. Az eurodvezet egészét tekintve, valamint az EU szempontjabol az
eurodvezet bovitésének legnagyobb hozadéka az aruk, szolgaltatasok és a téke belsd piacanak teljesebbé
tétele. Ezek a pozitivumok azonban nem érvényesiilnének, ha az eurot til koran vezetnék be, a kozos
valuta ugyanis tobbféleképpen arthat egy orszagnak. A konjunkturaciklusok eltérései miatt (mind a gaz-
dasagi stabilizacio, mind az eréforras-elosztds szempontjabol) az optimalisnal kedveztlenebb kamatszint
alakulhat ki az érintett orszagban, tovabba helyi buborékok és valsagok 1éphetnek fel. Amennyiben az
adott orszag konvergencidja nem fenntarthato, problémak Iéphetnek fel a versenyképességgel, amit mar
nem lehet az arfolyam kiigazitasdval megoldani. Amennyiben a bérek és az arak nem alkalmazkodnak
kelld rugalmassaggal a megvaltozott versenyképességhez, illetve a sokkokhoz, megnéne annak a kocka-
zata, hogy elhtizddnak a gazdasagi veszteségek. Az eurodvezet egészének szempontjabol pedig az euro
elhamarkodott bevezetése sértené a ,,GMU-projekt” hitelességét.

Az EKB konvergenciajelentéseiben® hangsulyosan szerepel, hogy a konvergenciat nem csak egy bizonyos
idépontban, hanem tartésan kell megvalodsitani. Ezért az orszagvizsgalatokban részletesen foglalkozunk
a konvergencia fenntarthatosagaval. Az érintett orszagok gazdasagi folyamatait elvben a megel6z6 tizéves
id6szakra visszamendleg tekintjiik at. igy viligosabban meghatarozhatjuk, hogy a jelenlegi eredmények
mennyiben kdszonhetdk érdemi strukturalis atalakitasoknak, és pontosabb képet alkothatunk a gazdasagi
konvergencia fenntarthatésagarol. A visszatekintés mellett indokolt mértékben el6retekintd vizsgalatot is
végziink. Ennek soran megkiilonboztetett figyelmet szenteliink annak az alapelvnek, miszerint a kedvezd
gazdasagi folyamatokat alapvetden akkor lehet fenntartani, ha a gazdasagpolitikanak sikeriil megfeleld és
tartos valaszlépéseket kidolgoznia az aktualis és a jovobeli kihivasokra. Mindent egybevéve hangstlyoz-
zuk: a gazdasagi konvergencia fenntarthatosaga egyarant fligg a mar elért kedvezo kiinduld poziciotol és
az eurobevezetést kovetd gazdasagpolitikatol.

A jogi konvergencia kritériumai kotelezik a majdani eurodvezeti orszagokat, hogy megteremtsék a mone-
taris uniobeli részvétel jogi alapjait, aminek egyik sarokkdve a kdzponti banki fiiggetlenség.

A gazdasagi konvergenciakritériumok garantaljak, hogy a csatlakozni kivano orszagok gazdasagi helyzete
kedvezd hatéssal legyen az egész dvezetben az arstabilitasra és az Osszetartozasra. Az elemzési keret az
arakat, a fiskalis egyenlegeket, az adossagmutatokat, az arfolyamokat, a hosszu lejaratti kamatokat és

34 Lasd az EKB 2008. majusi Konvergenciajelentését.
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Hatékonyabb alkalmazkodasi
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Mar vannak eredmények, de
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egy¢éb tényezoket foglalja magaban. Az emlitett kritériumok alkalmazasaban a kdvetkezd altalanos sza-
balyokat kovetjiik:

1. Az egyes kritériumok szigort értelmezése, alkalmazasa.

2. Akritériumok koherens és integralt megkozelitést alkotnak. Mindegyikiiket teljesiteni kell. A Szerzo-
dés egyenld sullyal emliti dket, nem allit fel kozottiik hierarchiat.

3. Tényadatokat figyelembe véve kell 6ket teljesiteni.
4. Alkalmazasuk soran kovetkezetesen, atlathatoan és egyszertien kell eljarni.
5. Akonvergencianak tartosnak kell lennie, nem korlatozodhat csupan egy adott idépontra.

Amint egy orszag fenntarthatd modon teljesiti a jogi és gazdasagi kovetelményeket, az Gvezet tagja lesz.
Az euro bevezetése azonban még nem a végcél, hiszen a csatlakozas dnmagaban még nem a siker zaloga.
Az euro bevezetése utan ugyanis a csatlakozok csak akkor boldogulnak az dvezetben, ha megfeleld gaz-
dasagpolitikat folytatnak (14sd a 4.1 és a 4.3 pontot).

4.5 A MOLT TANULSAGAI ES A JOVO

Az el6z6 pontokban bemutattuk, hogy a gazdasagi rugalmassag és az integracio egyértelmiien eléfeltéte-
lei az eurodvezet zokkendmentes miltkodésének, mivel az egyes gazdasagokban és régiokban egyéni folya-
matok is szerepet jatszanak. Ezenkiviil az eurodvezetet folyamatosan érik sokkok, és példaul a vilagpiaci
verseny vagy az energiaarak alakulasa is sok 1j feladatot r6 az vezetre. Ugyanakkor a monetaris unioban
mar nem all rendelkezésre az orszagos monetaris és arfolyam-politikai eszkoztar. Ahhoz, hogy elkeriilhetd
legyen egy olyan helyzet, amelyben az eurodvezet egy orszaga vagy régidja egy egyedi vagy aszimmet-
rikus sokkra tartosan lassti novekedéssel, magas munkanélkiiliséggel vagy hosszabb ,,talflit6tt” id6szakkal
valaszol, egyéb hatékony alkalmazkodasi mechanizmusokra van sziikség.

Biztat6 fejlemény a munkaerd-piaci aktivitasi és foglalkoztatasi rata utobbi iddben tapasztalt emelkedése,
amely ramutat arra, hogy a végrehajtott munkaer6-piaci reformok, a bevandorlas és a mérsékeltebb bér-
novekedés segitségével sikeresen ki lehetett kiiszobolni a merev €s tulszabalyozott munkaerdpiacbol eredd
novekedési korlatok egy részét. Az elorelépések azt is igazoljak, hogy az arstabilitas fenntartasat célzo
monetaris politika semmilyen tekintetben sem mond ellent a munkahelyteremtésnek és az alacsony mun-
kanélkiiliségnek, épp ellenkezoleg. Ugyanakkor az el6relépések ellenére a legtobb eurodvezeti orszag még
mindig messze nem meritette ki az aktivitasi rata és a foglalkoztatas tovabbi ndvelésében rejld lehetdsé-
geket. A merev jogi és szabalyozoi kérnyezetbdl adodo strukturalis gatak, a munkara kivetett magas adok
és a bérszabalyozasi merevségek még mindig tal sok embert akadalyoznak, illetve batortalanitanak el az
aktiv munkaer6-piaci részvételtdl, ez pedig leszoritja az aktivitasi ratat, és fokozza a munkanélkiiliséget.

Ezért kiemelten fontos, hogy a foglalkoztatas, a termelékenység és a gazdasagi sokkokkal szembeni rugal-
massag javitasa érdekében az 6vezet orszagai gazdasagpolitikajuk kialakitasa soran figyelembe vegyék
az alabbi néhany szempontot. El6szor is a munkaeré-piaci iranyelvek terén a kormanyzatoknak a szocia-
lis partnerekkel k6zosen felelosséget kell vallalniuk azért, hogy a munkabérek megallapitasa soran meg-
feleléen tekintetbe vegyék a munkaeré-piaci helyzetet, és ne csorbitsak a versenyképességet és a foglal-
koztatast. Ez megkivanja a szocialis partnerektdl az eltérd vallalati és agazati koriilmények
figyelembevételét, és hogy igyekezzenek enyhiteni a bérmegallapodasok altal a versenyképességre és igy
a foglalkoztatasra gyakorolt karos hatasokat vallalati, agazati, iparagi és regionalis szinten. A munkabérek
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megfeleld differencialasa javithat a kevésbé képzett munkaerd és a nagy munkanélkiiliséggel kiizd6 tér-
ségek és agazatok foglalkoztatasi lehet6ségein. Ebben a tekintetben a tilszabalyozas, példaul a minimal-
bér alkalmazasa — kiilondsen a fiatalkort és a kevésbé képzett munkaeré korében, valamint azokban a
rétegekben, akiknél problémas a munkaerdpiacra valo belépés — negativan hat a munkahelyteremtésre.

Maésodszor, a munkaerd-piaci korrekciok helyes miikddésének lehet6vé tételével parhuzamosan térekedni
kell kiilondsen a szolgaltatasok és a halozati iparagak terén az egységes piac kiteljesitésére. A nagyobb
piaci integracio a verseny élénkitése és a termékpiacok megnyitasa révén javitja az arak rugalmassagat.
Az élénkebb nemzetkozi verseny és a piaci integracio eldsegiti az eurodvezeti arak csokkenését. Emellett
az egyes orszagok jobban tudnak alkalmazkodni a csak az adott régioban vagy orszagban fellép6 sokkok-
hoz vagy eltéré konjunkturalis folyamatokhoz, amivel elkertilhetd lehet a tal nagy regionalis munkanél-
kiiliség.

Harmadrészt, az eurodvezet nemzeti hatosagai nagyban hozzajarulhatnak az alkalmazkodasi mechaniz-
musok helyes milkodéséhez, ha jol konstrualt, fenntarthato fiskalis politikat folytatnak, amely 6sszhang-
ban all a Stabilitasi és novekedési paktum iranymutatasaival. A fiskalis politikanak a kiadasok mindségi
javitasaval és az adopolitikaban a gazdasagi ellendsztonzok minimalizalasaval is modjaban all, s6t kote-
lessége tamogatni a hosszu tavli novekedést. Ezzel dsszefliggésben kiilondsen fontos, hogy a fiskalis
hatésagok felkésziiljenek a népesség dregedésébol eredd kihivasokra. A kdltekezd, rossz hatékonysagu
kozkiadasi rendszer ugyanis a gazdasagra kivetett magas addterhen és az eréforrasok improduktiv csator-
nakba terelésén keresztiil fékezheti a konjunktirat. A magasabb szabalyozott arak, az indirekt adok és a
minimalbérek ugyancsak erdsitik az inflaciogerjeszté nyomast, és akadalyozzak a monetaris politikai
iranyitast.

Negyedrészt, a lisszaboni stratégiaval dsszefiiggésben végre kell hajtani azokat a reformokat, amelyek
sziikségesek az eurodvezet hossza tavi novekedési kilatasainak javitasahoz, a foglalkoztatas és a terme-
Iékenység erdsitéséhez. Ez jotékonyan hathat az egyes orszagok, régiok és agazatok alkalmazkodasi
mechanizmusaira, ami fontos szerepet jatszhat az egész eurodvezeti gazdasag sokkokkal szembeni rugal-
massaganak javitasaban.

Szorosan figyelemmel kell kisérni tovabba az euro6vezeti gazdasagokban az arak és a fajlagos munkaerd-
koltségek versenyképessége terén zajlo folyamatokat. A relativ koltség-versenyképesség terén elszenve-
dett tartos veszteségek strukturalis merevségekbdl is eredhetnek, amelyek az arak és a bérek kialakitasanak
tehetetlenségét, valamint a munkaerdkoltségek tlzott emelkedését vonhatjadk maguk utan. Amikor és
amennyiben felszinre keriilnek az emlitett jelenségek, fontos, hogy az érintettek — a maganszektor, a
szocialis partnerek és a nemzeti hatosagok — egyértelmii dontéshozatallal mindent elkdvessenek a ver-
senyképesség gazdasagossagi szempontbol indokolatlan romlasanak megakadalyozasara, ami alaashatja
a jovobeli ndvekedést és munkahelyteremtést.

Végiil az eurodvezethez a késGbbiekben csatlakozni szandékozo orszagoknak is érdemes komolyan figye-
lembe venniiik a fenti feladatokat a konvergencia soran, és megfeleléen felkésziilniiik a csatlakozasra.
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5 AZ EURO HATASA A KERESKEDELEMRE
ES A TOKEARAMLASRA VALAMINT
NEMZETKOZI SZEREPE

A kereskedelmi adatok és az euro nemzetkozi eszkoz- és forrasbefektetési pozicioi alapjan 1998 ota az
eurodvezet meg inkabb megnyilt a vilag szamdra. Ezzel egy idében az eurozona orszagai kozotti kereske-
delem és tékearamlas is megndvekedett. Részben az euro létrehozdasanak kdszonhetden, az aruk és szolgal-
tatasok kereskedelme az eurodvezet térségeben 10 szazalékponttal nétt a GDP-hez képest. A kozos valuta
az eurodvezeten beliili kereskedelmi drverseny és konvergencia fokozodasat is 6sztondzte az dvezet orsza-
gaiban, és ez a jelenség varhatoan folytatodni fog. Ami a tokearamlast illeti, az euro fellenditette az euro-
Ovezet orszagai kozotti befektetési aktivitast és kiilfoldi mitkédotoke-bearamlast (FDI), kiilonosen a hata-
rokon atnyulo feldolgozoipari vallalati fuziok és felvasarlasok (M&A) terén. Az euroivezet orszagai kozotti
nagyobb tékemozgdst szamos, az euroval kapcsolatos tényezo segitette eld, példaul az arfolyamkockazat
megsziinése, a tokekoltség csokkenése, kozos kereskedelmi platformok hasznalata, és a tozsdék hatarokon
atnyulo ésszeolvadasa (pl. Euronext). Az euro masik vetiilete az euro pénznem euroovezeten kiviili haszna-
lata. Az elmult tiz évben az euro szerepe a nemzetkozi piacokon némileg megnovekedett ugyan, de a valto-
zas titeme fokozatos volt, és a jelek szerint bizonyos piaci szektorokban meg is allt. A pénznem nemzetkozi
szerepe tovabba foldrajzilag az eurodvezethez kozeli térségekre koncentralodik. Az eurodvezet nemzetkozi
vetiiletei is hangsulyozzaik, hogy az eurorendszer és a vilag tobbi jegybankjai kézétt szoros egyiittmiikodésre
van sziikség. Az egyiittmiikodés kiilonbozo bilaterdlis és multilateralis csatornakon keresztiil valosul meg.
E fejezetet szerkezetileg a kivetkezok szerint épitettiik fel: az 5.1 pont elsGsorban az euro kereskedelemre
es versenyképességre gyakorolt hatasaval foglalkozik, az 5.2 pont pedig azt vizsgalja, hogy milyen hatasa
volt az euro bevezetésének a nemzetkozi tokearamlasra. Az 5.3 pont attekintést nyujt az euro nemzetkozi
szerepének alakuldsarol, végiil pedig az 5.4 pont az eurodvezet orszagai kozotti nemzetkozi egyiittmiikodést
mutatja be, elsédlegesen az EKB szerepére dsszpontositva.

5.1 ARUK ES SZOLGALTATASOK KERESKEDELME AZ EUROOVEZETBEN

Az eurozdna gazdasaga viszonylag nyitott, kiillondsen ha a vilag masik két vezet6 gazdasagaval, az Egye-
siilt Allamokkal és Japannal vetjiik ssze. 2006-ban az aruk és szolgaltatasok exportjanak és importjanak
osszesitett értéke a GDP mintegy 42%-a volt, mig ugyanez az érték Japanban 32%, az Egyesiilt Allamok-
ban pedig 28% volt. Az eurodvezet konyvelte el ezenkiviil a vilag dsszes exportjanak 18%-at, szemben
az Egyesiilt Allamok, Japan és a tiz legnagyobb olajexportalé orszag exportjaval, amely egyenként mint-
egy 12%, 6% és 10% volt. Az eurozona kereskedelmi nyitottsdga rdadasul észrevehetden (11 szazalék-
ponttal) megnovekedett 1998 ota, amelynek legfobb oka az uj EU-tagallamokkal és Kinaval valé gyors
iitemben fellendiild kereskedelem.

1998 o6ta az eurozona orszagai kozotti kereskedelem erdteljes ndvekedésnek indult. 1998-ban, az euro
bevezetését megeldzo évben, az aruk és szolgaltatasok exportjanak és importjanak értéke a GDP mintegy
26%-at tette ki, 2007-re pedig elérte a GDP 33%-at. Ezzel egy id6ben az eurozonan beliili kereskedelem
is felgyorsult, a GDP 5%-arol 7%-ra emelkedett. 2007-ben az eurodvezetben részt vevo orszagok egymas
kozotti kereskedelme az Gvezet altal lebonyolitott dsszes kereskedelemnek koriilbeliil felét tette ki.

Az eurodvezet kereskedelmi kapcsolatainak alakulasa Danidval, Svédorszaggal és az Egyesiilt Kiralysag-
gal azt mutatja, hogy az euro az dvezet orszagaiban olyan mértéki kereskedelmi konjunkturat segitett eld,
amely talmutat az EU egységes piacra vald integralddasanak jelenleg is zajlo folyamata altal kivaltott
pozitiv hatdsokon. 1998 6ta az EU-15 harom, az eur6t nem bevezetd orszagara iranyul6 eurodvezeti aru-
export-novekedése az el6z6 év azonos idészakahoz képest atlag 3%-kal kisebb, mint az eurodvezeten
beliili exportndvekedés ugyanarra az iddszakra vonatkozoan. Ugyanakkor a fenti harom orszag viszony-
lataban az eurozona importndvekedése atlagosan 2%-kal kisebb, mint az eurozonan beliili importé. Ezzel
szemben a szolgaltatasokat tekintve, az eurozonan beliili szolgaltatasaramlas éves novekedése kisebb,
mint a fenti harom orszaggal valo kereskedelem névekedése, amelynek lehetséges oka részben az Egyesiilt
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Az eurodvezet gazdasaga
az Egyesiilt Allamokhoz
és Japanhoz képest
viszonylag nyitott

Az eurozéna orszagai kozotti
kereskedelem 1998 6ta
ugrasszeriien megnovekedett



Az euro hatasara atlag
2-3%-kal nétt az eurozéna
orszagai kozotti kereskedelem

(értékben; éves novekedés)
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Forrasok: Eurostat é¢s az EKB szamitasai.
Megjegyzések: A 2007-re vonatkozo becslések 2007 elsé félévének adatain alapulnak. A szolgaltataskereskedelemre vonatkozé adatok csak 2002
ota allnak rendelkezésre.

Kiralysag szolgaltatasszektoranak nagyfoku specializacioja, masrészt az EU belsé szolgaltataspiacanak
még mindig fennall6 toredezettsége. Lasd az 1. abrat.

Az alabbiakban kiilonbdz6 empirikus tanulmanyok segitségével mélyebb részletességgel vizsgaljuk meg
a Gazdasagi és Monetaris Unid (GMU) kihatésat, amellyel az a célunk, hogy megkiilonbdztessiik az euro
kereskedelemésztonzo hatasait az elmult évtized mas jelentds fejleményeinek hasonld hatéasaitol (példaul
az EU-ban tovabbra is zajlo integracios folyamat, felgyorsuld globalizacio).

AZ EURO KERESKEDELEMOSZTONZO HATASA AZ ARUKERESKEDELEMRE

Varhato, hogy egy monetaris uni6 1étrehozasa az arfolyamok kiszamithatatlansagadnak megsziintetésével,
tehat a hozam és a nyereség arfolyam-ingadozasbol eredd bizonytalansadganak kiiktatasaval, ceteris pari-
bus, dsztonzden hat a tagok kozotti kereskedelemre. Az arfolyam kiszamithatatlansdganak megsziintetése
mellett a monetaris és valutaunié kialakulasa addicionalis serkentd hatdst gyakorolhat a tagok kozotti
kereskedelemre — ez az igynevezett Rose-hatas'.

Az utdbbi években egyre né az euro arukereskedelemre gyakorolt hatasat vizsgald tapasztalati kutatas-
anyag — az euro hatésa a szolgaltatasokra egyelére még nem szamszeriisithetd, mivel az ehhez sziikséges,
rendelkezésre 4116 adatok szdama rendkiviil kevés. Altalanos az egyetértés abban, hogy az euro bevezetése
pozitivan hatott az eurozonan beliili kereskedelemre. Az erre vonatkozo6 becslések azonban igen eltérd
eredményeket hoztak, foként amiatt, hogy a kiilonboz6 kutatasok eltérd elemzési modszereket alkalmaz-
tak. A kozgazdaszok mara mar egyetértenek abban, hogy a kozos valuta atlagosan 2-3 szazalékponttal
lenditette fel az eurozona orszagai kozotti kereskedelmet®. Ez a becslés egybevag az 1. abra elézetes jel-

zéseivel. Ezzel szemben a korabbi becslések altal sugallt még erdteljesebb hatasok valdszinileg némi

2 Lasd példaul Bun, M.—Klassen, F.: ,,The euro effect on trade is not as large as commonly thought”, Oxford Bulletin of Economics and Statistics,
Vol. 69, 4, 2007.
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elfogultsagot mutatnak az euro javara. A multban rendkiviil kevés megfigyelés allt rendelkezésre a GMU-
id6szakra vonatkozoan, ezért a legutobbi idokig igen nehéz volt megkiilonboztetni az euro, a kdzos eurd-

pai piac, €s az eurozona €s a vilag tobbi orszagat jellemzd altalanos kereskedelmi konjunktira kihatasat a
kereskedelemre.

Ami az egyes szektorokat illeti, az arfolyam-ingadozésokbol eredd bizonytalansag megsziintetése minden
iparag kereskedelmére egyarant kedvezden hatott. Ezzel szemben a Rose-hatas, azaz a kdzds valuta 1ét-
rehozésanak addicionalis serkentd hatasa, foként az olyan szektorokban jelenik meg, mint a gépipar és az
erésen differencialt fogyasztoi javak, példaul az élelmiszerek és a hozzajuk kapcsolodo termékek®. Mivel
a fenti dgazatok tobbsége esetén az exporttevékenység megkezdéséhez magas piacra jutasi koltségek
jarulnak, ezen koltségek varhato csokkenése hozzajarulhatott az eurozonan beliili kereskedelmi forgalom
novekedéséhez.

A cégexport folyamatos elemzése tamogatni latszik ezt a nézetet, és azt jelzi, hogy az euro elsdsorban az
eurozonan beliil exportalt termékek szamanak és dsszetételének novekedéséhez jarult hozza, nem pedig a
mar 1999 el6tt is exportalt termékek volumenének noveléséhez. Ezenkiviil a kozos valuta az eurozonan
beliili exportdrok arbeallitasi viselkedésének befolyasolasan keresztiil is hathatott a kereskedelemre.
A rendelkezésre 4ll6 adatok azt jelzik, hogy az euro 1étrehozasat kovetden lecsokkent a véllalatok azon
késztetése, hogy orszagspecifikus arak bevezetésével toredezzék szét az eurozonan beliili piacot®. Ezzel
parhuzamosan az euro az eurodvezet gazdasagai kozotti arkonvergencidhoz is hozzajarult’. Osszességében
ugy tiinik, hogy az euro csokkentette a cégek tranzakceids és fix kdltségeit az dvezeten beliil, és alacsonyabb
kereskedelmi arak bevezetésével a cégek a fogyasztokkal is megosztottak a megtakaritasok egy részét.

AZ EURO ES AZ EUROOVEZET VERSENYKEPESSEGE

Ami a GMU hatasat illeti az eurodvezet cégeinek versenyképességére és arra, hogy azok vezetd szerepet
tolthessenek be a vilag piacain, a leglijabb kutatasok szerint az eurozonan beliili orszagok kereskedelmé-
nek fellenditésével és az EU egységes piacba torténd integraciojanak timogatasaval az euro hozzajarult a
cégek versenyképességének noveléséhez. A kdrnyezd orszagok cégei szdmara vonzova valtak az eurozona
orszagai, mivel ezeket jobb exportbazisnak tekintik. Bar egy nagyobb és integraltabb eurozona csdkkend
hatarkoltség mellett boviilo vallalati mikodést tesz lehetdve, kiélezettebb verseny, szélesebb termékskala,
magasabb termelékenység és alacsonyabb arak jellemzik®.

Emiatt, azonos koriilmények kozott, az euro fokozta a hatékonysagot az eurozonan beliil, és ndvelte ver-
senyképességét a nemzetkdzi piacokon. Hatdsa az vezet egyes orszagaiban azonban kiilonb6zd lehet attol
fiiggéen, hogy az adott orszag intézményeinek milyen a szinvonala, és mennyiben tud hozzaférni a tech-
nologiahoz, kutatashoz és fejlesztéshez.

Az eurodvezet intenziv versenyhattere mellett a kéltséghatékony, jelentds exportorként vilagszerte fellépd
orszagok is fokoztak a versenyt a térség orszagai szamara’. Kina példaul az utobbi évtizedben atlag csaknem

3 Agazati adatokrél lasd példaul Baldwin, R.—Skudelny, F.—Taglioni, D.: , The Effect of the Euro: Evidence from Sectoral Studies”, ECB Working
Paper No 446, 2005.; De Nardis, S.—De Santis, R.—Vicarelli, C.: ,,The single currency’s effects on eurozone sectoral trade: winners and losers?”,
ISAE, 2007.

4 Lasd példaul Berthou, A.—Fontagné, L.: ,,The Euro and the Intensive and Extensive Margins of Trade: Evidence from French Firm Level Data”,
CEPII, 2008.; valamint Méjean, I.—Schwellnus, C.: ,,Does European Integration have an Effect on the Pricing Behaviour of French Exporters?”,
CEPIIL, 2007.

5 Lasd példaul Allington, N.—Kattuman, P—Waldman, F.: ,,One market, one money, one price?”, Journal of Central Banking, 2005, 73-115. o.

6 Ottaviano, G.—Taglioni, D.—di Mauro, F.: ,,Deeper, Wider and More Competitive? Monetary Integration, Eastern Enlargement and Competitiveness
in the European Union”, ECB Working Paper No 847, 2007.

7 Lasd példaul ECB Monthly Bulletin: Globalisation, trade and the euro area macroeconomy, 2008. januar; valamint di Mauro, F.—Anderton, R.:
,»The external dimension of the euro area: assessing the linkages”, Cambridge University Press, 2007.
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AZ EURO HATASA

A KERESKEDELEMRE ES A
TOKEARAMLASRA ES
NEMZETKOZI SZEREPE

Az euro az eurodvezet vallalatai
szamara koltségcsokkenést
okozhatott, és csokkenthette
kereskedelmi arakat

Fokozodik az arverseny az
euroovezet és a vilag tobbi
orszaga kozott




A luxuscikkek és hagyomanyos
aruk szegmensében az
eurodvezet nagyobb piaci
részesedést élvez

Az eurodvezet pénziigyileg
»hyitott”, kiilonosen az euro
bevezetése ota

13%-os tlitemben noveli piaci részesedését a vilag
exportjabol évente (lasd a 2. abrat). Ugy tiinik, ezzel
egyenliti ki azt az exportpiaci részesedéshanyatlast,
amellyel az eurodvezet (évi 1,7%) és mas jelentOs
kereskedd orszagok (évente atlag 1,2% és 1,7%

(volumenek; szazalékpontok)

= Egyesiilt Allamok

kozott) néztek szembe ugyanabban az idészakban. - JEangit;sult R
Az eurodvezet orszagai azonban nem egyenld mér- —_ %L‘;ﬁvezet
tékben szenvedték el a veszteségeket. Az Gvezet
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piaci részesedésiiket novelni. Ezenkivill az egyes 10,0 10,0
évek kozott is tapasztalhato kiilonbség: a legszamot- 50 , 50
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Az eurozonaban tapasztalt exportpiaci részesedés- _15.0 150

csokkenés részben az 1ij, alacsony jovedelmil ver- 1996 1998 2000 2002 2004 2006
senytarsak megjelenésére reagald mechanikus
alkalmazkodas. A veszteségek ugyanakkor az euro-
Ovezet exportspecializaciojat is tiikrozhetik bizo-
nyos mértékig. Konkrétan, néhany GMU-tagéallam
mintha némileg talstulyos lenne a munkaigényes
agazatokban, ahol a felemelkedd gazdasagok
viszonylagos versenyelnyt élveznek. Pozitivabb fejlemény, hogy a leglijabb elemzések szerint az euro-
zOna orszagai ¢s mas EU-tagallamok az elmult évtizedben novelték részesedésiiket a fejlett iparagak és
termékek szinvonalasabb és dragabb szegmenseiben, ezzel ellenstlyozva viszonylag gyenge teljesitmé-
nyiiket az export egyéb teriiletein.®

Forras: az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az exportpiaci részesedések valtozasait az export
éves novekedési rataja és a kilfoldi kereslet kozotti kiilonbségként
szamitottuk ki (ahol a kiilfoldi keresletet ugy hataroztuk meg mint az
aruk és szolgaltatasok kiilfoldi importvolumeneinek orszagspecifi-
kus exporttal sulyozott dsszegét). A legutolso megfigyelés 2007-re
vonatkozik.

5.2 NEMZETKOZI TOKEARAMLAS

Az eurodvezet pénziigyi szempontbol is viszonylag nyitott; a kiilfoldi eszkdzok és forrasok 2006-ban
meghaladtik a GDP 150%-ét, szemben az Egyesiilt Allamokban és Japan értékével, amely egyenként
115% és 90% volt. Az utobbi években raadasul jelentdsen megugrott az eurodvezet kiilsé pénziigyi nyi-
tottsaga, amit az is bizonyit, hogy 1999 és 2006 kozott a kiilfoldi eszkozok és forrasok értéke a GDP
koriilbeliil 60%-aval ndvekedett.

Az Gvezet egyes gazdasagai azonban sokkal nyitottabbak, mint maga az eurodvezet, tekintve az eurodve-
zet tagorszagai kozott zajlo intenziv mikodotoke-bedramlast (FDI) és befektetdi konjunktarat. 2000 és
2005 kozott példaul az eurodvezet gazdasagai akar befektetoként, akar befektetési fogadodorszagként, a
globalis FDI-aramlas 57%-at konyvelhették el. Ezzel egy idoben, 2001 és 2006 kozott a vilag nemzetkozi
részvény- és kotvényallomanyanak egyenként 34% ¢és 44%-a eurodvezeti rezidensek tulajdonaban volt.
Tekintetbe véve, hogy az eurozéna GDP-je dsszesen csupan egynegyede a globalis GDP-nek, a fenti sti-
lizalt tények arra engednek kovetkeztetni, hogy az euro 1ényeges szerepet jatszhatott a fenti tékemozga-
sokban, kiilondsen az 6vezet gazdasagai kozott.

8 Fontagné, L—Gaulier, G.—Zignago, S.: ,,Specialization Across Varieties and Northsouth Competition”, Economic Policy, Vol. 23 issue 53, 2008,
51-91. 0.
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Akovetkezd két alfejezetben azt mutatjuk be, milyen
lehetséges hatasa volt az eurénak az FDI-re, az
M&A konjunkturara és a portfolidbefektetésekre.

(szazalékban)
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vezetoi képességek forrasa lehet, amely erételjes Megjegyzés: Eurodvezeten beliili FDI-bedramlasok (allomanyok)
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gében nézve az FDI hatékonysagnoveld szerepet

tolthet be mind a hazai, mind a fogaddorszagban.

Az eurodpai gazdasagi és pénziigyi integracié magnesként vonzotta a mitkodd téke bearamlasat kiilondsen
a feldolgozodipari agazatban, mig az eurozona orszagai kozott is egyre fokozodik az FDI-aramlas.
Az eurodvezet gazdasagai kozotti FDI-aramlas aranya az dvezet dsszes FDI-aramlasahoz képest az 1999-
ben mért 35%-r6l 2006-ra 45%-ra emelkedett (lasd a 3. abrat). Az FDI-allomany tekintetében is pozitiv
tendencia tapasztalhatd, mivel az eurozonan beliili FDI-allomany a régio teljes FDI-adllomanyahoz képest
1999-t61 2006-ig kozel 43%-161 45%-ra emelkedett.

Mivel az FDI-konjunktura legnagyobb része M&A (fzi6 és felvasarlas) formajaban olt testet, s ebben az
EU-15 orszagai és az Egyesiilt Allamok a legjelentésebb szereplok, a hatrokon atnyiil6 M&A aktivitas vizs-
galata tovabbi informaciot nyujt arrol, hogy milyen hatassal jart az euro a kiilfoldi miikodotoke-aramlasra.

Az eurodvezetbeli gazdasagok kozotti, hatarokon atnyuldo M&A a feldolgozoipari szektorban az dvezet
Osszes hatarokon atnyulo feldolgozoipari M&A aktivitasahoz képest a GMU megalakulasa el6tti 6 évben
(1993-1998) mért 20%-rol 35%-ra emelkedett a GMU megalakulasa utan eltelt 6 évben (1999-2004).
A kanadai, japan, norvég és amerikai feldolgozoipari vallalatok szintén ndvelték részesedésiiket az euro-
Gvezet cégeivel valo fizidkban (lasd a 4. abrat). Ugyanakkor, ha megnézziik a szolgaltatd szektort, az
eurodvezeten beliili M& A aranya 37%-r61 27%-ra csdkkent ugyanebben az idészakban, mig mas orszagok
novelték az eurodvezeti eszkozokbe fektetett M&A-juk részaranyat.

A kulcskérdés az, hogy milyen szerepet jatszott a GMU ezekben a fejleményekben. Az arfolyamkockazat
megsziintetésén kiviil, az eurobevezetés esetleges FDI-6sztonz6 mechanizmusai lehetnek a kovetkezdk:
(1) tranzakcios és fix koltségek csdkkenése, (ii) a részvénytdke valamint a kdtvény- és banki finanszirozas
koltségeinek csokkenése, valamint (iii) a kereskedelem hatasa az FDI-re, mar amennyiben a zoénan beliili
¢s azon kiviili FDI-aramlas 6sszefliggésben van a kereskedelemmel. A fenti tényez6k mindegyike eldse-
githette az eurodvezet gazdasagai kozotti tokeujraclosztast.
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AZ EURO HATASA

A KERESKEDELEMRE ES A
TOKEARAMLASRA ES
NEMZETKOZI SZEREPE

1999-t4l intenziven erdsodé
FDI-aramlas az euroovezet
orszagai kozott...

...kiilondsen a feldolgozéipari
agazat M&A aktivitasaban




Becslések szerint az ovezeten
beliili FDI-aramlasok az eurénak
készonhetGen mintegy 15%-kal
novekedtek.

(szazalékban)
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Forras: Thomson Financial.

Megjegyzés: Az ,eurodvezet” az eurodvezeten beliili hataron atnyald vallalategyesitések és -felvasarlasok, valamint az eurovezeten beliili és
kiviili hataron atnylo vallalategyesitések és -felvasarlasok Gsszege kozotti arany. ,.Dania, Svédorszag és az Egyesiilt Kiralysag” az az arany,
amelyet ugy kapunk meg, hogy Dénia, Svédorszag és az Egyesiilt Kirdlysag eurodvezetbeli cégekkel szembeni vallalategyesitéseit és -felvasarla-
sait elosztjuk dsszes hataron atnyulé véllalategyesitéseikkel és -felvasarlasaikkal. ,,A fejlett vilag tobbi része” az az arany, amelyet ugy kapunk
meg, hogy Kanada, Japan, Norvégia ¢és az Egyesiilt Allamok eurodvezetbeli cégekkel szembeni vallalategyesitéseit és -felvasarlasait elosztjuk
Osszes hataron atnyulo vallalategyesitéseikkel és -felvasarlasaikkal.

Az euro hatasat az FDI-re tobb empirikus tanulmany vizsgalta®. Az eredmények szerint az euro az EU
egységes piaca altal kifejtett jotékony hatast is feliilmuilva serkentette a kiilfoldi miikodotéke-aramlast.
Osszességében az euro 4tlagos pozitiv hatdsa az eurodvezeten beliili aggregalt FDI-dramléasra koriilbeliil
15% lehet, mig az eurozonan kiviilrdl az eurozona orszagaiba iranyulé FDI-bearamlasra gyakorolt hatasa
koriilbeliil 7%. Ezek az eredmények egybevagnak a 3. abraban jelzett adatokkal.

A jelek szerint az euro a legnagyobb hatast a feldolgozdipari 4gazatra gyakorolta. Becslések szerint a haté-
rokon atnyulo, feldolgozoiparbeli M&A aktivitast az eurozona orszagai kozott az euro atlagosan mintegy
160%-kal novelte'. Tovabba az euro hatasat az Gvezeten kiviili gazdasagok GMU-tagok felé iranyuld M&A
tevékenységére mintegy 80%-o0s ndvekedésre becsiilik. Az eurodvezetben aramlo kiilfoldi miikodo tokéhez
képest az eurodvezet orszagaiban leginkabb boviilésnek indult agazatok a vegyipar, a benzin, kdszén, gumi
és milanyagipari termékek, valamint a szallitasi eszkozok. Ezzel szemben csokkent a vallalat-6sszeolvadasi
konjunktura a gépek és berendezések szektoraban az eurodvezet gazdasagai kozott.

A szolgaltatasok terén az euro becsiilt hatasa a hatarokon atnyuld M&A aktivitasra elenyészonek tiinik, ami

arra enged kovetkeztetni, hogy a vallalati fiziokra és felvasarlasokra kedvez6tlen hatast gyakoroltak a hata-
rokon atnyulé szolgaltataskereskedelem korlatai, illetve a célorszagok termékpiaccal kapcsolatos elGirasai'.

Ezek a kovetkeztetések egybevagnak mind a 4. dbra adataival, mind pedig azzal a visszafogott novekedéssel,

9 Lasd példaul Petroulas, P.: ,, The effect of the euro on foreign direct investment”, European Economic Review, 51: 1468-1491, 2007.; Schiavo, S.:
»Common currencies and FDI flows”, Oxford Economic Papers, 59: 536-560, 2007.; De Sousa, J.—Lochard, J.: ,,Does the single currency affect
FDI? A gravity-like approach”, University of Paris 1, mimeo, 2006.; Flam, H.-Nordstrém, H.: ,,The Euro and Single Market Impact on Trade and
FDI”, Institute for International Economic Studies, Stockholm University, mimeo, 2007.

10 Lasd Coeurdacier, N.-De Santis, R. A.—Aviat, A.: ,,Cross-border mergers and acquisitions: Institutional and financial forces”, (paper presented at
the 47th Economic Policy Panel meeting in Ljubljana), 2008. aprilis. Ezek a becslések egybevagnak a teljes FDI-t vizsgald egyéb tanulmanyokkal,
mivel a hatarokon atnyulo, fejlett orszagok kozotti teljes M&A minddssze 30%-at teszi ki a feldolgozoipari M&A, és a teljes FDI bizonyos kate-
goridit, pl. a zoldmezds beruhazasokat, Gjra befektetett nyereséget és cégek kozotti hiteleket nem tartalmazzak.

11 Mivel a szolgaltatasokra vonatkozo szabalyozasok még mindig az egyes EU-tagallamok hataskdrébe tartoznak, az EU belsé szolgaltatasi piaca a
mai napig toredezettnek mondhaté. A szolgaltatasokra vonatkozo korlatozasok emiatt csokkenthették a vallalkozok befektetési étvagyat, és ez
befolyasolta a globalis és eurodvezeti tokefelosztas hatékonysagat.
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amely az dvezeten beliili szolgaltataskereskedelmet
jellemzi az Gvezeten kiviilihez képest.

(szazalékban)

A GMU HATASA A HATAROKON ATNYULO
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A portfolidbefektetés kereskedelmi korlatait tovabb
csokkent6 tényezok révén, tehat az arfolyamkocka-
zat megsziintetésével, a kozos kereskedelmi plat-
formok szorgalmazasaval (mint az amszterdami,
briisszeli, lisszaboni és parizsi tézsde dsszeolvada-
sabol létrehozott Euronext), valamint a tézsdei
kereskedést kovetd szolgaltatasok (post-trading) piaci infrastruktirajanak integraciojaval az euro fellen-
ditette a hatarokon atnyulé portfoliobefektetéseket az eurohoz csatlakozo orszagok térségében.

Forrasok: BIS, IMF, Thomson DataStream, az EKB szamitasai.
Megjegyzés: ,,Eurodvezet” = eurodvezeten beliili hataron atnyulo
eszkozok (részvény vagy kotvény) osztva az eurodvezeten beliili és
kiviili hataron atnylo eszkozok (részvény vagy kotvény) osszegé-
vel. ,,Dania, Svédorszag, Egyesiilt Kiralysag” = Dania, Svédorszag
¢és az Egyesiilt Kiralysag altal tartott eurovezeti eszk6zok (részvény
vagy kotvény) osztva hataron atnyulo allomanyaik (részvény vagy
kotvény) osszegével.

Kiilfoldi befektet6i szinten a legtobb orszagban gyakran vonatkoznak bizonyos korlatozasformak a port-
folidalapokra. A portfolidalapokra vonatkozo valutamegfelelési szabalyok példaul a devizakockazat csok-
kentését hivatottak biztositani. Az euro 1999-es bevezetése ota az 6vezethez csatlakozo orszadgok valuta-
megfelelési szabalyai a nemzeti pénznemrdl az eurdra tértek at. Az ebbdl eredé nagyobb rugalmassagnak
koszonhetben az 6vezet orszagainak befektetési portfolioi jobban diverzifikalhattak befektetési kockaza-
tukat azzal, hogy tobb kiilfoldi értékpapirt vasaroltak az eurotérségben.

Ezt tamasztja ala, hogy 1997 és 2006 kozott szamottevéen nétt az eurodvezeten belill a térség orszagai
altal befektetett pénzpiaci eszkdzok aranya az eurodvezet rezidenseinek tulajdonaban levo dsszes nemzet-
kozi pénzpiaci eszkdzhoz képest: a részvények aranya 16 szazalékponttal, a fix jovedelmii értékpapirok
aranya pedig 46 szazalékponttal emelkedett (lasd az 5. abrat). S6t ugyanebben az idészakban, bar kisebb
mértékben, a vilag minden jelentGs régioja, valamint Dania, Svédorszag és az Egyesiilt Kiralysag is
novelte befektetéseit az eurodvezetben (nemzetkdzi portfolidjukon beliil). Ez azt sugallja, hogy az euro
erételjesen 0sztonozte a befektetési forgalmat az eurodvezet orszagai kozott.

Szamos oka lehet annak, hogy az eurodvezet felé irdnyuld portfoliobefektetések miért szaporodtak meg
az euro bevezetése Ota: hozzajarult ehhez az arfolyamkockazat megsziinése az dvezet orszagai kozott, a
technikai korlatok megsziintetése, a tobbféle nemzetkdzi befektetéssel jard diverzifikacios elonyok, és az
atény, hogy az eurodvezeten beliili nemzetkozi befektetések 1998-ra mar az optimalis szint ald siillyedtek,
amint azt gazdasagi elvek jelezték'?. Tapasztalati becslések tamogatjak azt az elképzelést, hogy az euro

12 A portfoliok Gjraelosztasat a vilag orszagai kozott egyéb tényezok is befolyasolhattak, példaul a vart hozamok és az eszk6zok volatilitasa a kiilon-
boz6 gazdasagokban, a hazai eszkozokbe torténd befektetési hajlam (nevezetesen az egyes orszagok elfogultsaga sajat maguk iranyaban), a vart
gazdasagi novekedés teljesitménye, az intézményi keretek, az orszag lakossaganak életkor-statisztikdja, a kétoldalu kereskedés erételjessége,
kulturalis osszefonodasok stb.
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AZ EURO HATASA

A KERESKEDELEMRE ES A
TOKEARAMLASRA ES
NEMZETKOZI SZEREPE

Az euroodvezeten beliili,
hatarokon atnyulé
portfoliobefektetések
1999-t46l erételjes
novekedésnek indultak...

...amelynek oka részben
a kiilfoldi befektetések
korlatainak megsziintetése

Az euro élénkitette
az euroovezeten beliili
portfélidaramlast




Az eurot széles korben
hasznaljak az ovezeten kiviili
orszagokban is

Az eurorendszer szamara nem
cél az euro nem rezidensek
altali hasznalata

Az EKB figyelemmel kiséri az
euro nemzetkozi szerepét

bevezetése kulcsszerepet jatszott a portfoliobefektetések globalis és GMU-tagallamokon beliili atrende-
z6désében. Az euro fenti valtozoktol megsziirt, teljes hatasat az egyes eurodvezeten beliili orszagok kozotti
kétoldalu tranzakciokat tekintve 3,5%-os névekedésre becsiilik a részvények, és 4,2%-o0s ndvekedésre a
valtok és kotvények esetén, ezek Gsszes nemzetkozi allomanyahoz képest'®. Az dvezeten beliili kotvé-
nyekbe és valtokba az 6vezeten kiviili orszagok is altalaban megnovelték relativ befektetéseiket. Ezek az
adatok az 5. dbraban abrazolt valtozasokat latszanak igazolni.

Osszességében az euro erdsitette a GMU-orszagok kozotti tokearamlast, és ezzel lehetdvé tette a befek-
tetdi és fogyasztoi kockazatok jobb diverzifikacidjat.

5.3 AZ EURO NEMZETKOZI SZEREPE

Az euro harmadik nemzetkézi vetiilete az Gvezeten kiviili hasznalatahoz kapcsolodik. Bar bevezetése
eredetileg az eurotérség lakossaganak javat kivanta szolgalni, nyilvanvald, hogy hatasai érintik az 6veze-
ten kiviili allampolgarokat és vallalkozéasokat is. Az eurodvezeten kiviili haztartasok, vallalkozasok és
kormanyok is donthetnek ugy, hogy az eur6t hasznaljak mindennapi gazdasagi és pénziigyi tigyleteik
legnagyobb részének lebonyolitdsahoz. Euro bankjegyek és érmék tulajdonosai lehetnek. Eurdban vezetett
bankszamlat nyithatnak, vagy akar kolcsont is vehetnek fel eurdban. Kibocsathatnak euréban denominalt
pénziigyi értékpapirokat, példaul kotvényeket, valtokat. Vilagszerte szamlazhatnak és fizethetnek is euro-
ban. Harmadik orszagok hatdsagai kivalaszthatjak az eur6t azon devizanemként, amelyhez sajat nemzeti
arfolyamukat kivanjak kotni, vagy devizatartalékaik egy részét euroba fektethetik be.

Politikai szempontbol az eurorendszer semleges allaspontot képvisel valutaja nemzetkdzi hasznalatat ille-
téen. Politikdjanak nem célja az euro internacionalizalasa; az eurotérségen kiviil €16k euro hasznalatat nem
ellenzi, de nem is batoritja. A pénznem eurodvezeten kiviili hasznalata szabadon hozott magandéntéseken
(illetve néhany esetben nyilvanos dontéseken) alapul, gazdasagi és pénziigyi fejlemények eredménye, és
ez nem lesz masként a jovében sem. Mindazonaltal egy globalizalt vilag bonyolultan integralt, piackoz-
pontu pénziigyi rendszerei mellett a politikai dontéshozok befolyasa egy-egy deviza internacionalizalasara
igen korlatozott, még akkor is, ha erre torekedni szeretnének. A pénziigyi piacok mélyitése, a pénziigyi
piacok integracidjanak tdmogatasa, valamint az arstabilitds megteremtésére valo torekvés példaul olyan
politikdk, amelyek kozvetett modon eldsegithetik egy pénznem kiilfoldi hasznalatanak fellenditését. Az

ilyen politikakhoz fiiz6dhet példaul egy-egy pénznem tartalékvalutaként torténd hasznalata'*. Az is vilagos
azonban, hogy az ilyen politikaknak altalaban nem nemzetk6zi, hanem hazai céljai vannak.

Az euro nemzetkdzi szerepére vonatkozo semleges politika nem azt jelenti, hogy az eurorendszer kozom-
bos lenne. Az EKB figyelemmel kiséri és elemzi az euro nemzetkozi szerepét, és megfigyeléseit 2001-tS]
kezdve éves jelentéseiben kozz¢é is teszi. Miért ez a kovetkezetes érdeklddés? Az egyik oka az, hogy a
kozos valuta 6vezeten kiviili hasznalata befolyasolhatja a monetaris politika transzmisszidjat, €s a mone-
taris politikai stratégia elGirasai szerint hasznalt indikatorok informacios tartalmat. Az érdekl6dés masik
oka az, hogy az euro nemzetkdzi szerepe kihathat a globalis pénziigyi sokkok és arfolyamsokkok eurozo-
naba valé kozvetitésére. Végiil pedig az euro nemzetkozi szerepének kdvetkezetes monitoralasa révén az
EKB egyediilallo, folyamatosan boviilo adatrendszert biztosit a nemzetk6zi valutak irant érdekldd6 nagy-
kozonség és tudomanyos kutatok részére az euro nem rezidensek altali hasznalatarol.

13 De Santis, R.—Gerard, B.: ,,Financial integration, international portfolio choice and the European Monetary Union”, ECB Working Paper Series,
No 626, 2006. De Santis, R.: ,,The geography of international portfolio flows, international CAPM and the role of monetary policy frameworks”,
ECB Working Paper Series, No 678, 2006.

14 Lasd Chinn, M.—Frankel, J.: ,,Will the Euro Eventually Surpass the Dollar as Leading International Reserve Currency?”, in Richard Clarida (ed.)
,,G7 Current Account Imbalances: Sustainability and Adjustment”, The University of Chicago Press, Chicago, 2006.; valamint Chinn, M.—Frankel,
J.: The Euro May over the Next 15 years Surpass the Dollar as Leading International Currency, NBER Working Paper No 13909, 2008. aprilis.
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Az euro nemzetkozi szerepének éves feliilvizsga-
lata harom altalanos megfigyelés koré szervezo-
dik. Az elsd, hogy bar nemzetkdzi szerepe némileg
megndvekedett az évek soran, a valtozas liteme
fokozatos volt, és bizonyos piaci szegmensekben
meg is allt. A masodik, hogy az euro nemzetkozi
vonatkozasat részben maga az eurodvezet diktalja.
Aharmadik, hogy szerepe foldrajzilag az eurodve-
zethez kozeli térségekre koncentralodik.

Az 1999-es bevezetéstdl fogva az euro ,,nemzet-
kozi” volt mar csak azért is, mert 11 meglévé valu-
tat cserélt le. Mivel az euro a német markat és a
francia frankot is felvaltotta, azonnal tobb orszag
kozponti bankjanak tartalékvalutaja lett, néhany
orszag pedig immar az euro arfolyamahoz kéti sajat
valutajat. Az euro nemzetk6zi szerepe azonban tul-
mutat ezen az orokségen. Ezt az is jelzi, hogy az
euro jelenlegi részesedése a vilag devizatartalékai-

(az allokalt tartalékok szazalékaban)
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Forrasok: IMF/COFER adatbazis és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A valtozatlan arfolyamokon valo részesedések 2007
III. negyedévi arfolyamokon jelentve.

bol meghaladja az altala felvaltott devizak 1998-ban mért egytittes részesedését a vilag devizatartalékai-
bol, mintegy 18%-ot, amelybe természetesen a német marka is beleértend6. A Nemzetkozi Valutaalap
adatai szerint ugyanis az euro részesedése a vilag ismert devizadsszetételii devizatartalékaibol a Gazdasagi
és Monetaris Unié megalakulasat kovetd elsd 5 évben koriilbeliil 25%-ra nétt. Az azéta eltelt idében az

euro részesedése viszonylag stabil maradt (lasd a
6. abrat). Az euro nemzetkdzi tartalékvalutaként
valé hasznalatara reagalva, 2005 januarjaban az
eurorendszer tartalékkezelési szolgaltatasi keret-
rendszert vezetett be az eurodvezeten kiviili koz-
ponti bankok és pénzintézeti hatésdgok, valamint
nemzetkozi szervezetek részére.

Az euro nemzetk6zi szerepének masodik jellem-
z6je, hogy részben maga az eurodvezet diktalja.
Mas szoval, az eurot hasznalo hazai lakosok, azaz
az eurozona polgarai maguk is befolyasoljak pénz-
nemiik nemzetkdzi megitélését. Ezt illusztralja,
hogy egyre gyakrabban valik az euro az 6vezeten
kiviili kolcsonfelvevok kotvénykibocsatasanak
pénznemévé. Az euro részesedése a hitelviszonyt
megtestesité nemzetkdzi értékpapirok ugynevezett
,»szilk metszetébdl”, tehat a hazai pénznemben
kibocsatott papirokat kizarva, 2007 jiniusara mint-
egy 31%-ra nétt. E kotvényeket azonban foként
nem az eurozoénan kiviili befekteték vasaroltak
meg. Az ilyen nem rezidensek altal kibocsatott,
eurdban denominalt értékpapiroknak tobb mint fele
valdjaban az eurozonan beliili befektetoket célozza
meg, és azok is vasaroljak meg.

(szézalékban, véltozatlan arfolyamokon)
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Forrasok: BIS és az EKB szamitésai.

Megjegyzés: A valtozatlan arfolyamokon valo részesedések 2007
III. negyedévi arfolyamokon jelentve. A nemzetkézi hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok sziik értelmezése: kotvények és pénzpiaci
instrumentumok kibocsatasa a hitelfelvev sajat valutajatol eltérd
pénznemben. A széles értelmezés boviti a sziik értelmezést a kol-
csonfelvevo sajat valutajaban denominalt hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok kibocsatasaval, feltéve, hogy e kibocsatas ,,célpontja” a
nemzetkdzi pénziigyi piac. A hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
globalis értelmezése a széles értelmezéshez még hozzaadja a belfoldi
piacot célzé valamennyi belfoldi kibocsatast. Ezen értelmezések
részletesebb targyalasat lasd az EKB ,,Review of the International
Role of the Euro” (,,Az euro nemzetkozi szerepének attekintése”)
cimii, 2007. juniusi kiadvanyaban.
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(szdzalékok, 2007 1. n.év)

Euro- Dania, Uj EU-n Eszak-
ovezet Svédorszag, tag- kiviili | Amerika
Egyesiilt | allamok | Eurépa
Kiralysag
EUR 44,7 3,1 3,8 23,6
USD 23,7 19,0 0,3 2,4 4,9
JPY 30,0 12,7 1,2 2,9 18,6

Azsia és Latin- | Offshore Nemzetkozi | Egyéb
a csendes- | Amerika | kozpontok szervezetek
6cedni
régio
5,5 2,0 10,0 6,3 10
10,8 6,6 23,1 5,0 42
4,9 0,6 21,1 7,6 0,5

Forrasok: BIS és az EKB szamitésai.

Végiil pedig az euro nemzetkozi szerepének legutolso és legmarkansabb jellegzetessége a pénznem regio-
nalis karaktere. A nemzetkozi pénziigyi piacokon példaul az eurodvezethez fizikai kozelségben levo orsza-
gok teljes természetességgel valasztjak az eurdt az altaluk felvett kolcsondok devizanemének. Dania, Svéd-
orszag ¢és az Egyesiilt Kiralysag lakosai a felelosek példaul a nem rezidensek altal kibocsatott, euroban
denominalt, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirkibocsatas jelent6s részéért (lasd a tablazatot), és f6
nemzetkdzi pénziigyi kozpont 1évén London varosa az USA-dollar mellett mar eurdban is végrehajt tran-
zakciokat!. Hasonloképpen, az eurozona kozelében levd Gsszes orszag arfolyampolitikdja az eurdhoz
kotddik. Végiil pedig a valutahelyettesités legmagasabb foka a GMU-hoz még nem csatlakozott uj EU-

tagallamokban, valamint a délkelet-europai EU-
jelolt és potencialisan jelolt orszagokban tapasztal-
hato (lasd a 8. abrat). Ebben a kontextusban az
eurorendszer leszogezi, hogy az euro barmely
egyoldalu, a Szerzédés keretein kiviili, ,,euroiza-
ci0” Utjan torténd bevezetése szembenall a Gazda-
sagi és Monetaris Unid alapjat képez6 gazdasagi
megfontolassal, miszerint az euro bevezetése egy
multilateralis keretek kozott zajlo strukturalis kon-
vergenciafolyamat végallomasa kell hogy legyen.'®
Az EKB figyelmesen tanulmanyozza a Kézép-,
Kelet- és Délkelet-Europaban megszaporodé devi-
zakolcsonok determinansait!’, és az eurorendszer
folyamatosan figyelemmel kiséri, hogy az ilyen
kolcsondk mennyiben hathatnak a szoban forgo
orszagok pénziigyi stabilitasara.'®

Az euro nemzetkdzi hasznalatanak regionalis
karaktere torténelmi, intézményes és gazdasagi
tényezOk egyiittes hatasat tiikr6zi. Torténelmi szin-
ten az euro az altala megdrokolt valutak hosszi
hagyomanyaira épit, kiilonds tekintettel a német
markara, amelyet az eurdpai kontinens bizonyos
részein és a kornyezd teriileteken széles korben
hasznaltak. Intézményi szinten az eurozéna kozelé-

(az Osszes betét/hitel szazalékaban)
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Forrasok: nemzeti kozponti bankok és az EKB szakértdinek szamita-
sai.

Megjegyzések: Sulyozatlan atlag Albaniara, Bosznia-Hercegovinara,
Horvatorszagra, a Cseh Koztarsasagra, Esztorszagra, Magyaror-
szagra, Lettorszagra, Macedonia Volt Jugoszlav Koztarsasagra, Szer-
bidra, Szlovakiara és Torokorszagra vonatkozoan. Bosznia-Hercego-
vina esetén a 2004 végéig terjedé adatok nem tartalmazzak az
eurdhoz indexalt hiteleket.

15 Az euro szerepét Londonban lasd az EKB elemzésében: ,,Review of the International Role of the Euro”, 2003. december.
16 Lasd EKB: Policy Position on Exchange Rate Issues Relating to the Acceding Countries, 2003. december.
17 A kézép-, kelet- és délkelet-europai valutahelyettesités részletes elemzését lasd: ECB: ,,Review of the International Role of the Euro”, 2007.

junius.

18 Lasd példaul EKB: ,,Macroeconomic and Financial Stability Challenges for Acceding and Candidate Countries”, Occasional Paper Series, No 48,

2006. jalius.

EKB
Havi jelentés
Az EKB fennallasanak 10. évforduloja



ben elhelyezkedd orszagok nagy része hajlik az euro bevezetésére. Ez azokra a jelenleg még nem GMU-
tagallamokra jellemzd, amelyekre nem vonatkozik kimaradasi klauzula, és a jovében varhaton csatlakozni
fognak az eurozonahoz. Ezenkiviil azok a tagjeldlt orszagok is idetartoznak, amelyek kozép- vagy hosszu
tavon csatlakozhatnak majd az Eur6pai Unidhoz, és végiil elérelathatolag bevezetik az eurot. Gazdasagi
tekintetben az eurozona jelentds kereskedelmi és pénziigyi partner a szoban forgd orszagok szamara.
Ugyanakkor az nagyon is az adott orszag helyzetétdl fligg, hogy eldnyos-e szamara az eurdhoz igazitott
fix atvaltasi arfolyampolitikara valo torekvés mar a konvergenciafolyamat kezdeti szakaszaban. Mivel a
konvergenciafolyamatra jellemzd az arfolyam real felértékelédésének tendenciaja, tobb orszag dontott
ugy, hogy monetaris politikdjat eldszor a hazai arstabilitds megteremtésére dsszpontositja, €s kdzben
hagyja, hogy névleges arfolyama felértékelddjon ez eurdhoz.

5.4 NEMZETKOZI EGYUTTMUKODES

Az EKB szoros kapcsolatot tart fenn az eurodvezeten kiviili jegybankokkal és szervezetekkel. E nemzet-
kozi egyiittmiikodés megvalosul mind multilateralis intézmények, mind kétoldali kapcsolatok utjan.
A nemzetkdzi egyiittmiikddés segiti az EKB-t az eurodvezeten kiviili gazdasagi és pénziigyi fejlemények
figyelemmel kisérésében. A nemzetkdzi talalkozok lehetdséget nytjtanak az informaciocserére az Gveze-
ten kiviili térség legujabb valtozasairdl, gazdasagi kilatasairol, és a veliik kapcsolatos gazdasagpolitikai
kihivasokrol.

Az eurorendszer tobb eszkozt dolgozott ki arra, hogy még inkabb erdsitse az egyiittmiikddést a vilag fobb
kozponti bankjaival. Magas szintli szeminariumsorozatot hozott 1étre bizonyos térségek kdzponti bankjaival,
tobbek kozott az orosz jegybankkal, az EU barcelonai folyamataban részt vevé mediterran jegybankokkal,
az Obolmenti Egyiittmiikodési Tanacs (GCC) jegybankjaival és pénziigyi hatésagaival, és a latin-amerikai
és a kelet-azsiai—csendes-oceani térség jegybankjaival. Az EKB ezenkiviil technikai segitséget és politikai
tanacsadast is nyujt, amennyiben erre igény van, és kész megosztani masokkal szakértelmét a legkiilonbo-
z6bb politikai teriileteken, mint példaul monetaris politika megvaldsitasa, bankfeliigyeleti kérdések, fizetési
rendszerek. Ily médon az eurdpai Ut a gazdasagi és monetaris unio felé, kiilondsen a szupranacionalis koz-
ponti banki rendszer létrehozasa gyakran mas térségek szamara is példakép és inspircio lehet.

Az EKB meghatarozo szerepet jatszik kiilonféle multilateralis szervezetekben és forumokon. A Nemzet-
kozi Valutaalapnal (IMF), amely pedig orszagalapu intézmény, az EKB megfigyeldi statust kapott; igy
jogaban all minden olyan IMF-iilésen részt venni, amelyen az eurorendszert illetd valamilyen Iényeges
kérdést vitatnak meg. Az EKB elndkét — szintén hivatalos megfigyel6ként — meghivjak a Nemzetkozi
Monetaris és Pénziigyi Bizottsag (IMFC) évente kétszer megrendezett, az IMF munkajahoz politikai
iranyadast nyujto iiléseire. Ezenkiviil az EKB elndke — az Eurogroup elndke mellett — megjelenik a G7
minisztereinek és jegybankelnokeinek talalkozoin is. Az EKB részt vesz két olyan forum talalkozoin is,
amelyet a G7 hozott 1étre 1999-ben: a 20 pénziigyminiszterbdl és jegybanki kormanyzobol allé G20-ak
foruman, ahol a legfontosabb fejlett és feltorekvo gazdasagok képviseldi nemzetkozi gazdasagi és pénz-
politikai kérdéseket vitatnak meg, valamint a Pénzligyi Stabilitasi Forum (FSF) iilésein, ahol a nemzetkozi
pénziigyi rendszer potencidlisan gyenge pontjait mérlegelik. Az EKB tovabba az EU-delegacio részeként
megjelenik egy masik orszagalapu intézmény, a Gazdasagi Egylittmiikodési és Fejlesztési Szervezet
(OECD) legfobb iilésein.

Rendkiviili jelentdsséggel bir a Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS), a ,,jegybankok bankja”, amely a
kozponti bankok titkarsagaként miikodik, valamint vendéglatoja a kozponti bankok kiilonféle iléseinek,
beleértve a G10 orszagok jegybanki kormanyzoinak talalkozoit is. 1999 novemberében az EKB tagja lett
arelevans BIS-bizottsagoknak, 2005 6ta pedig résztulajdonos. Az EKB elndke megjelenik a G10 orszagok
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jegybanki kormanyzoinak tanacskozasain is, és 2003 vége Ota ezeken a tanacskozasokon személyes mind-
ségében elnokol. Az EKB tagja ezenkiviil a G10 orszagok allandd bizottsagainak és ad hoc munkacso-
portjainak'®.

5.5 TANULSAGOK ES ELORETEKINTES

Az 1998 ota eltelt iddszakban folyamatosan novekszik az eurodvezet nyitottsaga a kiilsé globalis keres-
kedelmi és pénziigyi piacok felé, mig az dvezeten beliil is szamottevoen boviilt a kereskedelmi és befek-
tetési tevékenység. Az euro jotékonyan hatott az eurodvezeten beliili kereskedelemre, 6sztondzte az 1j
termékek exportjat, és némileg csokkentette az exportkoltségeket. Ezek az eredmények alatamasztjak azt
a kovetkeztetést, hogy az euro befolyasolta a vallalatok kereskedelmi arbeallitasi viselkedését, ami a jelek
szerint 0sztonozte az eurodvezeten beliili arkonvergenciat, és ez a fejlemény azutan lefelé iranyuld nyo-
mast gyakorolt az dvezeten beliili exportarakra is. Végiil pedig az euro fokozta a hazai versenyt a kozos
valutat bevezetd orszagokban, amely a helyi vallalatok versenyképességének altalanos névekedéséhez
vezetett, és ez azt jelzi, hogy az ¢lesedd verseny is kivalthatta a kereskedelmi arak konvergencigjaban
tapasztalt névekedést.

Ami a tékearamlast illeti, a nagy méreteket 6ltott toke-ujraelosztast a GMU megalakulasaval végbemend
alapvet6 intézményi valtozas indokolhatja. A kozvetlentdke-befektetéseket illetéen a tapasztalati eredmé-
nyek azt sugalljak, hogy az euro kedvezett az eurozona orszagai kozotti miikodétoke-aramlasnak, és
katalizatorként szerepelt a hatarokon atnyulo feldolgozodipari vallalati fuziok és felvasarlasok hullamanak
elinditasaban. Az eurotérség orszagai rendkiviili médon megnovekedett M&A konjunktirat tapasztalhat-
tak a feldolgozoipari agazatban, mig a szolgaltatasi szektor még nem részesiilhetett kelloképpen az euro-
pai pénziigyi integracio aldasos hatasabol. Elore tekintve ebbdl arra kdvetkeztethetiink, hogy a szolgalta-
toipar hatarokon atny(lo korlatainak lebontasaval ujabb M&A konjunkturara lehet szamitani.
A portfoliobefektetéseket tekintve az arfolyamkockazat megsziintetése mellett az euro bevezetése eldse-
gitette az eurodvezetbe tartozo orszagok portfoliobefektetési tevékenységének hatarokon atnyuld kiter-
jesztését mind a részvény-, mind a kotvénypiacokon, és ehhez hozzéjarultak még az olyan tényezok is,
mint a részvénytoke, valamint a kdtvény- és banki finanszirozas koltségeinek csokkenése, a kozos keres-
kedelmi platformok hasznalata, valamint az amszterdami, briisszeli és parizsi tzsde hatarokon atnyuld
Osszeolvadasa (azaz az Euronext megalakulasa).

Az euro bevezetése a nemzetkdzi pénziigyi rendszerre is kihatott, hiszen a Iétrehozott j pénznem a nem-
zetkdzi piacokon is hasznalhato. Az 1999-ben torténd bevezetése utan az euro azonnal nemzetkdzi statust
szerzett, mert az altala lecserélt valutdk nemzetkdzi szerepét is atvette. Az azota eltelt iddben szerepe a
nemzetkdzi piacokon valamelyest ndvekedett, a valtozas liteme azonban meglehetdsen fokozatos. Ezt a
kozgazdasagi szakirodalom megallapitasai is alatamasztjak: a valutak nemzetk6zi szerepe altalaban las-
san, torténelmi és intézményi tényezok tiikrében valtozik, és halozati hatasok jellemzik.

Az eurodvezet ilyen nemzetkozi vetiiletei is hangstlyozzak a vilag kozponti bankjaival valo egyiittmiiko-
dés fontossagat. Ezért az utdbbi tiz évben az eurorendszer kozeli egyiittmiikddést alakitott ki kiilonbozo
térségek kozponti bankjaival, amelyek részére tobbek kozott magas szintli eurorendszer-szeminariumokat
szervez, és szoros kétoldalu kapcsolatot teremtett meg az olyan kulcsfontossagu kdzponti bankokkal, mint
az amerikai Federal Reserve és a Bank of Japan. Hasonloképpen az EKB részt vesz a kiilonboz6 nemzet-
kozi szervezetek és forumok, tobbek kozott az IMF, a G7, a G20 és a BIS tanacskozasain.

19 Ezek koziil a legjelentGsebbek a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag; a globalis pénziigyi rendszerrel foglalkozo bizottsag; valamint az Arany- és
Devizapiacok Bizottsaga.
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6 PENZUGYI INTEGRACIO

Az eurorendszernek szamos, alapfeladataihoz kapcsolodo ok miatt komoly érdeke fiizodik a pénziigyi integ-
raciohoz. A magas szinten integralt pénziigyi rendszer mindenekeldtt zokkendmentesebbé és eredménye-
sebbé teszi a monetaris politika transzmissziojat a teljes eurodvezetben. Mdsodszor, a pénziigyi integrdcio
rendkiviil fontos az eurorendszernek a pénziigyi stabilitast segité feladatkore szempontjabol, mivel javitia a
lehetdségeket a kockazatok megosztisara és szétteritésére, valamint néveli a pénziigyi piacok likviditdsat.
Az integraltabb pénziigyi rendszerben ugyanakkor nagyobb a veszélye az orszaghatdron tuli atgyiiriizésnek
és fertézésnek. Harmadszor, a pénziigyi integracio mint ceélkitiizés szorosan Osszefiigg az eurorendszernek
azzal a feladataval, amely a fizetési rendszerek — egyszersmind az értékpapir-elszamoldsi és -teljesitési
rendszerek — zavartalan miikodesének biztositasara vonatkozik. A magasabb szinten integralt fizetési és
elszamolasi rendszerek hatékonyabban és eredményesebben miikodnek, ugyanakkor — a fizetési rendszerek
pénzforgalomban jatszott kozponti szerepébol adodoan — kulcsfontossaguak a pénziigyi integracio folyama-
taban. Végiil a pénziigyi integrdacio fontos szerepet jatszik annak biztositasaban, hogy a pénziigyi rendszer
térben és idében hatékonyan juttassa el az erdforrasokat a forrastobblettel rendelkezd piaci szereploktol a
forrashiannyal kiiszk6dokhoz, ami végsd soron nagyobb és tartésabb gazdasagi ndvekedést eredményez.

Az eurorendszer ezért hatdrozottan tamogatja Eurdpa, és elsésorban az eurodvezet tovabbi pénziigyi
integraciojat. Ennek keretében célja egy olyan egységes (a pénziigyi integrdcionak az EKB dltal lefektetett
szerepldje (i) egységes szabalyozas alapjan adhat el, illetve vehet pénziigyi eszkozoket, illetve szolgalta-
tasokat, (ii) ugyanazokat a pénziigyi instrumentumokat, illetve szolgaltatasokat veheti igenybe; és (iii)
piaci tevékenysége soran egyenlo elbandsban részesiil.

Ebben a fejezetben attekintjiik az ovezet penziigyi integracioja terén elért eredményeket, valamint azt, hogy
az eurorendszer ezekbdl milyen modon vette ki részét. A fejezet felépitése a kovetkezé: a 6.1 pont ismerteti
az eurorendszer pénziigyi integraciot elosegito tevékenységeét. A 6.2 pont az europai pénziigyi integracio
Jjelenlegi allasat mutatja be tiz évvel az eurobevezetés utan. A 6.3 pont az integracios folyamat f6bb moz-
gatorugoit és akadalyait veszi szamba, kiilonds tekintettel az eurorendszer szerepére. Végiil a 6.4 pont
levonja a végkovetkeztetéseket.

6.1 AZ EURORENDSZER PENZUGYI INTEGRACIOS TEVEKENYSEGE

Az eurorendszer allaspontja szerint a pénziigyi integracié mindenekel6tt piacvezérelt folyamat. Az Euré-
pai Unidrol szo6lo szerzodés 105. cikke 1. bekezdésének altalanos rendelkezése értelmében az eurorend-
szernek ,,a szabad versenyen alapuld nyitott piacgazdasag elvével dsszhangban” kell tevékenykednie,
»ezaltal elosegitve az eréforrasok hatékony elosztasat”. Kozponti banki feladataibol és aktiv, kiterjedt
kapcsolati halozattal rendelkez6 piaci szerepléi mivoltabol adédoan, az eurorendszer 1épéseket tehet a
pénziigyi integracié elémozditasara.

A piaci alapu pénziigyi integracio elvébdl kiindulva az eurorendszer allaspontja szerint a folyamat elémoz-
ditasaban a kozszféra csak korlatozott szerepet jatszhat. Elvi-stratégiai eszkozokkel nem szabad bizonyos
szintll és tipusu hatdron atnyulo tevékenységeket elényben részesiteni, mivel csak maguk a piaci szereplok
képesek tizleti alapstratégiak kidolgozasara, az ezekbdl adodo beruhazasi dontések meghozatalara, valamint
ezek gazdasagi kovetkezményeiért a feleldsség vallalasara. A pénziigyi integracioban tovabba szamos, a
kozszféra hataskorén kiviil es6 tényezo is szerepet jatszik, ilyen lehet a foldrajzi tavolsag (és az ezzel dssze-
fliggd informacios akadalyok), a kulturalis, nyelvi kiilonbségek vagy az eltéré fogyasztoi preferenciak. A
kozszféra mindenesetre az elvi-stratégiai akadalyok felszamolasan keresztiil nagyban elémozdithatja a pénz-
tigyi integraciot. Neki kell olyan jogi, szabalyozasi, feliigyeleti és fiskalis keretrendszert biztositania, amely
eldsegiti a piaci szereplok szamara az egyenl6 elbanast és az egyenld hozzaférést az EU teljes teriiletén.
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Az eurorendszer a maga részérdl négyféle modon tdmogatja a pénziigyi integracio folyamatat: (i) tudast
bovit, tajékoztat, tovabba figyelemmel kiséri az eurodvezeti pénziigyi integracio elérehaladasat; (ii) tana-
csot ad a pénziigyi rendszer jogszabalyi és szabalyozasi keretrendszerével kapcsolatban; (iii) a magan-
szféra vonatkozasaban egyfajta katalizatorszerepet tolt be az egységes fellépés elomozditasaval; és (iv) a
pénziigyi integraciot elémozditd kdzponti banki szolgaltatasokat nyujt.

Ahhoz, hogy a pénziigyi integraciot célzott intézkedésekkel lehessen elémozditani, pontosan elemezni
kell az eurdpai integracios helyzetet, és gondosan nyomon kell kévetni a folyamat eldrehaladasat. Az EKB
éppen ezért ar- és mennyiségalapt mutatokat alkalmaz az eurodvezeti pénziigyi integracio fokanak méré-
sére. Az aralapt mutatok az eszkozarak eltéréseit mérik a szarmazasi hely alapjan. A tokéletesen egységes
piacon a hasonlo jellemzokkel bird eszkozok arat jellemzéen kozos tényezok befolyasoljak. A mennyi-
ségalapu indikatorok segitségével arrdl lehet képet alkotni, hogy a befektetdk milyen mértékben nemzet-
koziesitették portfoliojukat a fokozodo pénziigyi integracio nyujtotta diverzifikacios lehetdségek mara-
déktalan kiaknazasara.'

2005 szeptemberében az EKB hiisz mutatobol allo induld csomagot publikalt, amelyet azota kibdvitett.
Els6 izben 2007 marciusaban, az EKB ,,Financial integration in Europe” (Pénziigyi integracio Eurdpa-
ban)? cimii éves jelentésének elsé szamaban publikaltak az egyébként a bank honlapjan félévente frissitett
mutatokat. A lista bovitése folyamatban van, a munka elérehaladasanak feltétele, hogyan fejlodik a kuta-
tas és kozgazdasagi elemzés, tovabba mennyiben érhetdk el jobb mindségli statisztikak. A bovitési iranyok
koziil kiemelenddk a befektetési alapok, az értékpapirositassal foglalkozo pénziigyi kozvetitok, valamint
a biztositotarsasagok és nyugdijpénztarak.

Az EKB emlitett jelentésén kiviil szamos rendszeres, illetve egyszeri kiadvanybol lehet tajékozodni a
folyamatokrol. Idetartozik példaul az EKB ,,EU banking structures” (Az EU bankstruktarai) cimi éves
jelentése, amelyet a KBER Bankfeliigyeleti Bizottsaga allit 6ssze, és amely a hataron atny(l6 banki tevé-
kenység strukturalis folyamatait elemzi. Az EKB aktiv piaci szereploként szerzett tapasztalataira és isme-
reteire timaszkodva olyan dsszehangolt kutatasi projekteket is tamogat, amelyeken az eurorendszer mas
tagjaival és a tudomanyos élet képviseldivel egyiitt vesz részt. Ennek egy jelent6s példaja az eurdpai
tékepiacokkal és pénziigyi integracioval foglalkozo kozos kutatasi halozat, amelyet az EKB és a frankfurti
Pénziigytani Kézpont szponzoral.?

Az eurorendszer biztositani kivanja, hogy a pénziigyi szolgaltatasokra vonatkozo jogszabalyi és szabalyo-
zasi keretrendszer leépitse a hataron atnyulo pénziigyi tevékenység akadalyait, tovabba egyenld feltétele-
ket biztositson a piaci szereplok szamara. Ezért aktivan bekapcsolodik az EU pénziigyi szolgaltatasokra
vonatkozo keretrendszerének kidolgozasaba azaltal, hogy tanacsot ad a legfontosabb szakpolitikai meg-
fontolasokkal és kezdeményezésekkel kapcsolatban. Ez a tevékenység az eurorendszernek a Szerzodés
105. cikkében kifejtett feladatkorével (az eurorendszernek az arstabilitasi cél veszélyeztetése nélkiil tamo-
gatnia kell a Kozosség altalanos gazdasagpolitikajat, el6 kell segitenie a fizetési rendszerek zavartalan
miikodését, tovabba hozza kell jarulnia a hitelintézetek prudencialis feliigyeletére és a pénziigyi rendszer
stabilitdsara vonatkozé politikédk zavartalan megvalositdsahoz) fliggenek dssze.

Noha az allam altal lefektetett kereteknek tdmogatniuk kell a pénziigyi integraciot, az elorelépés végsd
soron a maganszféran mulik, amely a legmesszebbmendkig kihasznalja az orszaghataron tul kinalkozo

1 Lasd Beale et al.: ,,Measuring financial integration in the euro area” (,,Az eurodvezeti pénziigyi integracié mérése”), 14. szamu EKB-miihelytanul-
mdany, 2004. majus.

2 Ezt megelézéen az EKB Havi jelentésének két cikkében ismertette ezen a teriileten végzett munkajat: ,, The integration of Europe’s financial
markets” (,,Eurépa pénziigyi piacainak integracidja”; 2003. oktober); ,,The contribution of the ECB and the Eurosystem to European financial
integration” (,,Az EKB ¢és az eurorendszer szerepe Eurdpa pénziigyi integracidjaban”; 2006. majus).

3 Lasd http://www.eu-financial-system.org.
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tizleti lehetdségeket. E folyamat f6 mozgatorugoja a piaci szereplok kozotti verseny. Fontos lehet ugyan-
akkor az eredményes kozos fellépés is, kiilondsen ott, ahol a heterogén piaci normak és gyakorlat akada-
lyozza a pénziigyi egységesiilés folyamatat. Az eurorendszer képes segiteni a piaci szereploknek az ilyen
jellegli koordinacios nehézségek lekiizdésében.

Az eurorendszer a kdzponti banki szolgéltatasokon keresztiil is igyekszik eldmozditani a pénziigyi integ-
raciot. Jollehet e szolgaltatasok elsddleges célja lehet6vé tenni, hogy az eurorendszer ellathassa kdzponti
banki alapfeladatait, arra is gondosan ligyel, hogy szolgaltatasai, ahol csak lehet, a pénziigyi integracionak
kedvezdé modon legyenek meghatarozva.

Az 1. tablazat az eurorendszer pénziigyi integracios tevékenységét tekinti 4t néhany fontos példan keresztiil.*

4 Atfogobb informéciok az EKB ,,Financial Integration in Europe” (,,Pénziigyi integracié Europaban™) cimii éves jelentésében olvashatok.

Teriilet Alegfontosabb célkitiizések és a jelenlegi helyzet

Tudasbévités, felvilagositas, az eredmények figyelemmel kisérése

Az EKB éves jelentése ,,Pénziigyi integracio Els6 izben 2007-ben adték ki azzal céllal, hogy tajékoztasson az eurdpai

Eur6paban” cimmel. pénziigyi integracid allasarol, eldsegitse a folyamat elérehaladasat, tovabba
felvilagositsa a lakossagot az eurorendszernek az integracié timogatasaban
jatszott szerepérdl.

Mutatdk kidolgozasa az eurodvezet pénziigyi A mutatok els6 csoportjat 2005-ben tették kozzé azzal a céllal, hogy értékeljék

integraciojanak mérésére ¢és figyelemmel kisérjék a pénziigyi integracio alakulasat az eurodvezetben.

Az6ta megvalosult a félévenkénti aktualizalas és az indikatorok korének
bévitése. Tovabbi fejlesztések vannak folyamatban.

Tanacsadas a jogszabalyi és a szabalyozasi keretrendszerrel kapcsolatban
Atfog EU-stratégia a pénziigyi szolgaltatasokkal (i) Az unids szabalyozasi keretrendszer aktualizalasat szolgalé Pénziigyi
kapcsolatos politikarol szolgaltatasok 1999-es akciotervének és (ii) az ehhez tartozo, 2005-2010-re
sz0160 megvalositasi stratégianak a kidolgozasa és megvalositasa.
Utobbi megvalositasa még nem zarult le.

A pénziigyi szabalyozas és feliigyelet unios A Lamfalussy-keretrendszer zavartalan mitkodésének biztositasa.
intézményrendszere Akeretrendszer elso teljes korii feliilvizsgalata 2007-ben ért véget.

Az utdlagos intézkedések kidolgozasa folyamatban van.
EU-szintii értékpapir-elszamolasi és -teljesitési Integralt, biztonsagos, hatékony, kereskedést kovetd piaci infrastruktira
infrastruktira kiépitése, valamint az orszaghatarok kozotti pénzforgalmi akadalyok

felszamolasa. Szamos folyamatban 1év6 kezdeményezés, amely tobbek kozott
az értékelszamolasi és -teljesitési rendszerek (ESCB-CESR) szabalyozasa,
feliigyelete és felvigyazasa kozos keretrendszerének kidolgozasara iranyul.

Katalizatorszerep a maginszektor tevékenységének vonatkozasaban
Egységes Euro-pénzforgalmi Ovezet Akezdeményezés célja 2010-ig teljesen egységes piacot kialakitani az
(Single Euro Payments Area — SEPA) eurodvezeti kis értékii fizetési szolgaltatasok korében. A SEPA nem tesz
kiilonbséget orszaghataron beliili és azon kiviili fizetések kozott.
A SEPA hivatalosan 2008 januarjaban alakult.

A rdvid lejarat eurdpai értékpapir (Short-Term Paneurodpai rovid lejarata értékpapirpiac megteremtése, amelynek alapja,

European Paper — STEP) nevii kezdeményezés hogy a piaci szerepl6k onkéntes alapon betartanak bizonyos alapvetd kozos
szabvanyokat. A STEP 2006 juniusaban indult atjara.

Euro egynapos indexatlag (Euro Overnight Index Referencia-kamatlab megallapitasa a fedezet nélkiili bankkozi betétek

Average — EONIA) tekintetében. 1999 ota folyamatosan szamitjak.

A pénziigyi integraciot is elémozdito kozponti banki szolgaltatasok

TARGET és TARGET2 Az eurorendszer létrehozta a nagy értékii fizetések eurodvezeti valos idejii bruttd
elszamolasi rendszerét. ATARGET 1999-ben kezdte meg miikodését; ezt kovette
2007-ben a TARGET2, amely az egységes, kozos miiszaki platform iranyaba
mozdult el.

TARGET2-Ertékpapir Az eurorendszer 2006-ban inditott kezdeményezése, amelynek célja egységes kozos
platformot biztositani az értékpapirok kozponti banki pénzben torténd
elszamolasara Europaban. A projekttel kapcsolatban a végsd dontés 2008 kozepén

esedékes.
K&zponti bankok levelez§banki modellje A fedezetek hataron atnyalo atutalasat szolgalo eurodvezeti konstrukceio, amelyet
(Correspondent Central Banking Model - CCBM) 1999-ben vezettek be. A rendszer 1ényege, hogy az NKB-k egyfajta ,,levelez6”

statust kapnak az EKB és egymas viszonylataban. 2007 6ta folyamatban van az
egységes kozos platform kialakitasat (CCBM2) célzd kezdeményezés.
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Jelentds elGrelépés
a pénziigyi integracio
terén

Kiegészitd értékelés a
pénziigyi fejlettségral

Piac Integracié foka Kapcsolodé infrastruktira

Pénzpiacok

Fedezet nélkiili pénzpiac ,Majdnem tokéletes” Fedezet nélkiili pénzpiac: teljesen egységes

Fedezett pénzpiac Elérehaladott Fedezett pénzpiac: a készpénzes oldal teljesen egységes, a
fedezeti oldal egységesitését hatraltatja a piac szétaprozottsaga
(lasd kotvénypiacok)

Kétvénypiacok

Allamkdtvény-piacok Rendkiviil elérehaladott Szétaprozott

Vallalati ktvények piacai Elfogadhato Szétaprozott

Részvénypiacok Alacsony Rendkiviil szétaprozott

Bankpiacok

Teljesen egységes
Szétaprozott
Rendkiviil szétaprozott

Vallalati banki tevékenység
Tékepiacokkal 6sszefliggo tevekenység
Lakossagi banki tevékenység

Igen elérehaladott
Elorehaladott
Rendkiviil alacsony

6.2 PENZUGYI INTEGRACIO Tiz EVVEL AZ EURO BEVEZETESE UTAN
ATTEKINTES

Az EKB pénziigyi integracios mutatdibol az deriil ki, hogy az eurodvezet kiillonbdzo piaci szegmenseiben
igen eltérd eldrelépés tortént. Konkrétabban, az egységes monetaris politikdval szorosabban dsszefliggd
tertileteken az egységesség magasabb fokon valosult meg. Tovabbi meghatarozo tényezo a piaci infrast-
ruktara integraltsagi foka. A fenti 2. tablazat az eurodvezeti pénziigyi integracio helyzetét tekinti at a
legfontosabb piaci szegmensekben.

A kovetkez6 pontokban részletesebben értékeljiik a pénz-, a kdtvény-, a részvény- és a bankpiacot a pénz-
tigyi integracio elérehaladottsaga szempontjabol, ravilagitva a fébb hianyossagokra.

AZ EKB PENZUGYI FEJLODESSEL KAPCSOLATOS MUNKAJANAK ELOZETES EREDMENYEI

Bizonyos piaci surlodasok még a pénziigyi integracio lezarulasat kovetden is megmaradhatnak. Ezek
lekiizdésében bizonyulhatnak hasznosnak a pénziigyi fejlesztések, amelyek a pénziigyi innovaciot az
intézményi és szervezeti fejlesztésekkel 6tvozik a pénziigyi rendszerben, ¢s igy csokkentik az infor-
macios aszimmetriat, teljesebbé teszik a piacot, csokkentik a tranzakcios koltségeket és élénkitik a
versenyt.

Jollehet a pénziigyi fejlodés és a pénziigyi integracid dsszefiiggenek egymassal, és mindkettd kedvezo
hatéssal van a pénziigyi hatékonysagra, mégis két kiillonbozé fogalomrol van sz6, amely kiilonb6z6
gazdasagi folyamatokat ir le. Hogy egy példat emlitsiink, a befektetok kivalasztasi problémai, ame-
lyek hatranyosan befolyasolhatjdk a tokeallokaciot, a teljesen integralt piacon is fennmaradhatnak.
A pénziigyi fejlodés tehat kiegésziti a pénziigyi integraciot a pénziigyi piaci hatékonysag eldsegi-
tésében.

Az EKB ebbdl kiindulva inditott Gtjara analitikus munkafolyamatot a pénziigyi fejlodés fogalmanak
meghatarozasara, valamint olyan szamszer{i mutatok Osszeallitasara, amelyek a pénziigyi rendszer
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pénziigyi fejlettségi fokat mérik. A mutatok elsé csoportjat az EKB ,,Financial integration in Europe”
(Pénziigyi integracidé Eurdpaban)! cimii, 2008. évi jelentésében tette k6zz¢€.

A pénziigyi fejlodés teriiletén folyamatos kutatasok zajlanak, amibdl az kovetkezik, hogy a pénziigyi
rendszernek nem minden aspektusat lehet megragadni teljesen szamszeri mutatok segitségével. Pél-
déaul, mig az elfogadott torvényeket és szabalyokat konnyebb mérni, az informalis szabalyok és gya-
korlat ugyanolyan fontos lehet. Folyamatosan informaciokhoz lehet jutni tovabba a vallalati, piaci
alapu tranzakciokrol, a lakossagi, kapcsolati alapuakrol viszont nem.

Ezen nehézségek ellenére a rendelkezésre allo mutatokbol az deriil ki, hogy piacok és orszagok
viszonylataban az eurodvezet igen heterogén. A f6bb kiilonbségek a jogi hatékonysagban, az értékpa-
pirositas tipusaban és mértékében, a részvénypiaci aktivitds szintjében, valamint az egy fére juto
készpénzkimél6 tranzakcidok szamaban mutatkoznak.

A referenciaorszagok csoportjaval 6sszehasonlitva az eurodvezet pénziigyi rendszere dsszességében

hasonl¢é szinten van, kivéve talan az Egyesiilt Kirdlysagot és az Egyesiilt Allamokat, amelyek vala-

mennyi mutaté tekintetében jo eredményt mutatnak. Az eredményekbd6l az deriil ki, hogy van még

tere az eurodvezeti pénziigyi szektor strukturalis reformjanak, tovabba, hogy a piaci integracié mellett

hasznos figyelembe venni a pénziigyi fejlodést is.

1 Lasda,Financial development: concepts and measures” (A pénziigyi fejlodés fogalma és mérése) cimii cikket a 2008. évi jelentésben, amely
korabbi EKB-kiadvanyok eredményeire épit, nevezetesen P. Hartmann—F. Heider—E. Papaioannou—-M. Lo Duca: ,,The role of financial
markets and innovation in productivity and growth in Europe” (A pénziigyi piacok és az innovacio szerepe Europa termelékenységében és

novekedésében) cimi, 72. szami EKB-miihelytanulmanyra (2007. szeptember), valamint az ,,Assessing the performance of financial
systems” (A pénziigyi rendszerek teljesitményének értékelése) cimii cikkre, amely az EKB 2005. oktoberi Havi jelentésében olvashato.

PENZPIACOK

Az eurodvezeti pénzpiacon, amely egyszersmind a monetaris politikdhoz legkdzelebb allo piaci szegmens,
»,majdnem tokéletes” integraciod valosult meg szinte kdzvetleniil az euro bevezetése utan. Az dvezetbeli
orszdgok EONIA-hitelkamatainak futamiddk kozotti szorasa nulla kozeli értékre zuhant az euro beveze-
tése utan, és azdta is stabil maradt (lasd az 1. abrat).

Az eurodvezeti pénzpiacok magas foku integracidja aldl jelentds kivétel a rovid lejaratt, hitelviszonyt
megtestesito értékpapirok (kereskedelmi valtok, letéti jegyek) szegmense, amely tovabbra is joval szétap-
rozottabb.

2007 masodik felében a globalis pénziigyi piaci zavarhoz kotddden likviditasi problémak jelentkeztek a
rovid lejaratd pénzpiacokon, ami kihatott az igen rovid lejaratu pénzpiaci kamatlabak, nevezetesen az
egynapos (O/N) kamatok volatilitasara. Ennek egyik lehetséges magyarazata a bankok hitelkockazatai
kozotti nagyobb eltérésben, nem pedig a piac nagyobb fragmentaltsagaban, illetve az integracio alacso-
nyabb fokaban keresendd.

KOTVENY- ES RESZVENYPIACOK

Az euro bevezetését megeldzoen szamos tényezo gatolta a hataron atnytlo pénziigyi tevékenységet. Ezek
koziil kiemelend6 az arfolyamkockazat, az inflacios és kamatlabkiilonbségek az egyes orszagok kozott, a
kiilonboz6 devizakbol adodo jelentds tranzakcios koltségek, valamint a befektetket és kozvetitket sujto
devizakorlatozasok. Az euro bevezetése elharitotta ezeket az akadalyokat, és lendiiletet adott az értékpa-
pir-piaci integracionak, bar piaci szegmenstdl fiiggden eltéré mértékben.
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A pénziigyi integracido leggyorsabb iitemben az
allampapirpiacon fejlédétt, ahol a hozamok kozeli-
tettek egymashoz, alakulasukat egyre inkabb k6zos
tényezOk befolyasoljak, bar egyes lokalis tényezk
(likviditaskiilonbségek, a kiilonb6z6 koétvénypia-
cokhoz kotott szarmazékos eszkozok fejlett piacai-
nak elérhetdsége) tovabbra is szerepet jatszanak.
A fennmarad6 kiilonbségek a hitelkockazat (érzé-
kelt) kiilonbségeit is tiikrozhetik, ezt azonban nem
szabad az integracio hianyanak jeleként kezelni.’

A monetaris unio létrejotte a vallalati kétvények
piacanak egységesitése teriiletén is elGrelépést
hozott, hiszen a kordbban devizanemek szerint
szegmentalt piacok egyetlen, sokszin{i europiacca
olvadtak 0Ossze. Az orszagspecifikus tényezok
ennek megfelelden veszitettek jelentGségiikbol a
vallalati kotvények arfolyamainak és arfolyam-
kiilonbozeteinek meghatarozasaban.

A hataron tali kétvényallomany aranya szintén
megerdsiti, hogy mind az allampapirok, mind a val-
lalati kotvények piaca igen magas fokon integralt.
A hosszi lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értek-
papirok hataron tili allomanya jelentésen boviilt az
elmult tiz évben. A monetaris pénziigyi intézmé-
nyek (MPI)°esetében az 1999-es 15%-161 2007-ben

kozel 40%-ra emelkedett (lasd a 2. abrat). Ehhez

jarul, hogy a nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok allomanya
igen alacsony szintrél markansan megndvekedett, amibdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy a befektetok egyre

inkabb diverzifikaljak portfolidikat az eurodvezetben.

A részvénypiaci integracié ugyan kevésbé elérehaladott, am mar érzékelhetdk a fejlodés jelei. Az 1990-es
évek eleje ota a folyamat gyorsabban halad az eurodvezetben, mint a vilag mas részein, bar a részvény-
hozamokban tapasztalhato eltérések még mindig jorészt a helyi sokkokkal magyarazhatok (lasd a 3. abrat).
1997 és 2005 kozott az eurodvezeti befekteték megduplaztak az eurodvezeti orszagokban kibocsatott
részvényeik allomanyat (eurodvezeti részvényekbdl allo teljes portfoliojuk 29%-ara), mig a nem euro-
ovezeti befektetok eurodvezetirészvény-allomanya joval alacsonyabb szinten maradt, és csak kissé néve-

kedett.

5 A német referenciahozamhoz viszonyitott eurodvezeti allamkétvényhozam-kiilonbozetek 2007 juliusa ota tapasztalt jelent6s novekedését a jelek
szerint jorészt a pénziigyi piaci zavarral dsszefiiggé likviditasi aggodalmak, nem pedig a hitelkockazatok eltérései taplaltak.

6 A monetaris pénziigyi intézmények az eurodvezet pénzkibocsato szektorat alkotd pénziigyi intézmények. Kozéjiik tartozik az eurorendszer, az
eurodvezeti rezidens hitelintézetek és minden olyan eurodvezeti rezidens pénziigyi intézmény, amely MPI-nek nem mindsiilé szervezetektol
betéteket, illetve betéthelyettesitoket gyijt, tovabba sajat szamlajara (legalabbis gazdasagi értelemben) hiteleket nyujt, illetve értékpapirokba
fektet be. Ezen utolso csoportba elsdsorban a pénzpiaci alapok tartoznak.
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2. dbra: Az MPI-k hataron tili, eurodvezeti és unios nem MPI-k

altal kibocstott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirokhol valo
részesedése: allomanyok a kibocsato székhelye szerint

(teljes allomanybol valo részesedés az eurorendszert nem
szamitva; szazalék)

= egyéb eurodvezeti allampapirok és vallalati kotvények
----- egyéb eurodvezeti vallalati kotvények
==== egyéb eurodvezeti allampapirok
—— az EU t§bbi részének allampapir-
és vallalatikotvény-allomanya
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BANKPIACOK

Mikdzben az eurodvezeti bankok vallalati és toke-
piaci tevékenysége az egységesiilés egyértelmil
jeleit mutatja, a lakossagi banki szegmens tovabbra
is szétaprozottabb. fgy valtozatlanul viszonylag
magas a banki kamatok eurodvezeti orszagok
kozotti szorasa, ezen beliil elsGsorban a fogyasztasi
hiteleké (lasd a 4. abrat).

A banki kamatkiilonbozetek tobb tényezobdl is
adodhatnak: az egyes orszagok gazdasagi kiilonb-
ségeibdl (pl. hitel- és kamatkockazat, a vallalatok
mérete, agazati struktira, a tékepiac fejlettsége),
intézményi tényezokbol (pl. adozas, szabalyozas,
feligyelet, fogyasztovédelem) és a pénziigyi
strukturakbol (pl. a banki/tékepiaci finanszirozas

3. abra: A variancia aranya a helyi

részvényhozamokban, amely eurodvezeti
és amerikai sokkokkal magyarazhato
(szazalék)
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Forrasok: a Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.

4. abra: Az MPI-k lakossagi hitelkamatainak

orszagok kozotti szorasa

(bazispont)

m— fogyasztasi hitel: 1-5 éves

----- lakashitel: valtozo kamat és max. egyéves

fix indul6 kamat

====Jakashitel: 5-10 éves fix indul kamat
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aranya, versenyképesség).” A jelentds kiilonbségek ellenére mutatkoznak jelei a fokozatos konvergen-

cianak.

7 Lasd az EKB ,Differences in MFI interest rates across euro area countries” (,MPI-kamatkiilonbozetek az eurodvezet orszagaiban™) cimii,

2006. szeptemberében kiadott jelentését.
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Osszességében elgrelépés,
am a lakossagi szegmens
integraciéja lemaradasban
van




Az eurorendszer TARGET- és
CCBM-szolgaltatasa tamogatja
az eurot és a pénzpiacot

A TARGET biztonsagos
és hatékony teljesitést
tesz lehetdvé...

...tovabba segiti a monetaris
politika megvalésitasat

6.3 A PENZUGY! INTEGRACIO MOZGATORUGOI ES AKADALYAI
6.3.1 PENZPIACOK
A PIACI INFRASTRUKTURA INTEGRACIOJA MINT A HALADAS ESZKOZE

A pénzpiaci integracio elérésének és fenntartasanak egyik kulcstényezdje az eurodvezet nagy értékii fize-
tési tranzakcidkat feldolgozo rendszereinek nagyfokl egységesitése, amelynek révén dvezeti szinten biz-
tonsagosan és hatékonyan lehet kezelni a bankkdzi fizetési tranzakciokat.

Az eurobevezetést megel6zéen az Osszes leendd eurodvezeti tagnak sajat nemzeti valutdja, monetaris
politikaja, pénzpiaca, valamint fizetési €s elszamolasi infrastruktiraja volt. Bar ezek hosszu évtizedeken
keresztiil nagy szolgalatot tettek, az eurodvezet szempontjabol elégtelennek bizonyultak. A szétaprozott-
sag ¢és a kozos infrastruktura hianya akadalyozta az orszaghataron tali tevékenységet. Egyértelmii volt,
hogy egy ilyen fragmentalt infrastruktira nem lesz képes kielégitéen tamogatni sem az EKB monetaris
politikajat, sem az europénzpiacot. Ezért az illetékesek ugy dontéttek, hogy uj rendszereket hoznak 1étre
az eurofizetések kozponti banki pénzben torténé elszamolasara, valamint az eurodvezet hitelmiveletei
soran a fedezetek hataron tali biztositasara. A két rendszer a TARGETS, illetve a kozponti bankok levele-
z6banki modellje (Correspondent Central Banking Model — CCBM) nevet kapta.

A kozponti bank a ,,bankok bankja”. Amikor a bankok nagy dsszegli pénzforgalmi miiveleteket hajtanak
végre egymas kozott, szivesebben szamoljak el 6ket a kozponti bank konyveiben, hogy elkeriiljék a bank-
kozi hitelkockazatnak valo kitettséget. A valos idejli bruttd elszamolasi rendszerekben a fizetéseket koz-
ponti banki pénzben fogadjak, napkdzbeni véglegesség vonatkozik rajuk, és azonnal Gjrafelhasznalhatok.
ATARGET 1999. januari indulasaval az eurorendszer egy ilyen szolgaltatast hozott 1étre az euro viszony-
latdban.

Uzembe helyezése 6ta a rendszer az eurofizetések feldolgozasanak etalonjava valt a sebesség, a megbiz-
hatdsag, az tizemido és a szolgaltatasi szint tekintetében. Az eurorendszert érint6 miiveletekhez kozvetle-
niil kapcsolodo fizetéseket a TARGET-en keresztiil szamoljak el. Ily modon valamely monetaris politikai
miivelet elszamoldsa érinti az adott tranzakcidban részt vevo partnerek szamlait. Mivel nem minden hitel-
intézet kapcsolddik be az eurorendszer miiveleteibe, ezek likviditasi hatdsa a pénzpiac kozvetitésével
késébb tUjra szétteriil a bankrendszerben. A pénzpiaci tranzakciok olyan pénzforgalmi tranzakciokat ered-
ményeznek, amelyeket szintén jorészt a TARGET-en keresztiil szamolnak el. A rendszer nyitottsaga révén
valamennyi hitelintézet kozvetleniil igénybe veheti a kozos jegybankpénzes elszamolasi rendszereket
anélkiil, hogy versenytarsakhoz kellene fordulnia. Az euro6vezetbeli partnerek tehat kozvetleniil egymas
kozott utalhatnak at kdzponti banki eszkdzoket azonnali, napkdzbeni véglegességgel. A szolgaltatas egyes
eurodvezeten kiviili EU-tagallamokban is elérhetd, mégpedig azokban, amelyek kozponti bankjai 6nkén-
tes alapon bekapcsolodtak a rendszerbe.

Mivel a TARGET a nagy 0sszegii és iddkritikus bankkdzi pénzforgalom infrastrukturalis gerincét
képezi, ezenkivill meg kivan felelni az tigyfelek €s altalaban a pénziigyi piacok igényeinek, hossza
nyitvatartasi idével lizemel minden nap, kivéve szombaton, vasarnap és az év hat masik napjan.
Az iizemelési napok gyakorlatilag megegyeznek euro pénziigyi piacok és az eurds devizatranzakciok
elszamolasi napjaval.

8 Transzeuropai automatizalt valos idejii brutto elszamolas (Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer —
TARGET).
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A TARGET-et eredetileg a minimalis harmonizacio €s a decentralizalt architektira elvére alapozva ter-
vezték, amely a 1étez6 orszagos rendszereket kapcsolta volna 6ssze. A pénziigyi intézmények részérdl
azonban egyre nagyobb igény lépett fel a fejlettebb, harmonizalt szolgaltatasok irant; erre reagalva az
eurorendszer 2002 oktoberében egy magasabb szintli alkalmazas fejlesztésébe kezdett, amely lehetové
tette a ,rendszerck rendszere” megkézelitést6l az egységes kozos platform felé valdo elmozdulast.
A TARGET masodik generacios valtozata, a TARGET2 2007. november 19-én kezdte meg miikodését,
¢s 2008. majus 19-¢n teljes egészében atvette a TARGET feladatait.

crer

nereknek a kovetkezoket biztositja: harmonizalt szolgaltatasi szint; egységes tarifarendszer mind a bel-
foldi, mind az orszaghataron atnyulé ligyletek tekintetében; és harmonizalt készpénzes, kozponti banki
pénzben végrehajtott elszamolasi szolgaltatasok a legtobb eurdban miikodo fizetési és értékpapir-atutalasi
rendszer végleges kiegyenlitéséhez. Az 0j rendszer azt is lehetévé teszi a bankok szamara, hogy tovabb
optimalizaljak pénzforgalmukat és likviditasmenedzsmentjiiket. Mig korabban az egyszerre t6bb orszag-
ban miikodo felhasznaloknak szamos miszaki kommunikacios feliiletet fenn kellett tartaniuk az el6z6
rendszerrel, addig most egyetlen kozponti helyrdl figyelemmel tudjak kisérni kiilonb6zd orszagokban
miikodo fiokjaik szamlait. Emellett pénzforgalmi tigyleteik centralizalasara is lehetdség nyilik, aminek
koszonhetben a rendszer tovabbi elényodket biztosit szamukra a méretgazdasagossagbol, a valoszintileg
nagyobb sebességhez és a jobb mindséghez kothetd hatékonysagnovekedésbol, valamint a gyorsan fejlédd
pénzforgalmi piachoz valo jobb alkalmazkodé képességbol adodoan.

crey

molasi szolgaltatasai és a rendszer zavartalan lizemelése. Megjegyzendd tovabba, hogy mig 1999-ben
21 nagy Osszegli eurds fizetési rendszer létezett, addig 2008-ban mar csak harom. A rendszer 1étrehozasa,
zokkendmentes mitkddése és folyamatos fejlesztése ¢kesen példazza az eurorendszer szolgaltatasainak a
eldmozditasaban jatszott sikeres szerepét. A jelenleg miikodo rendszerek kozott a TARGET?2 rendelkezik a
legnagyobb piaci részesedéssel mind a fizetési tranzakciok értékét, mind volumenét tekintetve.’ Jelenleg
nagyjabol 2400 millidrd eurds napi forgalmat bonyolit le, vagyis harom és fél munkanapi forgalma meg-
egyezik az eurodvezet teljes éves GDP-jével. Legnagyobb napi forgalma eddig 3387 milliard euro volt.

A CCBM az eurorendszer masik olyan fontos szolgéltatisa, amely segiti a pénzpiaci integraciot. A modellt
a fedezetek hataron tuli atutalasara talaltak ki az eurodvezet vonatkozasaban. Az alapokmany értelmében
az eurorendszer valamennyi hitelmiiveletéhez megfelel fedezetnek kell rendelkezésre allnia. Az eurorend-
szer miikodési keretrendszere tovabba azt is kikdti, hogy az eurorendszer hitelmiiveletei szempontjabol
elfogadhatonak mindsiil6 eszkozoket az eurorendszer dsszes partnere igénybe veheti fedezetként, fiigget-
leniil a partner vagy az eszkdz tartozkodasi helyétol.

Az euro bevezetésekor az eurdpai értékpapir-piaci infrastrukturak igen szegmentaltak voltak, elsésorban
az értékpapir-elszamolasi rendszerek kapcsolati halozata volt hianyos. Lévén, hogy nem létezett megfeleld
piaci szabalyozas a fedezetek hataron ativeld mobilizaldsara, az eurorendszer 1999-ben atmeneti megol-
dasként bevezette a CCBM-et abbodl a megfontolasbdl kiindulva, hogy a piac idovel majd talal megoldast.
Ebben a rendszerben a partnerek ,hazai” kdzponti bankjuktol kapjak a hitelt, amelyhez a fedezetet az
eurorendszer egy masik kozponti bankjanak (,,levelezé kozponti bank”) utaljak at. Az eurorendszer hitel-
miiveletei soran idével ez a szolgaltatas valt a hataron atnylé fedezethasznalat f6 csatornajava.

9 Az 6sszes euroban miikodd, nagy 6sszegii fizetési rendszer forgalmanak érték tekintetében 89%-at, volumen tekintetében 60%-at a TARTET2 adja.
A rendszer napi atlagban tébb mint 360 000 tranzakciét dolgoz fel, egyszersmind a vilag egyik legnagyobb nagy Osszegii fizetési rendszere az
USA-beli Fedwire ¢és a devizatranzakciok teljesitési nemzetkdzi rendszere, a Folyamatosan Kapcsolt Teljesitési Rendszer (Continuous Linked
Settlement — CLS) mellett.
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Befejezddott az atallas
az egységes platformra

A TARGET2 révén még
egységesebbek és még
hatékonyabbak lesznek
a nagy osszegii fizetési
tranzakciok

A napi forgalom 2400 milliard
euro

A CCBM elGsegitette a fedezetek
hataron atnyulé atutalasat...



...tamogatva a fedezetek
mind gyakoribb hataron
tali igénybevételét

Zajlik a fedezetelszamolasi
szolgaltatasok tovabbfejlesztése

A STEP kezdeményezés célja
kozos piaci szabvanyok
kidolgozasa...

...amely 2006 janiusaban
atjara is indult

A CCBM szolgaltatas rendkiviili mértékben hozza-
jarult az eurorendszer fedezeti keretrendszerének
miikodéséhez, és nagyban tamogatta a hatdron

(millidrd EUR)

atnyulo fedezethasznalat elterjedését. Az eurorend- '

szer partnerei ténylegesen diverzifikaltak fedezeti s

portfolidjukat, mégpedig gy, hogy fedezeteiket ====kapcsolatok
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fedezet értékének 39,6%-at tette ki (lasd az 5. abrat).
2006-ban a fedezetek hataron atnyald igénybevé-
tele az eurorendszernek eljuttatott Gsszes fedezet
50,2%-at tette ki, vagyis els6 izben haladta meg az orszaghataron beliili felhasznalas mértékét. 2007-ben
relativ értéken a hataron atnyulo fedezettranszferek 81,5%-a a CCBM-en keresztiil érte el céljat, mig a
kapcsolatokon keresztiil eljuttatott fedezetek ardnya 18,5%-ot tett ki.

Forras: EKB.

Jelenleg eréfeszitések torténnek az eurorendszer e szolgaltatasanak tovabbi javitasara egységes miiszaki
platform létrehozasan keresztiil (CCBM2), amelynek célja ugyanazt a szolgaltatast biztositani mind az
orszaghataron beliili, mind az azon kiviili fedezeti tranzakciokhoz. A platform eldszor is magasabb szin-
vonalu fedezetkezelési rendszert biztosit az eurorendszer szamara, ugyanakkor komoly lehetdséget nyit
meg az eurorendszer partnerei el6tt a back office egyszertisitésére és olcsobba tételére, valamint a fedezet-
és likviditasmenedzsment optimalizalsara. Tovabbi elénye a TARGET2-vel és a TARGET2-Ertékpapir-
ral valo atfedés (lasd alabb a kotvény- és a részvénypiacokkal foglalkozo pontot). Az eurorendszer, hogy
a partnerek igényeit maximalisan figyelembe vegye, 01j rendszer kifejlesztésén dolgozik a piaci szereplok-
kel szoros egyiittmiikodésben.

LEPESEK A ROVID LEJARATU ERTEKPAPIRPIAC SZETAPROZOTTSAGANAK FELSZAMOLASARA

Korabban kifejtettiik, hogy a rovid lejaratl, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok eurodvezeti piaca
tovabbra is meglehetdsen szétaprozott. Az eltérd piaci szabvanyok nagyban akadalyoztak a paneurépai
piac kialakulasat. Ebben a helyzetben indult el 2001-ben az Euribor ACI' rvid lejarath eurdpai értékpa-
pir (Short Term European Paper — STEP) nevii kezdeményezése, amelynek célja (i) olyan kozos piaci
szabvanyok és gyakorlat meghatarozasa, amely alkalmas a piaci integracio elémozditasara; és (ii) annak
eldsegitése, hogy piaci szereplok dnkéntes alapon betartsak ezeket a szabvanyokat. Utobbit oly modon
probalja elérni, hogy kozos tanfisitvanyt ad ki a keretrendszerrel dsszhangban végrehajtott kibocsatasi
programokhoz.

2006 juniusaban az Euribor ACI és az Euribor Eurdpai Bankszovetség!' alairta a STEP piaci konvenciot,
amely a STEP-tanusitvanynak a kibocsatott, rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokhoz vald
odaitélésének és visszavonasanak kritériumait és eljarasait tartalmazza. Az 0j piacot hamar elfogadtak.
2007 szeptemberében példaul az eurdban denominalt, STEP-tanusitvannyal ellatott értékpapirok mar hoz-

10 Az Euribor ACI egyike az EURIBOR-t és az EONIA-t kezel6 pénziigyi piaci szovetségeknek.
11 Az Euribor Eurdpai Bankszovetség 2005 majusatol timogatta az Euribor ACI-t a projekt kidolgozasaban.
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zavetSleg 30%-at tették ki a vilag eurdban denominalt, nem kormanyzati szektor altal kibocsatott, rovid
lejaratt értékpapir-allomanyanak. 2006 juliusaban, tehat egy honappal a piaci konvencio aldirasa utan, a
programok volumene 60 milliard eurot tett ki, 2007 decemberére azonban mar elérte a 320 milliard eur6t.

Noha a STEP piaci kezdeményezés volt a rovid lejarata, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok szeg-
induldsakor nyujtott szakmai segitségen kiviil a fejlesztésbe és a megvaldsitasba is bekapcsolodott. Az
elokészitd szakaszban 6 kapta az érintett piaci szereplok koordinacidjanak feladatat, részt vett a piaci
konvenci6 kidolgozasaban, jogi tandcsot adott, valamint a piac ¢s a lakossag tajékoztatasabol is kivette
részEt. Az 1j piac hivatalos megnyitasa o6ta kilenc eurorendszerbeli NKB-val egyiitt miiszaki segitséget
nyujtott a STEP Titkarsaganak. Rendszeres statisztikakat készitett a STEP-piaci hozamokrol és volume-
nekrol, majd honlapjan kozzétette dket. A folyamatosan fejlesztett statisztikak alapvetd fontossagiiak a
piac atlathatosaganak javitasaban. Mindez fontos szerepet jatszik majd a rvid lejaratu értékpapirok euro-

srer

6.3.2 KOTVENY- ES RESZVENYPIACOK

ELORELEPES AZ EU PENZ(GYI SZABALYOZASI ES FELUGYELETI KERETRENDSZERENEK VONATKOZASABAN

crer

miként képes lekiizdeni a hataron atnytlé pénziigyi tevékenység ttjaban allo elvi-stratégiai akadalyokat.
Az euro bevezetésével vilagossa valt, hogy a kozos valutanak a pénziigyi integracio elémozditasahoz
kotdo elényeit csak akkor lehet maradéktalanul kiaknazni, ha tovabbfejlesztett unios keretrendszer is
csatlakozik hozza, amely felszamolja a hataron atnyulo tevékenység utjaban allo akadalyokat, és megdrzi
az egységes piac stabilitasat. E témaban két fontos kezdeményezés tortént az elmult években: a pénziigyi
szolgaltatasok cselekvési terve (Financial Services Action Plan — FSAP) és a pénziigyi szabalyozas és
feliigyelet igynevezett Lamfalussy-keretrendszerének 1étrehozasa.

Az elsét 1999-ben inditottak utra, 1ényege az EU pénziigyi szolgaltatidsokra vonatkoz6 jogszabalyainak
atfogd modositasa volt. Az FSAP 42 1ényeges jogi kezdeményezést foglalt magaban az Eurdpai Bizottsag
javaslatara. A valtoztatds célja a jelenlegi unios szabalyok piaci folyamatokhoz igazodé aktualizalasa,
tovabba az unios szabalyozasi harmonizacio szintjének kiterjesztése az egységes piaccal mint célkitlizés-
sel dsszhangban. Noha az FSAP célkdzonsége a tejes pénziigyi szektor volt, a legtobb kezdeményezés az
értékpapirpiacokat érintette. Ide kapcsolodo nagyobb horderejii intézkedések a pénziigyi eszkdzok piaca-
161 52610 iranyelv (Markets in Financial Instruments Directive — MiFID), az atlathatosagrol szolo iranyelyv,
a piaci visszaélésekrodl szol6 iranyelv és a kibocsatasi tajékoztatokrol szolo iranyelv.'?

A Bizottsag az FSAP eredményeire épitve 2005 decemberében fehér konyvet fogadott el az EU 2005 és
2010 kozotti pénziigyi szolgaltatasi politikajarol. A dokumentum kijelenti, hogy az elkdvetkezd években
az unid pénzigyi szolgaltatasi politikajanak stlypontja — kiilondsen az értékpapirpiacokon — az FSAP
intézkedéseinek eredményes és kovetkezetes megvalositdsa, tovabba az EU hatdlyos jogszabalyainak
megszilarditasa és egyszertsitése. Tovabbi elvi-stratégiai kezdeményezések csupan néhany, gondosan
megvalasztott teriileten (elszamolas és teljesités, lakossagi pénziigyi szolgaltatasok) valoszintisithetdk.

A pénziigyi szabalyozas és feliigyelet Lamfalussy Sandor nevével fémjelzett keretrendszerét 2001-ben vezet-
ték be az értékpapirok teriiletén. A keretrendszer jelentdsen felgyorsitotta és rugalmasabba tette az EU szaba-

12 A 2004. novemberi Havi jelentésben megjelent ,,.Developments in the EU framework for financial regulation, supervision and stability” (,,Fejle-
mények az EU pénziigyi szabalyozasi, feliigyeleti ¢és stabilitasi keretrendszerével kapcsolatban™) cimii cikk attekinti az FSAP-vel kapcsolatos
legfontosabb intézkedéseket.
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lyozasi folyamatat, egyszersmind elésegitette az EU-szabalyok tagallami szintli implementalasat, kiilonds
tekintettel az FSAP keretében elfogadott értékpapirpiacokrol szol6 iranyelvekre. A Lamfalussy-keretrendszer
innovativ, négyszintes megkozelitést alkalmaz a pénziigyi jogszabalyokra: a jogszabaly alapelveit tovabbra is
a megszokott jogszabaly-alkotasi rend szerint fektetik le, a dontéshozatal az Eurdpai Parlamentben és a
Tanacsban torténik (1. szint). Viszont a jogszabaly azon technikai részleteirdl, amelyeknek 6sszhangban kell
maradniuk a piaci és a szabalyozasi folyamatokkal, a Bizottsag egyszertisitett és gyorsitott eljaras (2. szint)
keretében is rendelkezhet az illetékes tagallami és eurdpai hatésagok alkotta agazati szabalyozasi bizottsagok
bevonasaval. A 3. szinten az orszagos feliigyeletek agazati bizottsagai igyekeznek biztositani az 1. ésa 2. szintii
intézkedések kovetkezetes és idébeni megvalositasat tagallami szinten. Végiil a 4. szint az unios torvények
betartatasanak megerdsitésére hozott intézkedésekhez kapcsolodik, amit a tagallamok, ezek szabalyozoi szer-
vei és a maganszféra kozotti megerdsitett egyiittmiikodés tamogat.”

A keretrendszer 2003 6ta a bank- és a biztositasi szektorban is megvalosult. Miikddését a gyakorlatban
gondosan nyomon kovették, mar szamos ponton javitottak, illetve javitjak. Az intézkedések f6 célja a
keretrendszer elényeinek maradéktalan kiaknazasa a feliigyeleti munka kozelitésének és az egyiittmiko-
désnek az eldsegitése szempontjabol az unids szabalyok megvaldsitasa soran.

Az EKB és az eurorendszer aktiv szerepet vallalt mind az FSAP, mind a Ldmfalussy-keretrendszer 1étre-
hozésaban, gyakorlati megvalositidsaban, valamint a hozzajuk kapcsolodoé utdlagos kezdeményezésekben,
amelyekrdl a 7. fejezetben esik szo.

TOVABB KELL FOKOZNI AZ ERTEKPAPIRPIACI INFRASTRUKTURAK INTEGRACIOJAT

kiiléndsen az értékpapir-elszamolasi rendszerek és a kdzponti szerz6do felek hattér-infrastrukturajaéra.
Az értékpapir-infrastrukturak egységesiilése azonban nem tartott 1épést a nagy Osszegli pénzforgalom
infrastruktrajaéval. Ez elsdsorban azzal magyarazhatd, hogy az értékpapiroknak sokkal nagyobb a belsé
komplexitasa, ami orszagonként eltérd piaci gyakorlatot, valamint jogi, szabalyozasi és fiskalis berendez-
kedést eredményezett. Miota a TARGET 1999-ben megkezdte miikodését, az orszaghataron tali pénzfor-
galom a teljes volumen 20-25%-4at, és a teljes érték 35%-4t tette ki. Ezzel szemben, jollehet az értékpapir-
elszamolasi rendszerek nagy erdfeszitéseket tettek egymas kozotti kapcsolatok létesitésére, ezeket alig
vették igénybe (a teljes volumen/érték kevesebb mint 1%-anak megfelelé mértékben).

Ha a kotvények kereskedést kdvetd infrastruktiraja szétaprozott, a részvényeké még szétaprozottabb.
A kotvények hataron atnyuld elszamolasa jorészt két nemzetkdzi kozponti értéktarra koncentralodik, mig
a részvények orszaghataron atnyuld elszamolasanak helye tilnyomorészt még mindig az egyes orszagok
kozponti értéktara.

A nagyfoku fragmentaltsig komoly kereskedés utani koltségként jelentkezik az union beliili hatdron
atnyulo értékpapir-tranzakciokban, csokkenti a méretgazdasagossag nyujtotta lehetdségeket és akada-
lyozza az egyenld jatékszabalyok kialakulasat eurépai szinten. Bar Eurdpa és az Egyesiilt Allamok gaz-
dasaganak mérete hasonlo, eldbbi elmarad utobbitol mind az értékpapir-tranzakciok volumene, mind
koltsége tekintetében. A koltségkiilonbség a hataron atnyuld elszamolasban a legszembetiindbb.

Szamos lényeges, egymast kiegészitd allami és magankezdeményezés tortént a helyzet orvoslasara. E16-
sz0r is, sikeriilt azonositani az integracio eltérd piaci gyakorlatbol, tovabba jogi, szabalyozasi és fiskalis
feltételekbol ered6 akadalyait, és mar megindultak az eréfeszitések ezek felszamolasara. Masodszor, az

13 Lasd az emlitett cikket, amelyben a Lamfalussy-keretrendszerrdl is részletesebb leiras talalhato.
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integracio és a verseny fokozasara agazati érdekelt csoportok 2006 novemberében alairtak az ,,Elszamolas
és teljesités etikai kodexe” cimli dokumentumot, amelynek gyakorlatba vald atiiltetését gondosan figye-
lemmel kisérik. Harmadszor, az orszagos értékpapir-elszamolasi és -teljesitési rendszerek legmagasabb
biztonsagi és hatékonysagi szabvanyok felé valo kozelitésére a KBER és az Eurépai Ertékpapir-szabalyo-
70k Bizottsaga (Committee of European Securities Regulators) kozds ajanlasokat fogalmaz meg az EU
kereskedés utani infrastrukturdjanak biztonsdgosabba és ésszertibbé tételére.

A jelenlegi stratégiabol — amely az egységes piac megvaldsitasat szolgalo integralt értékpapir-infrastruk-
turara dsszpontosit — hianyzik a kozos, semleges elszamolasi platform létrehozéasa, amelynek célja a
rendszerek kozotti hatékony egylittmiikodési képesség (interoperabilitds) és a verseny elomozditasa a
szolgaltatok kozott. Az eurorendszer — kihasznalva azon képességét, hogy kdzponti banki szolgaltatasokon
keresztiil el6 tudja segiteni a pénziigyi integraciot — a kozelmultban azt javasolta, hogy a TARGET2-
Ertékpapir (T2E) nevii kezdeményezés toltse be ezt az firt.

A kezdeményezés arra alapul, hogy a kozponti értéktarak és a kozponti bankok szolgaltatasai szorosan 6ssze-
fonodnak az értékpapirok terén. Az értékpapirokkal valo kereskedés jellemzoen az értékpapir atadasaval
(értékpapiros szakasz) és pénzatutalassal (készpénzes szakasz) jar. Amennyiben a készpénzes szakaszt koz-
ponti banki elszamolointézményben szamoljak el, kdzponti banki pénzben végrehajtott elszdmolasrol beszé-
liink. A hitelkockazat elkeriilésére, az egyik szakasz teljesiilése a masik teljesiilésének feltétele (szakkifejezés-
sel ,,szallitas fizetés ellenében”). Viszont annak ellenére, hogy ez a szolgaltatas rendkiviil hatékonyan miikodik
az egyes orszagokban, Europaban hataron atnylo tigyletek viszonylataban egyeldre alig elérhetd.

Az értékpapirszamla és a kdzponti banki pénzszamla ugyanazon elszamolasi platformon valo vezetése a ma
ismert leghatékonyabb modja az értékpapiriigyletek két (értékpapiros és készpénzes) szakasza elszamolasa-
nak. A TARGET2 lizembe helyezésével az eurorendszer immar egységes platformon, kdzponti banki pénzben
szamol el fizetési tranzakciokat (készpénzes szakasz). Az értékpapirok azonban még mindig tobb platformon
(k6zponti értéktarak) talalhatok. A kozponti banki pénzszamlak tobb értékpapirplatformra vald kiszerzddtetése
gyakorlatilag kiiktatta volna az egységes fizetési platform nytjtotta elényoket.

Eppen ezért a T2E kezdeményezés keretében az eurorendszer azt javasolja, hogy az értékpapirplatformok
értékpapirszamlaikat egy semleges, egységes platformnak (fizetések egységes platformja) szerzédtessék
ki, amelyet az eurorendszer iizemeltetne. Valamennyi értékpapirplatformnak lehetésége lesz a T2E-be
integralni elszdmolasat, aminek célja teljes korben integralni minden elszamolasi tevékenységet, és ezal-
tal a hataron atnytlo elszamolast ugyanolyan olcsova és hatékonnya tenni, mint a belfoldit.

A T2E mind a méretgazdasagossag, mind a verseny szempontjabol elényds lenne. A méretgazdasagossagi
elényoket az értékpapirok és a jegybankpénzes elszamolas egységes platformja biztositana. Ez nem csak
alacsonyabb tarifakat eredményezne, kiilonosen a hataron atnyulo elszamolas tekintetében, hanem lehetévé
tenné a piaci szereplék szamara likviditasuk és fedezeteik 6sszevonasat (pooling), csokkentve igy alternativa-
koltségiiket. Ami pedig a versenyt illeti, az értékpapirplatformok a teljesités kivételével tovabbra is kinalnak
szolgaltatasaikat. A koz0s elszamoladsi modul segitségével a piaci szereplok és a befektetok kdnnyebben
eldonthetnék, hol kivannak egy adott értékpapirt tartani. A T2E arra fogja 6sztondzni az értékpapirplatformo-
kat, hogy ajanljak fel partnereiknek értékpapir-allomanyuk centralizalasanak lehetdségét egyetlen helyre.
Mindez megkonnyitené a szolgaltato kivalasztasat a koltségek és a szolgaltatasi szint, nem pedig az értékpapir
fizikai elhelyezkedése alapjan. A megndvekedett verseny varhatoan alacsonyabb tarifakat eredményez.

Akezdeményezés kibontakozasa soran az eurorendszer tigyel arra, hogy valamennyi érdekelt részt vegyen
a folyamatban ¢és kifejthesse véleményét. A projekt eddig megfogalmazott célkitiizései hossza hoénapok
intenziv egyiittmikddésének eredményei értéktari, banki és jegybanki szakértok szazai kozott. Az agazat
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nagyra értékeli ezt a fajta megkozelitést, amely a projekt kovetkezo szakaszat is jellemzi majd. A Kor-
ményzotanacs varhatéan 2008 nyaran donti el, hogy elinditja-e a projekt kovetkezd szakaszat. A T2E a
tervek szerint 2013-ban kezdi meg mikddését.

6.3.3 BANKPIACOK
A NEMZETKOZI BANKI TEVEKENYSEG PIACVEZERELT FOLYAMAT

A hataron atnyulo tevékenységet folytatd bankcsoportok kulcsszerepet jatszanak az integracios folyamat-
ban, mivel élénkitik a versenyt és — 1évén, hogy tevékenységiik tobb jogrendszeren ativel — terjesztik a
pénziigyi termékek és szolgaltatasok innovaciojat. A nemzetkdzi banki tevékenység elvi-stratégiai akada-
lyainak felszamolasa éppen ezért fontos kérdéssé valt az elmult években. A figyelem kozéppontjaban a
hataron atnyal6 egyesiilések és felvasarlasok akadalyainak kiiktatasa, valamint a nemzetkdzi bankcsopor-
tok hatékony mikddésének folyamatos tdmogatasa all.

Szamos kezdeményezés indult a nemzetkdzi bankok unids keretrendszerének tokéletesitésére a banki
szabalyozas és a feliigyelet, a piaci magatartas feliigyelete, az ad6zas és a vallalati jog terén.'* Az egyik
fontos témakdr a nemzetkdzi bankcsoportok feliigyeletének dsszehangoldsa és a nemzeti eldirasok koze-
litésének tamogatasa volt. Ebben a tekintetben mérfoldkdnek szamitott a tokekovetelményrol sz616 irany-
elv (Capital Requirements Directive — CRD)" keretében 2006-ban elfogadott, a székhely és a befogado
orszag kozotti interakciot szabalyozo keretrendszer megerésitése, valamint a Lamfalussy-keretrendszer
imént vazolt, bankszektorra valo kiterjesztése. Ekozben mar megindultak a kezdeményezések az EU
feligyeleti rendjének tovabbi megerdsitésére (1asd a 7. fejezetet).

A Bizottsag pénziigyi szolgaltatasokkal kapcsolatos, 2005 és 2010 kozotti stratégiaja emellett szamos
atgondolt, célzott intézkedéssel kivanja elGsegiteni a hataron tuli lakossagi banki tevékenységet, példaul
a jelzaloghitelezés és az ligyfélmobilitas témakorében — ez utobbi a bankszamlakkal és a hiteladatok
kiilfoldi hozzaférhetdségével fligg dssze.

Az EKB ¢és az eurorendszer amellett, hogy bekapcsolodik a nemzetk6zi bankok unids keretrendszerének

"or

meger6sitését célz6 munkaba, informaciokat gytijt az EU-n beliil jelent6s nemzetkozi tevékenységet foly-
tato bankcsoportokrol. A Bankfeliigyeleti Bizottsag 2002 6ta kétévente felmérést készit a bankcsoportok
ezen korérol. Az eddigi harom felmérés tanusaga szerint az elmult években fokozodott a nemzetkdzi
tevékenység, jorészt hataron atnyllé egyesiilések és felvasarlasok eredményeként. Mig a felmérésbe
bevont bankcsoportok kore alig ndtt — 2001 és 2006 kozott 41-r6l 46-ra —, a minta dsszesitett vagyonele-
mei ugyanezen iddszak alatt 54%-kal béviiltek, az EU konszolidalt bankvagyonaban valo részesedésiik
pedig 68%-ra emelkedett. Elmondhatd tehat, hogy a jelentés nemzetkdzi tevékenységet folytatd bankok
az EU 0Osszes bankeszkozeinek tekintélyes — és egyre novekvé — hanyadat birtokoljak.'s

14 Az EKB ,Financial integration in Europe” (,,Pénziigyi integracié Europaban”) cimii kiadvanyanak 2007-es szamaban talalhato a ,,Strengthening the
EU framework for cross-border banks” (,,A nemzetkdzi bankok unids keretrendszerének megerdsitése”) cimii cikk, amely attekinti a vonatkozo elvi-
stratégiai kezdeményezéseket.

15 A CRD atfogobb és kockazatérzékenyebb banki tokemegfelelési kovetelmények szerint valositotta meg uniods szinten a mérfoldkének szamité Bazel-
1T nemzetkozi egyezményt. Tobbek kozott szamos tovabbi elemet bevezetett, figyelembe véve az EU sajatossagait. Kiilon emlitést érdemel, hogy a
CRD-ben —tekintettel az unios pénziigyi integracio elorehaladott voltara, és ennek megfelelden a hatosagok kozotti szoros rendszerszerti kapesolatokra
¢és nagyfoku kolesonos fliggésre — szigorubb kovetelmények szabalyozzak a hazai és a befogado feliigyeletek kozotti egytittmitkddést.

16 A2001-es és 2003-as feltérképezés érvényességi korérdl és eredményeirdl tovabbi részletek az EKB unios banki struktirakat vizsgald 2005-6s jelen-
tésének ,,International activities of large banking groups” (A nagy bankcsoportok nemzetkézi tevékenyseége) cimii cikkében talalhatok. A 2006-0s
jelentés a 2005-6s feltérképezés legfobb eredményeit ismerteti. A 2005-6s eredmények értékelése a ,,Review of the Lamfalussy framework: Eurosy-
stem contribution” (,,A Lamfalussy-keretrendszer felillvizsgalata — Az eurorendszer helyzetértékelése™) cimii kiadvanyban is megtalalhato az EKB
honlapjan, a http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-review2007en.pdf internetes cimen.
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UTON A KIS OSSZEG(U FIZETESI FORGALOM INTEGRALT EUROGVEZETI INFRASTRUKTURAJA FELE

Az orszaghataron atnyuld banki tevékenységet hatraltatja a kis 0sszegli fizetések infrastruktirajanak viszony-
lag nagyfokii szétaprozottsaga. Minden orszagnak sajat fizetési instrumentumai vannak, az atutalassal, besze-
déssel és kartyaval végrehajtott fizetéseket kiilon pénzforgalmi szabvanyok szerint végzik. Az eurorendszer
fokozottan érdekelt abban, hogy létrej6jjon a kis dsszegii fizetések integralt piaca, amelyen kozos eurodvezeti
fizetési instrumentumokat hasznalnanak, ez ugyanis logikus kévetkezménye az euro bevezetésének.

Az elmult tiz év soran az eurorendszer egyfajta katalizatorszerepet toltott be a reformok tekintetében, tobb
jelentést készitett a szétaprozottsag okairol és a lehetséges kiutakrol, tovabba megfogalmazta az elérendd célo-
kat. Még 1999-ben ravilagitott, hogy kiilondsen a hataron atnyil6 atutalasok ara lényegesen magasabb, atutalasi
idejiik pedig joval hosszabb, mint a belfoldieké.!” Ezek a hatékonysagi problémék részben a levelezobanki
tevékenység tulsulyanak és a megfeleld eurodvezeti bankkdzi infrastruktirak hianyanak tudhatok be. 2000-ben
az eurorendszer ramutatott's, hogy a bankszektorban tapasztalt némi elérelépés ellenére nem csokkentek a
hatéaron atnyulo tranzakciok fogyasztoi arai. Tovabbi irinymutatas gyanant az EKB konkrét menetrendet tett
kozz¢é az euroatutalasok modern, kis 6sszegli pénzforgalmi infrastrukturajanak kifejlesztésére.'

2001 decemberében az Eurdpai Parlament és a Tandcs rendeletet alkotott, amely tobbek kdzott azonos
fogyaszt6i arakat irt el a kiilfoldi és a belfoldi euro-pénzforgalom tekintetében. Noha a dokumentum némi
javulast eredményezett a fogyasztd szempontjabol, a bankszektor elétt még mindig jokora ut allt a pan-
europai szolgaltatasi infrastruktira kiépitésében. 2002 elején a bankszektor megalapitotta az Eurdpai
Pénzforgalmi Tandcsot (Europeand Payments Council), amely stratégiat dolgozott ki az Egységes Euro-
pénzforgalmi Ovezet (Single Euro Payments Area — SEPA) 1étrehozéaséra.”

2002 ota az eurorendszer hatarozottan tdmogatja a bankszektort, emellett kijelolte egy olyan modern
pénzforgalmi infrastruktura kialakitdsanak iranyat és menetrendjét, amely képes reagalni az eurodvezeti
tigyfelek igényeire.?! Az eurdpai bankszektor komoly eréfeszitéseket tett a kis Gsszegli, hataron atnyulo
fizetések hatékonysaganak javitasara. Az erdfeszitéseknek harom fo célja volt: az atutalasok, a beszedés
¢s a kartyas fizetés tekintetében egyetlen szabalyrendszer megalkotdsa, amely az euro-pénzforgalmi piac
valamennyi szerepl6jére érvényes; Eurdpa teljes teriiletén egyenld hozzaférés a szolgaltatok és a felhasz-
nalok szamara; €s egyenld bandsmad az dsszes piaci szerepldvel szemben. Mindez 6sszességében egyér-
telmiien novelte a szabalyok és a feltételek atlathatosagat.

A pénziigyi szolgaltatasokrol szolo, 2007 végén elfogadott iranyelv alkotja a SEPA-s fizetések jogi keret-
rendszerét. A jogszabalyt 2009. november 1-ig valamennyi EU-tagallamnak at kell iiltetnie a gyakorlatba.
Az iranyelv célja nagyobb versenyt kialakitani a pénzforgalmi piacokon a piaci belépés akadalyainak

elharitasan keresztiil. A dokumentum tovabba egyszeriisitett és teljes mértékben harmonizalt jogi keret-
rendszert hoz létre az informaciés kdvetelmények, valamint a pénzforgalmi szolgaltatasok biztositasahoz,

illetve igénybevételéhez kapcsolodo jogok és kotelességek tekintetében.

17 Lasdaz EKB 1999. szeptember 13-i kiadvanyat ,,Improving cross-border retail payment services — the Eurosystem’s view” (,,A hatéron atnyulo kis 6sszegii
pénzforgalmi szolgaltatasok javitasa — Az eurorendszer allaspontja”) cimmel.

18 Lasd az EKB 2000. szeptember 14-i kiadvanyat ,Improving cross-border retail payment services — Progress report” (A hataron atnyalo pénzforgalmi
szolgaltatasok javitasa — Fazisjelentés”) cimmel.

19 Lasd az EKB 2001. novemberi kiadvanyét ,, Towards an integrated infrastructure for credit transfers in euro” (,,Uton az euroatutalasok integralt infrastruk-
traja felé¢”) cimmel.

20 Lasd az Eurdpai Pénzforgalmi Tanécs ,,Euroland: Our Single Payment Area!” ("Eurofold: a mi egységes pénzforgalmi dvezetiink!”) cimii kék konyvét
(2002. majus).

21 Az eurorendszer szamos fazisjelentést kozzétett, amelyekben a bankszektornak kivant iranymutatast adni: ,, Towards a Single Euro Payments Area — prog-
ress report” (,,Uton az Egységes Euro-pénzforgalmi Ovezet felé — Fazisjelentés”) (2003 junius 26.); ,Towards a Single Euro Payments Area — third
progress report” (,,Uton az Egységes Euro-pénzforgalmi Ovezet felé — 3. fazisjelentés™) (2004. december 2.); ,, Towards a Single Euro Payments Area —
Objectives and deadlines” (fourth progress report) (Uton az Egységes Euro-pénzforgalmi Ovezet felé — Célok és hataridok (4. fazisjelentés)) (2006. feb-
rudr 17.); ,,Single Euro Payments Area (SEPA) — From concept to reality” (fifth progress report) (,,Egységes Euro-pénzforgalmi Ovezet [SEPA] — Az
otlettdl a megvalositasig [S. fazisjelentés]”) (2007. julius 20). A SEPA pénziigyi integracios hatasaval kapcsolatban tovabbi informaciok az EKB 2007-es
~Financial integration in Europe” (,,Pénziigyi integracio Europaban”) cimii kiadvanyaban talalhatok.
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2008. januar 28-an miikodésbe 1épett a SEPA, és vele egyiitt bevezették az Eurdpan beliili eurofizetések
kozos atutalasi szisztémajat. Az azota kibocsatott SEPA-kartyakat az dvezet teljes teriiletén igénybe lehet
venni. A SEPA-atutalas (SEPA Direct Debit) 2009-ben indul Gtjara. Elmondhato tehat, hogy tiz évvel az
euro bevezetése utan, végre folyamatban van a kis dsszegii fizetési forgalom infrastruktirajanak kialaki-
tasa. Az orszagos fizetési instrumentumokat a kévetkez6 években fokozatosan kiiktatjak, innovativabb
megoldasokkal valtjak fel 6ket. Az elkdvetkezd években a SEPA varhatdan tovabbi integraciot és haté-
konysagjavulést hoz a lakossagi banki piacon.

6.4 A MOLT TANULSAGAI ES A JOVO

Az elmult tiz évben az eurodvezet jelentds Iépéseket tett a pénziigyi integracié felé. Az egységesebb
pénziigyi piacon az eurorendszer eredményesen tudja teljesiteni kiildetését és elérni célkitlizéseit, vagyis
hozza tud jarulni az arstabilitas, a pénziigyi stabilitas, a fizetési rendszerek zavartalan miikodése, valamint
a gazdasagi novekedés fenntartasahoz. Mar az euro bevezetése is nagy lendiiletet adott a pénziigyi integ-
racionak, de az elmult évtizedben maga az eurorendszer is komolyan kivette a részét az integracios er6-
feszitésekbdl, és tette mindezt négyféle modon.

Eldszor is, az EKB kidolgozta az eurodvezeti pénziigyi integracio értékelésének és nyomon kdvetésének
elvi kereteit, és éves jelentésben tekinti at a pénziigyi integracio helyzetét Europaban. A bank ily médon
szilard empirikus alapot biztosit a pénziigyi integraciot eldsegit6 célzott intézkedésekhez, hozzajarul a
hozzajuk kapcsolodo elvi-stratégiai eszmecseréhez, tovabba felvilagositja a lakossagot a pénziigyi integ-
raciordl és az eurorendszer benne jatszott szerepérol.

Masodszor, az eurorendszer nem egy fontos teriileten sikeresen kozremikodik a pénziigyi integraciot
célzo piaci kezdeményezésekben: eldsegitette tobbek kozott a rovid lejaraty, hitelviszonyt megtestesito

srer

Harmadszor, az eurorendszer hozzajarult olyan unios intézkedések kidolgozasahoz, amelyek a pénziigyi
integracio elvi-stratégiai akadalyainak leépitését szolgaltak. Ezen intézkedések célja volt példaul atfogobb
¢és egységesebb unids jogszabalyi, szabalyozasi és feliigyeleti keretrendszer kialakitisan keresztiil az
értékpapir- és a bankpiaci integracio elémozditasa a pénziigyi szolgaltatasok és az értékpapir-elszamolas
és -teljesités teriiletén.

Negyedszer, az eurorendszer eredményesen alkalmazta a kdzponti banki szolgaltatasokat — amelyek els6d-
leges célja kozponti banki feladatai ellatasanak tamogatasa — a pénziigyi integracio elémozditasanak esz-
kozeként is. E tevékenységének legfontosabb példaja a nagy dsszegli fizetések piaci infrastruktiirdjanak
egységesitése (TARGET, TARGET?), valamint a hataron tili fedezetatutalas kozos rendszerének (CCBM)

e

elérésében és fenntartasaban.

Az eurorendszer a jovoben is alkalmazni fogja ezeket az eszkozoket, kiilondsen azokon a teriileteken,
amelyek pénziigyi integracidja még mindig elmaradott, igy a vallalati kotvények, a részvények és a lakos-
sagi banki szolgaltatdsok piacan. E teriileteken a prioritasok a kovetkezék: (i) tanacsadas a pénziigyi
szolgaltatasok unids keretrendszerének lehetséges tovabbi javitisaval, nevezetesen a pénziigyi feliigyelet-
tel, a lakossagi banki tevékenységgel és az értékpapirok hataron atnyulo elszamolasaval és teljesitésével
osszefiiggésben; (ii) az eurorendszer értékpapir-elszamolasi szolgéltatasinak (TARGET2-Ertékpapir) ter-
vezett 1étrehozasa; és (iii) a SEPA teljes korli megvalositasanak tamogatasa. Végiil, az EKB folytatja a
pénziigyi integracio elvi kereteinek kidolgozasat, valamint idével alkalmazni kivanja a pénziigyi fejlodés
értékelésében is.
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7 PENZUGYI STABILITAS ES FELUGYELET

A pénziigyi stabilitas eldsegitése — tobb okbol — az eurorendszer egyik alapfeladata. Pénzkibocsatasért
felelds intézményekként a kozponti bankoknak figyelemmel kell kisérniiik a monetaris politikai partnereik,
a pénzintézetek miikodésének mindséget. Egy tovabbi ok, hogy stabil pénziigyi rendszer sziikséges a mone-
taris politika sikeres transzmissziojahoz. Ezenkiviil a kézponti bankok legfobb feleldsként a pénziigyi
tranzakciok kiegyenlitéséhez biztonsdagos kozeget biztositanak. Végiil pedig a pénziigyi stabilitds a gazda-
sag teljesitményére is osztonzoleg hat. Az elmult évtizedek soran a gazdasagi névekedés és a pénziigyi
stabilitas kozotti kapesolat egyre fontosabb lett, ha figyelembe vessziik a pénziigyi szektor redlgazdasag-
hoz viszonyitott jelentos novekedéseét. Kiilonosen a pénziigyi kozvetitoi folyamat sulyos zavarainak lehet-
nek makrogazdasagi karos kivetkezményei.!

Az elmult tiz év soran az eurorendszer fontos szerepet jatszott az eurodvezetbeli pénziigyi stabilitas meg-
orzésében, elsodleges feladata, azaz az arstabilitas fenntartasa réven. Az EKB monetaris politikai straté-
giajanak kozéptavu iranya biztositotta, hogy az arstabilitis a gazdasagi folyamatokban és a pénziigyi
piacokon sziikségteleniil elGidézett volatilitas nélkiil valosulhatott meg. Ezenkiviil az eurorendszer két
fontos momentum révén segitette elé a pénziigyi stabilitast: elészor is, az eurorendszer szamos, az euro-
ovezetbeli pénziigyi rendszer stabilitdsat eldsegito feladatot hajtott végre. Mdsodszor, az eurorendszer
tamogatast nyujtott az illetékes nemzeti és europai unios hatosdagoknak a pénziigyi stabilitassal kapcsola-
tos feladataik végrehajtasahoz. Kozvetlen feladatokat vallalt tovabba a piaci infrastruktirdk, nevezetesen
a fizetési rendszerek feliigyelete terén, ezzel is erdsitve a pénziigyi rendszer stabilitasat.

E fejezet az eurorendszer e teriileteken elért legfobb eredményeinek attekinto bemutatasat adja. A 7.1. pont
az egyes tevékenységek kozos kontextusat mutatja be és a pénziigyi stabilitas fogalmat és az eurorendszer
szerepét ismerteti roviden. A 7.2. pont az eurorendszer pénziigyi stabilitasban jatszott szerepét értékeli, a
7.3. pont pedig ellendrzo szerepét tekinti at.

7.1 PENZUGYI STABILITAS ES AZ EURORENDSZER SZEREPE

A pénziigyi stabilitdsnak nincs altalanosan elfogadott meghatirozésa. Az egyértelmi valsaghelyzet kivé-
telével kiilondsen nehéz elfogadhatd pontossaggal meghatarozni, mikor beszélhetiink pénziigyi stabilitas-
r0l. Az EKB meghatarozasa szerint a pénziigyi stabilitas az az allapot, amikor a pénziigyi rendszer, amely-
nek részei a pénziigyi kdzvetitdk, a piacok és a piaci infrastruktirak, kibirja a sokkhatasokat és a kiutat
talal a pénziigyi egyensulytalansagbol.?

A pénziigyi stabilitas megteremtése és megdrzése a legfobb feladata a piaci szereploknek, akikkel szemben
elvarasként fogalmazodik meg kockazataik értékelése és hatékony kezelése, tovabba, hogy viseljék ligye-
leteik kovetkezményeit. A piaci szereplok azonban nem veszik figyelembe a tevékenységiikbdl fakado,
rendszerszintii lehetséges kockazatokat. Eppen ezért mitkodik esetleges pénziigyi valsagokat megakada-
lyozni és kezelni képes nyilvanos keretrendszer, amelynek célja megakadalyozni, hogy a pénziigyi prob-
lémak a pénziigyi és a gazdasagi rendszer altalanos stabilitasat fenyegessék, tovabba a lehetd legalacso-
nyabb szintre csdkkenteni a piaci mechanizmusok torzulasait. E keretrendszer része a pénziigyi stabilitds
rendszeres nyomon kovetése és értékelése, a pénziligyi szabalyozas és felligyelet, a piaci infrastrukturak
feliigyelete és a kriziskezelésben alkalmazhaté sok lehetséges intézkedési lehetOség.

1 Padoa-Schioppa, Tommaso (2002): ,,K6zponti bankok és pénziigyi stabilitas: a kett6 kozotti foldrész felfedezése”. Az iranyelvi munkacsoport
2002. oktober 24-én és 25-én ,,Az eurdpai fizetési rendszer atalakitasa” cimmel tartott Masodik Jegybanki Konferencian elhangzott bevezetd
eldadasa.

2 Lasd,A pénziigyi stabilitas értékelése: fogalmi hatarok és kihivasok” cimii cikket a 2005 juniusdban megjelent Pénziigyi stabilitasi jelentésben.

EKB
Havi jelentés
Az EKB fennallasanak 10. évforduloja

A pénziigyi stabilitas
osszetett fogalom...,

...amely elsédlegesen a
versenyszektor felelGsségi
korébe tartozik.
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Az eurorendszer ezeken a teriileteken két f6 funkciot 1at el: el6szor is, bizonyos, eurodvezeti szintli pénz-
ligyi stabilitasi feladatokat 14t el, példaul nyomon kdveti és értékeli az eurodvezetbeli pénziigyi stabilitast,
és piaci miiveleteket hajt végre, amelyek célja az altalanos pénziigyi sokkok kezelése és az eurodvezetbeli
pénzpiac fesziiltségeinek csokkentése. Masodszor, az eurorendszer segitséget nyujt az illetékes nemzeti
és eurdpai unios hatosagoknak pénziigyi stabilitasi politikai meghatarozasaban a pénziigyi stabilitas nyo-
mon kovetésére és értékelésére, a pénziigyi szabalyozasra &s felligyeletre és a kriziskezelésre vonatko-
z6an. Ezenkiviil az eurorendszer, a fizetési rendszerek zavartalan miikddésének tevoleges eldsegitését
jelentd alapvetd feladata részeként, feliigyeli a piaci infrastrukturakat. A kovetkezo alfejezetek részletesen
értékelik az eurorendszernek a pénziigyi stabilitdsban és a piaci infrastruktirak ellendrzésében betdltott
szerepét.

7.2 A PENZUGY! STABILITASBAN BETOLTOTT SZEREP
INTEZMENYI HATTER

A Gazdasagi és Monetaris Unio (GMU) megteremtésével az eurodvezetbeli monetaris politika és pénziigyi
stabilitas kiilonféle intézményi keretei alakultak ki. Mig az el6z6 feladat nemzeti szintrdl szupranaciona-
lis szintre delegalodott (1asd a 2. fejezetet), a pénziigyi stabilitds megdrzésének feladata nemzeti szintli
feladat maradt. Ezenkiviil, ellentétben az eurorendszerben résztvevd tobb orszag gyakorlataval, amely
szerint a kozponti bankok feladata a prudencialis feliigyelet®, vagy abban igen mélyrehatoan részt vesznek,
a GMU-ban a kozponti banki és a feliigyeleti funkciok elkiiloniilnek, mivel sem az EKB-nak, sem az
eurorendszernek nincsenek kozvetlen feliigyeleti jogositvanyai.

Ez az egyedi intézményi keretrendszer, amely, jellegébdl fakaddan, 6sszetettebb, mint a monetaris politika
kontextusa, szoros egylittmiikodést igényel (i) az eurorendszeren beliil az EKB és a nemzeti kdzponti
bankok (NKB) k6zott az dvezetbeli, a pénziigyi stabilitast veszélyeztetd lehetséges kockazatok nyomon
kovetése és kezelése, és (ii) az eurorendszer és a nemzeti feliigyeletek kozott a kozponti banki és a fel-
tigyeleti funkciok pontos koordinacidja érdekében a pénziigyi stabilitds megdrzése soran.

Az Eurdpai Unidt 1étrehozd szerz6dés (a Maastrichti Szerzddés) e tekintetben egyedi egyiittmiikddési
mechanizmusokrol rendelkezik. El6szor is, az eurorendszernek ,,hozza (kell) jarulnia az illetékes hatosa-
goknak a hitelintézetek prudencialis feliigyeletéhez és a pénziigyi rendszer stabilitdsahoz kapcsolodo
politikai zavartalan gyakorlasahoz.”* Masodszor, az EKB-nak véleményeznie kell minden, a kompeten-
ciakorébe tartozo kozosségi torvényjavaslatot és nemzeti hatosagi jogszabalytervezetet. Az EKB is tanacs-
adoi és véleményez6 funkciokat 1at el a Tanacs, a Bizottsag és az illetékes nemzeti hatésagok vonatkoza-
saban a hitelintézetek prudencialis feliigyeletéhez és a pénziigyi rendszer stabilitisahoz kapcsolodo
kozosségi jogalkotas terjedelmével és végrehajtasaval kapcsolatban.’ Zaré momentumként a Szerzédés
eldrevetiti annak lehet6ségét, hogy az egyedi feliigyeleti feladatok — egyszerUsitett eljarast kovetden,
amely nem teszi sziikségessé a Szerzddés modositasat® — atkeriil az EKB-hoz. Ez a rendelkezés, amelynek

3 AzEU-tagorszagok feliigyeleti rendszerei kozott jelentos kiilonbségeket talalunk mind a kozponti bank részvétele, mind a feliigyeleti feladatoknak
a pénziigyi szektoron beliili megosztasat illetéen. Mig bizonyos orszagokban a feliigyeleti feladatokat szektoronként osztjak fel, mas orszagokban
a bank-, értékpapir- és biztositasi szektor pénziigyi feliigyeletét egyetlen hatosag végzi. Az EU-tagorszagok rendszereinek kozelmultbeli (2006-os)
feliilvizsgalata megtalalhato az EKB ,,Az EU-tagorszagok és a csatlakozo orszagok feliigyeleti strukturainak legujabb valtozasai” cimii kiadva-
nyaban az EKB honlapjan: (http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report_on_supervisory_structuresen.pdf).

4 Az Eurdpai Uniét létrehozo Szerzddés 105(5) cikke.

A KBER alapszabalyanak 25.1. cikke.

6 Az Eurdpai Uniét létrehozo Szerzodés 105(6) és a KBER alapszabalyanak 25.2. cikke
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alkalmazéasara még nem keriilt sor, opcionalis lehetdség lenne arra az esetre, ha az intézményi egylittm-
kodési mechanizmusok nem biztositanak a hatosagok k6zotti zavartalan és sikeres egyiittmiikodést.

Az eurorendszer a pénziigyi stabilitas teriiletére vonatkozo megbizatasanak az EKB Kormanyzotanacsa
altal 1998-ban létrehozott Bankfeliigyeleti Bizottsag (BB) segitségével tesz eleget. A BB az EKB és az
eurorendszer NKB-inak vezetd képvisel6ibdl és azon eurorendszerbeli orszagok nemzeti bankfeliigyeleti
hatésagainak képviseldibdl all, ahol az NKB megbizatasa nem terjed ki a bankok feliigyeletére. A felso-
roltakon kiviil azon EU-tagorszagok kozponti banki és feliigyeleti hatosagi képviseldi is tagjai a BB-nek,
amelyek még nem vezették be az egységes valutat. A széles spektrumi tagsag jelzi, hogy a pénziigyi
stabilitas és feliigyelet nemzeti szintii feladatanak végrehajtasara a harmonizalt szabalyozoi kerettel és az
Eurdpai Uni6 egységes piacaval dsszhangban keriil sor.’

PIACI KORNYEZET

Az EKB és az eurorendszer szerepe és feladatai a hataron ativel6 pénziigyi integracio altalanos fejlodésé-
vel (ismertetése a 6. fejezetben) és egy egyre dinamikusabb és sszetettebb pénziigyi rendszerrel jellemez-
hetd kornyezetben ment végbe.

crer

likviditast teremt a pénziigyi piacokon és noveli mélységiiket, ami fokozza a pénziigyi rendszer egészséges
rugalmassagat. Ezzel ugyanakkor az eredetiikben vagy jellegiikben hatarokon ativeld bizonytalansagok
irant is fogékonyabba teszi a rendszert. Ezért folyamatos kell erdsiteni a kozponti bankok és feliigyeleti
hatosagok kozotti, hatarokon ativelé informaciocserét és egyiittmiikddést, kiilondsen a nagy multinacio-
nalis eurdpai unds bankcsoportok egyre novekvd szama miatt.

A pénziigyi integracié mélyiilésével parhuzamosan végbemend pénziigyi innovacio gyors liteme eltiinteti
a pénziigyi kozvetitok, piacok és piaci infrastruktirak és a kiilonféle pénziigyi piaci szegmensek kozott
huzodo hatarokat. Fontos fejleménynek tekinthetjiik ebben az 6sszefiiggésben a tékepiacok erdteljesebb
részvételét (példaul a bankhitelek értékpapirositasa, a hitelkocdzat-attételi eszkdzok és komplex struktu-
ralt pénzligyi termékek révén), a pénziigyi konglomeratumok mind fontosabb szerepét, a kereskedelmi
bankok egyre ndvekvo szerepét az infrastrukturalis szolgaltatdsok biztositasdban és a nem szabalyozott
gazdasagi szervezetek fokozodo részvételét a pénziigyi piacokon és infrastruktarakban.

Mindezek kovetkeztében folyamatosan kell fejleszteni és korszertisiteni a pénziigyi rendszer lehetséges
kockazatainak nyomon kdvetését, elemzését és a rajuk adott valaszlépéseket, figyelembe véve a pénziigyi
rendszer dsszetevoi és valtozasaik kozotti kiilonféle dsszefiiggéseket. Ez a feladat egyre nehezebb.

AZ EURORENDSZER FOBB EREDMENYEI
A PENZUGYI STABILITAS NYOMON KOVETESE ES ERTEKELESE

Az EKB a pénziigyi stabilitds megorzésének egy fontos el6retekintd vetiiletével szamol: a pénziigyi koc-
kézatok és sériilékenységek lehetséges forrasait — példaul a pénziigyi forrasok allokalasanak hatékonyta-
lansagait és pénziigyi kockazatok helytelen arazasat vagy kezelését — amennyire lehet, azonositani kell,

7  Tovabbi informacio talalhato a BB-ré1 Papademos, Lucas (2007): ,,A KBER Bankfeliigyeleti Bizottsaga ¢és részvétele az EU pénziigyi stabilitasa-
nak meg6rzésében”, In: Kreditwesen, 8. kotet, pp. 28-31.
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miel6tt fenntarthatatlan és karos egyensulytalansagok kialakulasahoz vezetnének a pénziigyi rendszerben.
Ugyanakkor hasznos lehet, ha felmérjiik a pénziigyi sebezhetdség nagysagat és a pénziigyi rendszer alta-
lanos stabilitasara gyakorolt lehetséges hatdsait. Ez kiilondsen a verseny- és a kozszféranak nyujthat
segitséget, hogy a pénziigyi stabilitast nagyobb valdszintiséggel kikezd6 kockazatokra dsszpontositsak
miikddésiiket.

Ezért az eurorendszer rendszeresen nyomon koveti és értékeli a pénziigyi rendszer kockazatainak és
sebezhetdségeinek lehetséges forrasait annak érdekében, hogy mar korai szakaszukban ismerje fel a kiala-
kuloban 1év6 egyenstlytalansagokat, és alapot biztositson a célzott korrekcios 1épéseknek, példaul a foko-
zott pénziigyi és a piacfeliigyeletnek.

Ebben az dsszefliggésben az eurorendszer fokozott figyelemmel koveti a bankszektor egészséges rugal-
massagat, amely dontd szerepet jatszik a monetaris politika vitelében és transzmisszidjaban, a fizetési
rendszerekben és a forrasoknak a megtakaritoktol a befektetokhoz torténd iranyitasaban. Ugyanakkor ez
az elemzés atfogobb értékeléssel egésziil ki, amely a pénziigyi rendszer tébbi elemét, példaul a piacokat,
nem banki kozvetitéket és infrastruktirakat, is figyelembe veszi, tekintettel ezeknek az Gsszetevoknek a
rendszerben jatszott egyre fontosabb szerepiikre és a bankokkal fennallo szoros kapcsolatukra. Ezenfeliil
az eurorendszer nagy hangsulyt fektet a feliigyeleti hatosagokkal torténd egyiittmiikddésre a pénziigyi
stabilitds nyomon kovetésében a makro- és mikroprudencidlis mélytapasztalatok Osszekapcsolasa
érdekében. A BB szerepe, hogy forumot teremtsen a kozponti banki és feliigyeleti tapasztalatnak, e tekin-
tetben kulcsfontossagu.

Az eurorendszer tevékenysége a pénziigyi stabilitds nyomon kovetését és értékelését illetden harom pil-
léren nyugszik.

El6szor is, az EKB 2000-ben egy, az eurodvezetbeli pénziigyi rendszer egésze lehetséges kockazatait
és sériilékenységét mérd, atfogd keretrendszer kialakitasat kezdte el. Ennek az értékelésnek az a célja,
hogy meghatarozza az euro6vezetbeli intézmények, piacok és infrastruktarak 6nallo és egyiittes erejét,
kisziirje azoknak a kockézatoknak és sériilékenységeknek a legfontosabb forrasat, amelyek a pénziigyi
rendszer jovobeli stabilitdsat veszélyeztethetik és meghatarozza, mennyire tudna kezelni a rendszer a
kockazatokat, ha kialakulnanak. 2004 decembere 6ta a rendszerszinti értékelés eredményeinek ismer-
tetése a BB kozremiikodésével osszeallitott, a ,,Pénziigyi stabilitasi jelentés” (PSJ) cimi, félévenként
megjelend kiadvanyban torténik. Mint a vilag mas térségei kozponti bankjainak hasonlé jellegii kiad-
vanyai, a Pénziigyi stabilitasi jelentés is fel kivanja hivni a pénziigyi szektor és a nyilvanossag figyel-
mét az eurodvezetbeli pénziigyi rendszer stabilitidsa szempontjabol Iényeges fejleményekre. Ezenkiviil
a pénziigyi stabilitast potencidlisan befolyasold kockazatok és sériilékenységek attekinté bemutatasa-
val a jelentés fontos szerepet kivan betdlteni a pénziigyi fesziiltségek enyhitésben és foként megeld-
zésiikben.

Masodszor, 1999 6ta a BB az EU bankszektorardl rendszeres makroprudencialis elemzéseket készit, ame-
lyek eredményei 2003 6ta ,,Az Eurdpai Uni6 bankszektoranak stabilitdsa” cimii éves jelentésben jelennek
meg. Ezenkivill a BB rendszeresen attekinti az Europai Uni6 bankszektoraban végbement, a kdzponti
bankok és a felligyeleti hatdsagok szempontjabdl fontos szerkezeti valtozasokat. Az el6szor 2002-ben
megjelent, ,,Az Europai Uni6 bankstrukturai” cimil éves jelentés ennek a munkéanak az eredménye. A BB
makroprudencialis és szerkezeti elemzéseinek alapja az Eurdpai Unid kozponti bankjai és feliigyeleti
hatosagai Osszesitett statisztikai informacidinak kombinacidja, amelyet kiegészitenek a BB-tagok mind-
ségi és, amennyire lehet, eléretekintd informacioi.
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Harmadszor, az EKB, az eurorendszer és az Eurdpai Uni6 tobbi kdzponti bankja ugyancsak intenziven
vesz részt azon mas intézmények és testiiletek munkajaban, amelyek Europaban és a vilag mas részein
kovetik figyelemmel a pénziigyi stabilitast. EU szinten ez kiilonosen a Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag-
nak (GPB) nyujtott segitséghez kapcsolodik, amely 2003 ota tekinti at a pénziigyi stabilitas kérdéseit,
féléves gyakorisaggal, pénziigyistabilitas-tablazataban, és feladatai kozé tartozik az ECOFIN Tanacs e
kérdésekrdl szo0l6 tanacskozasainak el6készitése.® Globalis szinten az EKB és az eurorendszer NKB-jai,
ezuttal is mas eurdpai unios kodzponti bankokkal egyiittmiikddve, aktiv részt vallalnak a Nemzetkozi
Valutaalap, a Pénziigyi Stabilitdsi Forum, a Globalis Pénziigyi Rendszer Bizottsaga és a Nemzetkdzi
Fizetések Bankja monitoringtevékenységében.

E lényeges vivmanyok ellenére, az eurorendszer monitoringhoz és a pénziigyi stabilitas értékeléséhez
kialakitott kerete tovabbi tokéletesitésre szorul. Egy e tekintetben fontos kihivas — mind az eurorend-
szernek, mind a vilag mas orszagaiban miikodo kdzponti bankoknak és feliigyeleti hatosagoknak — a
pénziigyi stabilitast fenyegeté kockazatok kisziirésére és e kockazatok kialakulasa lehetséges kovet-
kezményeinek mérésére alkalmazott fejlett kvantitativ modszerek kialakulasdhoz kapcsolodik. Nehéz
feladatrol van szo6, mivel a pénziigyi stabilitas céljanak szamszerlisitése nem egyszert, és egy megfe-
lel6 mutatokbol, modellekbdl és modszerekbdl allo megfeleld vizsgalati keretrendszer, jellegébdl ado-
doéan, rendkiviil dsszetett. Ezenkiviil a pénziigyi rendszer és a pénziigyi innovacio folyamatos és gyors
fejlodése tovabbi kihivasokat jelent a megfeleld elemzdi-vizsgalati keretrendszer kialakitasanak.
Kiilondsen bizonyos 11j pénziigyi instrumentumok bonyolultsdga, a kockazatok szektorokon ativeld
ujrafelosztasa és az egyre szaporod6 nem banki pénziigyi intézmények iigyleteinek nem tisztan atlat-
hato jellege miatt nehezebb a pénziigyi rendszer modellezése és a kockazatok monitoringja és értéke-
lése.” Noha az értékeléssel kapcsolatos kihivasok félelmetesek, nem szabad elfeledkezni az utobbi
években elért jelentds haladasrol.

A félévente megjelend PSJ egyre mélyrehatobb elemzéseket kozol, kiilondsen a pénziigyi piacok és
intézmények elemzését illetden. A példak kozé sorolhatjuk a nagy és komplex bankcsoportok vallala-
tiszektor-kockazati kitettségét méré modszereket, a bankokat, fedezeti alapokat és biztositotarsasago-
kat fenyeget6 egyéb kockazatok kiilonféle mutatdinak fejlédését, tovabba a lehetséges pénziigyi
egyensulytalansagokat bemutatni kivand pénziigyi piaci tevékenységek mutatéit. E torekvés egy
tovabbi fontos eleme az eurodvezetbeli pénziigyi rendszer stressztesztje modszertananak kidolgozasa.
E teszt 6 célja szélsOséges események vagy jelentds sokkok pénziigyi rendszerre gyakorolt lehetséges
hatdsdnak mérése a gazdasagi koltségek aspektusabol. Végso soron pedig a stresszteszti keretrendszer
segitséget nyujt a kockdzatok szdmszerisitéséhez ¢és fontossagi sorrendjiik felallitdsdhoz, tovabba
lehetdvé teszi a pénziigyi stabilitds koncentraltabb monitoringjat és mérését. Ha alkalmazasa teljes
korti lesz, a makrostressztesztek segitségével az eurorendszer javithatja pénziigyi stabilitasi monito-
ringtevékenysége belsd egységességét s, ezzel, eloretekinté dimenzidjat. Az elmult néhany év soran
az EKB szorosan egyiittmi{ikodott a BB-vel olyan modellek meghatarozasaban, amelyek a stresszteszt
foként hatarokon ativeld dimenzidjat erésitik, azt az aspektust, amely az eurodvezet egyre nagyobb
fokl pénziigyi integraltsaga és a pénzintézetek egyre fontosabba valo hatarokon ativeld tevékenysége
miatt egyre nagyobb jelentéségre tesz szert.!?

8 Mig az GPB-t az EU pénziigyminisztériumai, nemzeti kdzponti bankjai, az EKB ¢és a Bizottsag képviseldi alkotjak, pénziigyistabilitas-tablazati
formatumaban, kibovitett formaban részt vesznek benne a BB ¢és az EU feliigyeleti bizottsagainak elndkei is; az utobbiakat a Lamfalussy-mod-
szernek megfeleléen hoztak létre (lasd a kovetkez6, a pénziigyi szabalyozasrol és feliilvizsgalatrol szo10 részt).

9 Lasd,A pénziigyi stabilitas mérésének nehézségei” cimii cikket az EKB Pénziigyi Stabilitasi jelentés 2005. decemberi szamaban.

10 Lasd Fell, John (2007): ,,Az EU egészére kiterjesztett makro-stresszteszt kihivasai” cimii eléadast, amely az EKB stresszteszrol és a pénziigyival-
sag-szimulacios gyakorlatokrol 2007. julius 12-én és 13-an rendezett konferenciajan hangzott el. Megtalalhato az EKB honlapjan:
http://www.ecb.europa.eu/events/pdf/conferences/sfi/Fell.pdf.
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Egy kovetkez6 fontos kihivas a pénziigyi stabilitas monitoringjat és mérését segitd, megfeleld informacios
infrastruktira kialakitasa, s kiilondsen a BB és a Statisztikai Bizottsag kozotti informacidcsere, tébbek
kozott az EU bankrendszerének egészére vonatkozd konszolidalt banki adatok éves 6sszegylijtése tevé-
kenységének, erbsitése. Az adatok mindsége és korlatozott elérhetdsége nagymértékben akadalyozza a
pénziigyi stabilitas értékelése kvantitativ kereteinek tovabbfejlesztését. Nagyon fontos tehat boviteni az
elérhetd jo mindségii adatok korét.

PENZUGYI SZABALYOZAS ES FELUGYELET

Abbol a feltevésbol kiindulva, hogy a versenyszektor fellépése esetleg nem tudja megakadalyozni a pénz-
tigyi egyensulytalansagok kialakulasat, az EU szabalyozdi és feliigyeleti keretének célja a pénzintézetek
altalanos biztonsaga és stabil miikodése. A tokepufferekre, a kockazatkezelés legjobb gyakorlatara és az
informaciokozlésre vonatkozo prudencialis kovetelmények fontos eszkdzok ezen a teriileten.

Az eurorendszer tevékeny részt vallal ebben a munkaban, mivel a pénziigyi rendszerrdl készitett makro-
prudencialis és szerkezeti elemzése és a feliigyeletek mikroprudencialis értékelése kdlcsondsen erdsitik
egymast. Ennek megfelelden, az EKB €s az eurorendszer tanaccsal szolgal és hozzajarul az EU szabalyo-
761 és feliigyeleti keretének kialakitdsahoz. Az EKB ugyancsak tanacsaddi szerepet jatszik a nemzeti
szintll pénziigyi szabalyozas és feliigyelet tervezett jogszabalyvaltozasai kapcsan.

Az utdbbi években az EKB és az eurorendszer jelentdsen hozzdjarult a pénziigyi szolgaltatasok EU-s
szabalyozoi keretének erositéséhez. Egy ilyen hozzajarulas az 1999. évi Pénziigyi Szolgaltatasi Akcioterv
(PSzA), amely a pénziigyi szolgaltatasok modernebb és atfogobb eurdpai uniods keretét alkotta meg (lasd
a 6. fejezetet). Az EKB inputja a PSzA kialakitasara vonatkozott, a Bizottsag kiilonféle jogalkotasi javas-
latair6l adott formalis véleményezés és a szakértdi bizottsagokban vald részvétel formajaban. A munka
utankovetéseként az eurorendszer a 2005. decemberben kiadott bizottsagi Fehér Konyvben!! nyilvanos-
sagra hozott, a 2005-2010-re érvényes, a pénziigyi szolgaltatasokra vonatkozo EU-s stratégia kialakita-
sahoz jarult hozza. Az EKB és az eurorendszer szakértelmiikkel tovabbra is segitik a Fehér Kényv imp-
lementalasanak folyamatat.'?

Az eurorendszer aktivan részt vett a pénziigyi szabalyozas és feliigyelet eurdpai uniés intézményi kdrnye-
zetének folyamatos alakitdsaban is. Kiilonosen erdteljes tamogatast nyujtott a pénziigyi szabalyozas és
feliigyelet ,,Lamfalussy-keretrendszerének”-ének, amelynek célja az EU jogalkotoi dontéshozatali folya-
matanak hatékonyabba és rugalmasabba tétele és egységesebb szabalyozdi és feliigyeleti keretrendszer
kialakitasa a tagallamok kozott (lasd a 6. fejezetet). Az EKB aktiv szerepet jatszik a Lamfalussy-keret-
rendszer miikodésében a banki és értékpapir-szektor 2. szintli bizottsaganak megfigyeldjeként és a bank-
szektor 3. szintii bizottsaganak tagjaként. Végiil pedig az eurorendszer részt vett a Lamfalussy-keretrend-
szer mitkodésének folyamatos monitoringjaban.'

11 Lasd ,,Az Eurépai Bizottsag Zéld Konyve a pénziigyi szolgaltatasok iranyelveirdl (2005-2010)”cimii kiadvanyban. Az eurorendszer részvétele a
Bizottsag 2005. augusztus 1-jei nyilvanos vitajaban; megtalalhaté az EKB honlapjan:
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecgreenpaperfinancialservicespolicy2005en.pdf

12 Példaul az eurorendszer reagalt a Bizottsag targyalasaira a befektetési alapokra és jelzaloghitelekre vonatkozo, esetleg sziikségessé valo intézke-
désrol.

13 Fontos eleme ennek a részvételnek a Lamfalussy-keretrendszernek a Bizottsag altal 2005-ben, az értékpapir-piaci jogalkotas aspektusabol elvégzett
feliilvizsgalatahoz kapcsolodik; lasd ,,A Lamfalussy-keretrendszer értékpapir-piaci jogalkotasi vonatkozasi feliilvizsgalata” cimii dokumentumot.
Részvétel a Bizottsag 2005. februar 7-i nyilvanos vitajaban; megtalalhaté az EKB honlapjan: http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-
reviewen.pdf. Az eurorendszer is részt vett a Pénziigyi Szolgaltatasok Bizottsag Pénziigyi feliigyeleti jelentés cimil, 2006 februarjaban véglegesitett
¢és az ECOFIN részér6l 2006 majusaban jovahagyott dokumentumanak elkészitésében. Nemrégiben pedig a Lamfalussy-keretrendszernek pénziigyi
szektort érint6 elsd teljes feliilvizsgalataban vett részt. Lasd a 2007. november 30-an megjelent, ,,Az eurorendszer részvétele a Lamfalussy-keret-
rendszer feliilvizsgalataban” cimii kiadvanyt az EKB honlapjan: http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-review2007en.pdf.
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A Lamfalussy-modszer elso teljes, pénziigyi szektor szintii feliilvizsgalatat az ECOFIN végezte el 2007
decemberében. Az eurorendszer ¢s kiillonféle EU-s bizottsagok és forumok és vettek részt ebben az érté-
kelésben. A feliilvizsgalat hangstlyozta, hogy a Lamfalussy-keretrendszer jelent6s haladast generalt az
EU jogalkotasi folyamatanak hatékonysaga és atlathatosaga tekintetében és egy egységesebb szabalyozo
és feliigyeleti keretrendszer kialakitasaban. A feliigyeleti kovetkeztetéseket azonban kongruensebbé kell
tenni a tagallamokban. Ezért a Lamfalussy-mddszert mitkodését erdsiteni kell a kovetkezok révén: (i) a
nemzeti feliigyeleti szervek eurdpai mandatumot kapnak; (ii) a tagallamok valasztasi és diszkrecionalis
lehet6ségeinek csokkentése az eurdpai unids szabalyokat illetéen, erételjesebb felzarkozas a pénziigyi
jelentéstételi eldirasok tekintetében; a 3. szintli Lamfalussy-bizottsagok feliigyeleti konvergencidban és
egylittmiikodésben jatszott szerepének erdsitése, tovabba a feliigyeleti kollégiumok szerepének fokozasa
a hataron ativeld csoportok feliigyeletében.'* Az ECOFIN dont majd e prioritasok megvalositasanak gya-
korlati lépéseirdl 2008 juniusaban tartando iilésén.

PENZUGYIVALSAG-KEZELES

A hatarokon ativel6 pénziigyi valsagok megel6zésében elért jelent6s haladas ellenére nem zarhato ki
pénziigyi bizonytalansagok kialakulasa azoknak a hatarokon ativel6 pénziigyi stabilitasra gyakorolt lehet-
séges kovetkezményeivel egyiitt. A versenyszektor megoldéasa a pénzligyi nehézségekre ugyancsak fontos
eszkoz. Ha a versenyszektor fellépése nem tudja megfékezni a valsagot, kiegészitd, allami intézkedések
megtételét ugyancsak fontolora lehet venni. Ez a lehetséges részvétel azonban az allami szektor belatasara
van bizva és a , konstruktiv kétértelmiiség” elvén alapul a moralis kockazat kivédése érdekében.

A valsagkezelési feladatok felosztasa az eurorendszer, a nemzeti kozponti bankok, a feliigyeleti hatosagok
és a pénziigyminisztériumok kozott attol fiigg, likviditasi vagy bonitasi valsagrol van-e szo.

Altalanos likviditasi valsag soran az EKB sajat likviditasi miiveleteivel (lasd a 3. fejezetet) jarulhat hozza
a pénzpiac rendezett miikddéséhez az eurorendszer szintjén elfogadott mikodési eljarasok alapjan. Ezen-
kiviil a NKB-k is — atmeneti jelleggel €s megfeleld biztositék ellenében — vészhelyzeti likviditasi segitsé-
get (VLS) nytjthatnak az illikvid, de fizetéképes hitelintézeteknek. A VLS az illetékes NKB diszkrecio-
nalis dontésének és az Eurdpai Uniot 1étrehozo Szerzddésnek a monetaris finanszirozas tilalméra vonatkozo
feltételei fiiggvénye, és csak kivételes kortilmények kozott adhatd. Az NBK-k ezt a segitséget megalapo-
zottnak tekinthetik, kiillondsen akkor, ha mas pénzintézetek vagy piaci infrastrukturak kozvetitette fert6zés
eredményeként kialakult, valosziniileg rendszerszintli hatasokat akadalyoz meg vagy enyhit. 1999-ben az
eurorendszer az informacidé megosztasanak egyedi formajarol allapodott meg arra az esetre, amikor egy
eurorendszerbeli NKB VLS-t nytijt. Ezeknek az eljarasoknak az a célja, hogy a kapcsolodo koltségeket és
kockazatokat visel6 NKB ilyen jellegii beavatkozasanak hatasa a megfelelé egységes monetaris politikai
allaspont megdrzésével 6sszhangban kezelhetd.

Fizet6képességi valsag esetén a kockazatkezelés és problémamegoldas a pénziigyminisztériumok elséd-
leges feladata, amelyek dontenek egy esetleges pénziigyi timogatasrol, tovabba a feliigyeleti bizottsagoké,
amelyek esetleg rendkiviili feliigyeleti 1épéseket tesznek a bajba jutott intézmény konszolidalasara vagy
a felszamolas mellett dontenek.

Legyen szo6 likviditasi vagy fizetoképességi valsagrol, az eurorendszer a valsagkezelésben a pénziigyi
stabilitds monitoringja kdzben megszerzett vizsgalati tapasztalatat és tudasat felhasznalva vehet részt,

14 Ezeketa prioritasokat az eurorendszernek a Lamfalussy-feliilvizsgalathoz korabban emlitett hozzajarulasa is kiemeli. Tovabbi informaciok az EKB
Havi jelenés 2008. aprilisi szamaban, ,,Az EU pénziigyi stabilitasra kidolgozott intézkedések alakulasai” cimi cikkben.
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tovabba, azzal, hogy felméri, milyen csatornakon lehet kommunikalni a pénziigyi rendszeren kialakult
zavarokat és azok lehetséges kovetkezményeit a rendszer stabilitasara. Ezenkiviil, ha a likviditasi vagy
fizet6képességi valsag a piaci infrastruktirakat is érinti, az eurorendszer 1épéseket tehet, hogy biztositsa
az infrastrukturak zokkendmentes mitkodését.

Ha a pénziigyi valsag soran rendkiviil pontos és jol célzott fellépés sziikséges, az illetékes hatosagok — koz-
ponti bankok, feliigyeleti hatosdgok és pénziigyminisztériumok — kozotti gordiilékeny és hatékony egytitt-
miikddés kulcsfontossagu. Ez jelentds kihivast jelent EU-s dsszefiiggésben, tekintettel az érintett hatosa-
gok nagy szamara. Ezenkiviil, bar a feladatok pontos meghatarozésa ¢s az informéaciok megosztasat és az
egylittmiikodést erdsitd struktura kovetelmény, altalanos tervet nem lehet késziteni a valsagkezelésre,
mivel minden valsag egyedi. A rugalmassag €s a sajat hataskorben torténd dontés ugyancsak alapvetd
fontossagu a moralis kockazatok elleni védekezésben.

Az elmult egy évtized soran sok intézkedés tortént a kriziskezelés EU-s kereteinek megerdsitésére. Az
eurorendszer aktivan jarult hozza harom fontos cselekvési ponthoz, az alabbiakhoz kapcsolddva: (i) a
valsagkezelés jogalkotasi keretrendszerének pontositasa, azaz a 2006. évi tékemegfelelési iranyelv és a
2002. évi, a pénziigyi konglomeratumokrol sz0l6 iranyelv; (ii) a hatésagok EU-szintli megallapodasi
jegyzOokonyv formajaban torténd onkéntes egytittmiikodésének kialakitasa és folyamatos erdsitése; és (iii)
EU- és eurorendszer-szintll valsagszimuldcios gyakorlatok a meglévo jogi és informalis intézkedések
megerdsitése és a valsagkezelésre valo felkésziiltség altalanos szinvonalanak emelése.'
Avalsagkezeléssel kapcsolatos EU-intézkedések tovabbi erdsitésének fontos 1épése volt 2007 oktoberében
az ECOFIN utitervének kozzététele az EU pénziigyi stabilitasi megallapodésaira vonatkozoan.'® Az utiterv
lényeges elemei (i) a hatarokon ativeld valsagkezelés kozos elveinek és a BB és az Europai Bankfeliigye-
letek Bizottsaga (EBB) altal a pénziigyi valsagok értékelésére kidolgozott kozos elemzési keretrendszer
jovahagyasa; hivatalosan ez egy 0j emlékeztetd megallapodas alairasat jelentette az EU-tagorszagok pénz-
tigyminiszterei, kozponti bankjainak elndkei és bankfeliigyeleteinek eloljaroi részérdl 2008 aprilisaban;
(ii) e keretrendszer tovabbi megerdsitése az érintett hatosagok hataron ativeld intézményei kzotti konkrét
egylittmiikodési megallapodasok révén; a Bizottsag felkérése, hogy — szoros egyiittmitkodésben a tagal-
lamokkal — mérje fel, hol lehet még pontositani az anyaorszagok ¢és a fogadd orszagok kozott fennallo,
valsagkezelésre vonatkozd megallapodasokat a tokemegfelelési iranyelven beliil, tovabba nytjtson be
javaslatokat e tekintetben 2008 végéig; és (iv) a Bizottsag felkérése, mérje fel, hol lehet még erdsiteni a
szabalyozoi kereteket a bankcsoportok kozotti eszkozatadasokat, az EU felszamolasrol szolo iranyelvet,
tovabba betétbiztositasi rendszerek és az allam valsaghelyzetekben nyujtott segitséget illetéen.

TANULSAGOK ELORETEKINTES

Az eltelt évtized soran szamos intézkedésre keriilt sor az eurodvezetbeli és az Europai Union beliili pénz-

"o

ligyi stabilitast célzo megallapodasok megerésitésére. Az eurorendszer e tekintetben fontos szerepet jat-
szott. El6szor is, kiilonféle eurodvezeti szintli intézkedéseket tett az eurodvezetbeli pénziigyi rendszer
stabilitdsanak erdsitésére s megorzésére, foképp a pénziigyi stabilitds nyomon kovetéséhez és értékelé-

15 ,, Az EU pénziigyivalsag-kezelésre kidolgozott intézkedései” cimii cikk az EKB 2007. februari Havi jelentése attekintést ad a munka harom vonu-
latarol.

16 Az utiterv a Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsagnak az EU pénziigyi stabilitasi intézkedésein dolgozo ad hoc bizottsaganak ajanlasaira épiilt.
A pénziigyminisztériumok, kozponti bankok, feliigyeleti hatosagok, az EKB és a Bizottsag magas rangl képvisel6ibdl allo munkacsoportot 2006
szeptemberében hoztak létre, hogy attekintse az EU hatarokon ativeld pénziigyi valsagok megoldasahoz sziikséges jelenlegi intézkedések erdsitése,
figyelembe véve a 2006 aprilisaban elvégzett, az egész EU-ra kiterjed$ valsagszimulacios gyakorlat eredményét. Részletes informaciokért az
ECOFIN utitervével és az ezt utankovetd intézkedésekkel kapcsolatban lasd az EKB 2008. aprilisi Havi jelentésében ,,A pénziigyi stabilitashoz
sziikséges EU-s intézkedések fejlodése” cimi cikket.
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Teriilet Szint Az eurorendszer f6 tevékenységei

A pénziigyi stabilitas figyelemmel kisérése
és értékelése

Az eurodvezet pénziigyi rendszerének értékelése Eurogvezet Az EKB félévenkénti ,,Pénziigyi stabilitasi jelentése”
(,,Financial Stability Review”)

Az EU bankszektoranak makroprudencialis elemzése ~ EU Az EKB éves jelentése ,,Az EU bankszektoranak stabilitasa”
(,.EU banking sector stability”) cimmel

Az EU bankszektoranak strukturalis elemzése EU Az EKB éves jelentése ,,Az EU bankszerkezete”
(,EU banking structures”) cimmel

Az EU pénziigyi stabilitasanak ellenérzése EU Hozzajarulas az EFC-FST és az ECOFIN tanacskozasaihoz

Makrostressz-tesztelés EU/eurodvezet Hozzajarulas az Gvezeti makrostressz-tesztelés fejlesztéséhez

Pénziigyi szabalyozas és feliigyelet

Pénziigyi szolgaltatasok atfogd EU-stratégidja EU Hozzajérulas a politikak nyilvanos vitajahoz
(pl. az EU 2005-2010-es pénziigyi szolgaltatasi stratégiajat illetéen)
Meghatéarozott torvényhozasi kezdeményezések EU Hivatalos EKB-vélemények és technikai input

(a Lamfalussy-féle 2. szintii bizottsagokon keresztiil,
az értékpapir- és bankszektorokban)

Az EU el6irasainak kovetkezetes végrehajtasa EU Hozzajarulas a kozos felligyeleti normak és gyakorlatok
kifejlesztéséhez a bankszektorban (a Lamfalussy-féle 3. szintii
bizottsagon, a CEBS-en [Eurdpai Bankfeliigyelok Bizottsaga]
keresztiil)

Az EU feliigyeleti rendszerének erésitése EU Hozzajarulas a politika nyilvanos vitajahoz
(pl. a Lamfalussy-féle keretrendszer 2007. évi feliilvizsgalata)

Pénziigyi szabalyozas és feliigyelet

Pénziigyi valsagok kezelése EU Hivatalos EKB-vélemények és technikai input
(a Lamfalussy-féle ,,2. szintii” bizottsagokon keresztiil)
Rendkivili likviditasi segitségnyujtas (ELA) Eurogvezet Az eurorendszer értékeli, hogy az NKB-k altal vallalandé megfeleld

ELA-miiveletek 6sszhangban vannak-e az uralkodé monetaris
politikai iranyvonallal

Pénziigyi valsag rendszerszemponti értékelése EU BSC-CEBS kozds analitikai keretrendszer
Az EU kozponti bankjai, pénziigyminisztériumai EU Hozzajarulas a 2003-ban, 2005-ben és 2008-ban kotott egyetértési
¢s feliigyeleti hatosagai kozotti egytittmikodés megallapodasok fejlesztéséhez

Aktiv részvétel az EU pénziigyi stabilitasi megallapodasait erdsitd
atfogo stratégia fejlesztésében (pl. az ECOFIN 2007. évi utitervét
illetden)
Részvétel az EU valsagszimulacios gyakorlatainak megtervezésében
és lefolytatasaban
Az eurorendszer pénziigyi valsagokra valo Eurodvezet Az eurorendszer pénziigyi valsagokat szimulalo gyakorlatai
felkésziiltsége

séhez, tovabba az altalanos pénziigyi sokkok kezelését és az eurodvezetbeli pénzpiaci fesziiltségek csok-
kentését célzo piaci miiveletekhez kapcsolodoan. Masodszor, az eurorendszer segitséget nyjtott a nemzeti
¢s az eurdpai uniés hatésagoknak a pénziigyi stabilitds nyomon kovetéséhez és értékeléséhez, a pénziigyi
szabalyozashoz és feliigyelethez és a valsagkezeléshez kapcsolodoan. A 1ényeges vivmanyok dacara a
pénziigyi stabilitas europai unios keretrendszere még kialakul6félben van, és tovabbi intézkedések sziik-
ségesek, hogy 1épést lehessen tartani a pénziigyi integracio és innovacio terén elért haladassal.

El6szor is, a pénziigyi stabilitds nyomon kovetését és értékelését illetden, fontos, hogy tokéletesitsiik az
Osszetett &s gyorsan valtozo pénziigyi rendszerrdl kialakult ismereteinket, és aktivan jaruljunk hozza a
fejlettebb kvantitativ modszerek kifejlesztéséhez. Ezek része lesz a gazdasagi és pénziigyi agazatok
kozotti kapcsolatok atfogdbb elemzését célzd intézkedések kialakitasa és a makrostresszteszt tovabbfe;-
lesztése.

Masodszor, az eurorendszernek tovabbra is rendkiviil fontos szerepet kell kapnia a pénziigyi szabalyozasra
és feliigyeletre vonatkozo eurdpai unids intézkedések tovabbfejlesztéséhez nyujtott magas szintil tanacs-
adoi tevékenységben. A Lamfalussy-keretrendszer hatékony és hatasos miikodésének biztositasa kulcs-
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Pénziigyi piaci struktarak
és feliigyelet

fontossagu kérdés lesz mind a PSzA esetében mi{ik6do fejlettebb EU-s szabalyozoi keretrendszer teljes
potencialjanak kiaknazasa tekintetében, mind pedig abbol a szempontbol, hogy biztositani lehessen, az
EU feliigyeleti intézkedései 1épést tartanak a hatarokon ativelden jelentds aktivitast kifejto, az egységes
piacon egyre prominensebben jelen 1év6 pénziigyi csoportok tevékenységével és a résziikrol igényként
megfogalmazott, hatékony és egységes felligyeleti interfésszel.

Harmadszor, az EU valsagkezelésre kidolgozott intézkedéseinek erdsitését folytatni kell. A 2008-ban az
EU-tagorszagok pénziigyminiszterei, kozponti bankjainak elndkei és bankfeliigyeleteinek eldljaroi részé-
1ol alairt megallapodasi jegyzokonyv fontos vivmany volt ebben a vonatkozasban. Torekedni kell, hogy
ennek a megallapodasnak a megvaldsitasara és tesztjére sor keriiljon, hogy a lehetd legjobban mikddjék.
A maga rész¢r6l az eurorendszer folytatja a tesztelést és, ha sziikséges, tokéletesiti sajat pénziigyi valsag-
intézkedéseit.

Végezetiil, az eurorendszernek hozza kell jarulnia az eurdpai uniés kozponti bankok és a feliigyeleti
hatosagok kozotti egytittmiikodés tovabberdsitéséhez, kiilondsen a hatarokon ativeld, fontosabb pénziigyi
csoportok vonatkozasaban. Az e csoportok tevékenységében és kockazati profiljaban bekdvetkezo fontos
fejleményekre vonatkozo informaciok folyamatos és erGteljesebb megosztasa sziikséges a stresszhelyze-
tek kezelésére szempontjabol.

7.3 A PIACI INFRASTRKTURAK FELOGYELETE

A piaci infrastrukturak segitik a pénz, az értékpapirok és mas pénziigyi instrumentumok aramlasat a gaz-
dasagi szereplok kozott, ezért fontos épitdkdvei a pénziigyi rendszer egészének. A piaci infrastruktirak
atfogjak a kiilonféle fizetési, értékpapir-kereskedési, kliring- és elszamolasi rendszereket, intézkedéseket,
intézményeket és a rajuk alkalmazando szabalyokat és eljarasokat, tovabba az altaluk feldolgozott fizet6-
eszkozoket. Kiterjedt szerepiik és halozatos jellegiik miatt, a fizetési és értékpapir-strukturakat gyakran
nevezik a pénziigyi rendszer ,,érrendszerének”. A piaci infrastruktirakkal érintett fobb érintettek kozé
tartoznak a rendszeroperatorok, aktorok (pénzintézetek), szolgaltatok, kézponti bankok, szabalyozo tes-
tiletek és, végeredményben, a — fizetési és elszdmolasi szolgaltatdsok végfelhasznaldiként — minden
gazdasagi szerepld.

Egy Osszetettebb pénziigyi piaci infrastrukturaval és az altaluk kezelt, értékben és volumenben egyarant
gyorsan ndvekvo pénziigyi tranzakciokkal parhuzamosan, ezen infrastruktirak akadalytalan mitkodésének
a pénziigyi stabilitas fenntartasaban betoltott szerepét a kozponti bankok régota elismerik. Nyilvanvalo
tény, hogy a rendszergazdak és -operatorok elsddleges feladata a piaci infrastrukturak megbizhaté miiko-
désének és biztonsagos és hatékony fizetési és elszamolasi rendszerek biztositasa. Azonban monetaris
politikai és pénziigyi stabilitasi feladatait tekintve, a fizetési rendszerek résztvevéinek biztositott elsza-
molasi szamlak vezetése és abban vald érdekeltsége, hogy megérizze a koz bizalmat az alkalmazott fize-
t6eszk6zok irant, az eurorendszer, mint a kdzponti bankok altalaban, egyik sajat alapfunkcidjaként, kifej-
lesztette a piaci infrastruktura feliigyeletét. A feligyelet legfobb elvi célja a pénziigyi piaci infrastruktirdk
zavartalan miikddésének tevékeny eldsegitése; célja az ezen infrastruktirdkban keletkezett zavaroknak a
pénziigyi rendszerre és a gazdasag egészére torténo atterjedésének megakadalyozasa. A legfobb feliigye-
leti tevékenységek része a feliigyeleti standardok kialakitasa, tovabba a piaci infrastruktarak teljesitmé-
nyének folyamatos nyomon kdvetése és meghatarozott modszertan alapjan kialakitott standardoknak valo
megfelelésiik folyamatos értékelése-mérése.
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AZ EKB ES AZ EURORENSZER SZEREPE

A Szerzddés és az Alapokmany a feliigyeletet az eurorendszer egyik alapvet6 feladataként ismeri el.
A Szerzodés 105 (2) és az Alapokmany 3. cikke értelmében: ,,A KBER alapfeladatai [ ....] a fizetési rend-
szerek zavartalan miikodésének tevékeny elosegitése.” Ezenkiviil, az Alapszabaly 22. cikke értelmében,
,»Az EKB ¢és a nemzeti kozponti bankok megfeleld eszkdzoket bocsathatnak rendelkezésre, az EKB pedig
rendeleteket alkothat annak érdekében, hogy biztositsak a Kozdsségen beliili és a mas allamokkal fenn-
tartott elszamoldasi és fizetési rendszerek hatékony és megbizhaté mikodését.”

Az eurorendszer feliigyeleti szerepe az eurdban torténd tranzakciokat feldolgozo fizetési és elszamolasi
rendszereket érinti — mind a nagy 0sszeg fizetéseket lebonyolito, mind a lakossagi fizetési rendszereket.

Az egyenl§ feltételek biztositasa érdekében ugyanazok a kdvetelmények vonatkoznak az eurorendszer
(példaul a TARGET 2) rendszereire, mint a maganmuikodtetésiickre. A pénziigyi stabilitassal dsszefiiggd
jelent6ségével dsszhangban, a feliigyeleti funkcid eredetileg nagy 0sszegli, eurdban torténé fizetéseket
lebonyolitd rendszerekre 6sszpontositott. Ugyanakkor a feliigyelet fokozatosan kiterjed a lakossagi fize-
tési rendszerekre, a fizetdeszkozokre és harmadik fél szolgaltatokra is.

FIZETESI RENDSZEREK, FIZETOESZKOZOK ES FIZETESIINFRASTRUKTURA-SZOLGALATOK

A kozos feliigyeleti keretrendszerrel 6sszhangban az NKB-k feladata az EKB feliigyeleti politikajanak
megvaldsitasa a joghatosagukban bejegyzett (jogi személyiségli) fizetési rendszerek vonatkozasaban.
Ezenkiviil a Kormanyzotanacs donthet ugy, hogy az EKB-t egyedi rendszerekre vonatkozo feliigyeleti
feladatokkal bizza meg.

Ebben az 6sszefiiggésben az EKB feladata az EKB fizetési mechanizmusanak mint az EKB miikodteté-
sében allo TARGET-elemnek a feliigyelete.!” A TARGET-et 2007 és 2008 folyaman 6} platformként foko-
zatosan felvaltd TARGET? integralt struktiiraja miatt modositani kellett a feliigyeleti keretrendszer szer-
kezetét is. A Fizetési és Elszamolasi Rendszer Bizottsaga segitségével a Kormanyzdtanacs a rendszer
legf6bb feliigyeleti intézménye. A TARGET2-re vonatkozé minden feliigyeleti tevékenységet az EKB
feltigyeleti funkcioja iranyit az eurodvezetbeli nemzeti kdzponti bankok aktiv részvételével.

Ezenkiviil az EKB az Euro Bankszdvetség kliringtarsasaga (EBSz Kliring) miikddtetésében all6 harom
rendszer feliigyeletét is ellatja: a nagy 6sszegli fizetésekhez alkalmazott EURO1-ét, az egyedi kis 6sszegli
fizetésekhez alkalmazott STEP2-ét és egy 0j platformét, amely a hatarokon ativeld lakossag kotegelt
feldolgozasat végzi.

Az eurodvezeten kiviil is talalhatok euroban denominalt iigyletek feldolgozasat végzo fizetési rendszerek
(az un. offshore-rendszerek). A legfontosabb kozottiik a CLS-rendszer, amelyben az EKB — az egyiittmii-
kodé feliigyelet szabalyait alkalmazva'®, a Federal Reserve Systemmel mint legfbb feliigyeleti rendszer-
rel egyiittmikddve — az eurdban torténd elszamolasok tekintetében feliigyeleti szerepet tolt be.

Az eurorendszer kozos feliigyeleti keretrendszere szerint a lakossagi fizetési rendszerek feliigyelete til-
nyomorészt NKB-szinten torténik. Azonban harmonizalt modszer alkalmazasa érdekében, az eurorendszer

17 Osszhangban az eurodvezeti szinten elfogadott elvekkel, az dsszeférhetetlenséget elkeriilends, az EKB kiilon szervezeti struktirakat alakitott ki a
miikddési és a feliigyeleti funkciora.

18 Megtalalhato az 1990. évi ,,Bizottsagi jelentés a 10 legfejlettebb orszag kozponti bankjanak bankkozi nettositasi rendszereirél” cimi kiadvanyban
(az Un. Lamfalussy-jelentésben) és a ,,Fizetési és elszamolasi rendszerek kozponti banki feliigyelete” cimii KSzF-jelentésben (2005. méajus)
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Kockazati alapu feliigyeleti
keretrendszer a SWIFT-hez

Erds érdekeltség
az értékpapir-elszamolasaban

Felhasznaléi szemszogbdl
torténd megitélés

Az egyiittmiikodés
keretrendszere

sajat elvi allasfoglalast hatarozott meg a lakossagi fizetési rendszerek feliigyeletével kapcsolatban és 2005-
ben elvégezte ezeknek a rendszereknek a részletes feliilvizsgalati értékelését.

Ami a fizetdeszkozok feliigyeletét illeti, az eurorendszer 2007-ben eurdban végrehajtott fizetések feldol-
gozasat végzl kartyafizetési rendszerek feliigyeleti keretrendszerét alakitotta ki. Piaci szereplokkel torténd
egyeztetést kdvetden a keretrendszert 2008 janudrjaban mutattak be.

A pénziigyi piacok infrastrukturdjanak miikddését szamos harmadik fél szolgaltaté is tamogatja. Kozottiik
talaljuk a SWIFT-et, a pénziigyi agazat biztonsagos pénziigyilizenet-kiildd globalis szolgaltatdjat, amely
messze a legfontosabb szerepld, noha maga nem fizetési rendszer, és a feliigyeleti szervek részérdl kiilon-
leges figyelmet igényel. A 10 legfejlettebb orszag kdzponti bankjai kozotti megallapodasaval dsszhang-
ban, a SWIFT egyiittm{ikddo feliigyelet hatalya ala esik 1997 6ta. A feliigyelet vezetését a belga nemzeti
bank, a Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique latja el. A SWIFT-re vonatkozo egyiitt-
mikodo feliigyeleti keretrendszer 6sszefliggésében az EKB segitséget nyujtott a SWIFT értékelésére
alkalmas, magas szintii feliigyeleti kovetelményrendszer kidolgozasaban. A kezdeményezés véglegesité-
sére 2007 juniusaban keriilt sor, majd megtortént beépitése a SWIFT esetében alkalmazott, kockazati alapu
feliigyeleti keretrendszerbe.

ERTEKPAPIRKLIRNG- ES ELSZAMOLASI RENDSZEREK

Az értékpapir-elszamolasi rendszerek (ER) és a kozponti szerz6dé fél (KSzF) kliringrendszerek szoros
kapcsolatban allnak a fizetési rendszerekkel', igy biztonsagos mitkodésiik egyértelmii kovetkezmények-
kel jar a pénziigyi stabilitast illetGen. Az ER-ek kapcsolodnak a monetaris politikahoz is az eurorendszer-
beli hitelmiveletekben elfogadhatd biztositékok elszamolasaban betdltott szerepiik révén. Ennek
érdekében, noha nincs még az ER-ekre alkalmazott kozos feliigyeleti keretrendszer, a kézponti bankok
er6sen érdekeltek az eurodvezetbeli ER-ek zavartalan miikodésében.

1998-ban az eurorendszer két kdvetelményt fogadott el az ER-ek alkalmassaganak a felhasznal szem-
sz0gébal torténd megitéléséhez az eurorendszer hitelmiiveleteiben nyujtott elszamolasi szolgaltatasokra
vonatkozoan (az un. ,,felhasznaléi elvarasok”). Az ER-ek és kapcsolataik rendszeres értékelése a felhasz-
naloi elvarasoknak torténd megfelelést illetéen a hitelmiiveletek azonos szintli biztonsagat biztositja az
eurodvezetben. A pozitiv értékelési eredmények eldfeltételei, hogy az ER-ek és kapesolataik alkalmasak
legyenek az eurorendszerbeli hitelmiiveletek biztositéki oldalan valo alkalmazasra.

EGYUTTMUKODES MAS HATOSAGOKKAL

Feliigyeleti céljai megvalositasa soran az eurorendszer kapcsolatokat épitett ki és tart fenn a piaci infrast-
ruktraval 6sszefliggd kérdésekért felelés mas hatosagokkal.

Ennek érdekében az EU kozponti banki feliigyeleti szervei és a bankfeliigyeletek kozotti egyiittmiikodési
keretrendszer meghatarozésara kertilt sor emlékezteté megallapodasok formajaban, amelyek az egytitt-
miikddés és az informacidcsere kérdését érintik harom helyzetben: (i) fizetési rendszer 1étrehozasa és a
rendszerhez valé hozzaférés iranti kérelem; (ii) folyamatos tevékenységek és (iii) valsaghelyzetek.

19 Az értékpapiriigyletek elszamolasa a pénz- és az értékpapirlabat érinti. Az értékpapiriigylet pénzldbanak elszamolasa rendszerint a kdzponti banki
VIBER-ben zajlik, parhuzamosan az értékpapirlab bizomanyosi elszamolasaval szallitas fizetés ellenében fizetési modszer alapjan.
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Ezenkiviil értékpapirkliring- és elszamolasi rendszerekre vonatkozo keretrendszer jott 1étre a KBER és az
Eurépai Ertékpapir-szabalyozo Bizottsag (EEB) kozott 2001-ben. KBER-EEB munkacsoport kezdte el a
munkat az ER-ekre és KSzF-ekre vonatkozo un. CPSS-IOSCO ajanlasok EU-kornyezethez valo adapta-
lasat. > Bar a KBER-EEB jelentds haladast ért el ezen a teriileten, vannak még megoldésra var6 kérdések
az EU-beli ER-ekre és KSzF-ekre vonatkozo feliigyeleti kovetelmények kialakitisanak befejezésével
kapcsolatban.

AZ IRANYELVEK ALAKULASA ES FOBB TEVEKENYSEGEK

Az eurorendszer feliigyeleti iranyelvei és céljai szamos, a nyilvanossag szamara hozzaférhetd doku-
mentumban, magas szintli elvarasban és a konkrét tigyekre vonatkozo elvi allasfoglalasokban hozza-
férhet6k, amelyeket a Kormanyzotanacs jovahagyott. A feliigyeleti funkcio rendszeresen értékeli, hogy
megfelelnek-e a piaci infrastrukturak az alkalmazando standardoknak. Az iranyelvi valtozasok és az e
teriileten az elmult évtized soran végzett tevékenység legfobb allomasait a 2. tablazat ismerteti idérendi
sorrendben.

20 CPPSS a G10-ck (a 10 legfejlettebb orszag) Fizetési és Elszamolasi Rendszereinek Bizottsagat jelenti. Az I0SCO az Ertékpapir-bizottsigok
Nemzetkozi Szervezetét jelenti. Az ER-ekre és a KSzF-ekre vonatkozo ajanlasok megtekintheték a BIS honlapjan.

A politikak alakulasa

Az EMI égisze alatt lefolytatott elemzésre timaszkodval998 augusztusaban az EKB kiadta az elektronikus pénzrdl sz6l6 jelentést (,,Report
on electronic money™). A jelentés annak okaival foglalkozik, miért kell szabalyozni az elektronikus pénz kibocsatasat, és az elektronikus pénz
kibocsatdi szamara megallapitja a minimalis kovetelményeket, valamint a kivanatos célokat.

1998 novemberében az eurorendszer felvazolta az eurodvezeten kiviilrdl jovo, eurdban denominalt tranzakcidk szamara szolgaltatasokat nyujto
fizetési, valamint értékpapirkliring- és -elszamolasi infrastrukturak fejlesztésére vonatkoz6 iranyelveit.

2000. jiniusi nyilatkozataban az EKB Kormanyzotanacsa tisztazta az eurorendszernek a fizetési rendszerek felvigyazasaban betoltott szerepét,
valamint elmagyarazta céljait és elveit.!

2001 februarjaban az EKB Kormanyzétanacsa elfogadta a rendszerkockazati szempontbdl fontos fizetési rendszerek alapelveit® (alapelvek),
amelyek az eurorendszer altal a fizetési rendszerek kozos felvigyazoi politikajaban alkalmazott minimumkévetelményeket jelentik. Ezek az elvek
utmutatast nytjtanak az adott fizetési rendszerek kialakitasara és mikddtetésére azzal, hogy altalanos kovetelményeket hataroznak meg ezen
infrastruktarak legfontosabb jellemzdire vonatkozoan, ideértve a szilard jogi alapot, a pénziigyi kockazatok megfeleld kezelését, a biztonsagot
¢és amiikodési megbizhatosagot, a hatékonysagot és a szabalyozasi intézkedéseket. Az alapelvek a rendszerkockazati szempontbol fontos fizetési
rendszerek® valamennyi tipusara vonatkoznak.

2001 szeptemberében az EKB kiadta ,, Az eurorendszer iranyelve a konszolidaciorol akdzponti partnerelszamolasban” (,, The Eurosystem’s policy
line with regard to consolidation in central counterparty clearing”) cimii dokumentumot, amelyben bemutatta politikai iranyvonalat a kozponti
partnerelszamolasban zajlo konszolidacios folyamat lehetséges vonzataival kapcsolatban.

2003 méjusaban kiadték ,,Az elektronikus pénzrendszerek biztonsagi céljai” (,,Electronic money system security objectives” [EMSSO]) cimii
jelentést. Ez bemutatja az eurorendszernek az e-pénz rendszerek miiszaki biztonsagaval kapcsolatos elvarasait. A jelentés tartalmazza az e-pénz
rendszerek éltalanos leirasat, egy atfogd kockazat/veszélyelemzést és azon biztonsagi célok listajat, amelyeket az e-pénz rendszereknek el kell
érniiik e kockazatok/veszélyek elharitasa érdekében.

2003 juniusaban elfogadtak egy felvigyazoi keretrendszert az euroban mitkodo lakossagi fizetési rendszerekre vonatkozoan. E keretrendszer
szandéka annak biztositasa, hogy a lakossagi fizetési rendszerek ne valhassanak rendszerkockazatok vagy helytelen gazdasagi miikodés vekto-
raiva az eurodvezetben. A keretrendszer kritériumokat tartalmazott a lakossagi fizetési rendszerek rendszerkockazati fontossag szempontjabol
torténd besorolasahoz.

1) Az EKB honlapjan megjelent ,,Az eurorendszer szerepe a fizetési rendszerek felvigyazasanak teriiletén” (,,Role of the Eurosystem in the
field of payment systems oversight”).

2) A BIS honlapjan megjelent a CPSS (Fizetési és Teljesitési Rendszerek Bizottsaga) jelentése: ,,A rendszerkockdzati szempontbol fontos
fizetési rendszerek alapelvei” (,,Core Principles for Systemically Important Payment Systems”).

3) Egy fizetési rendszer akkor szamit rendszerkockazati szempontbol fontosnak, ha az adott rendszerben bekovetkez6 zavarok a szélesebb
értelemben vett rendszerben tovabbi zavarokat valtanak ki vagy tovabbitanak. Az eurorendszer azon az allasponton van, hogy minden
eurdban milkodé nagy értékii fizetési rendszer fontosnak szamit rendszerkockazati szempontbol.
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,,Az lizletmenet folytonossagaval kapcsolatos felvigyazoi elvarasok a rendszerkockazati szempontbél fontos fizetési rendszerekre” (,,Business
continuity oversight expectations for systemically important payment systems” [BCOE for SIPS]) cimii jelentést 2006 majusaban adtak ki.
Vilaszul az utobbi években felmeriilt 0j tipusu veszélyekre, a jelentés alapvetd célja az volt, hogy létrehozzon egy harmonizalt felvigyazoi ke-
retrendszert az eurodvezetbeli tizletmenet folytonossaga érdekében. E jelentés Gitmutatast nyujt a rendszerkockazati szempontbdl fontos fizetési
rendszerek (SIPS) miikddtetdi szamara, hogy elegend6 és konzisztens rugalmassagi szinteket érjenek el, az tizletmenet-folytonossagi stratégiara,
tervezésre és tesztelésre, valamint a valsagkezelésre dsszpontositva.

2007 juliusaban az EKB kiadta ,,Az Eurorendszer irnyelveit az euroban denominalt fizetési tranzakcidkat elszamol6 infrastrukturak helyérél és
mitkddésérdl” (,,Eurosystem policy principles on the location and operation of infrastructures settling euro-denominated payment transactions”).
Ezek az elvek vonatkoznak barmely eurotranzakciokat elszamolo 1étezé vagy leendd fizetési infrastruktirara, amely az eurodvezeten kiviil

minden kériilmények kozott megtartsa.

2008 januarjaban az EKB Kormanyzotanacsa elfogadta ,,A kartyas fizetési rendszerek felvigyazoi keretrendszere — szabvanyok™ (,,Oversight
framework for card payment schemes — Standards™) cimii jelentést, amely lefekteti az eurodvezetben miikodd kartyas fizetési rendszerekre
vonatkozo kozos felvigyazoi szabvanyokat. Ezek a szabvanyok a kartyas fizetési rendszerek biztonsaganak és hatékonysaganak biztositasara
Osszpontositanak.

A kulcsfontossagii fizetési infrastrukturak értékelése

2001-ben az EKB kérésére, pénziigyiszektor-értékelési programja (FSAP) keretében az IMF jelentéseket készitett az eurodvezet szamara a szab-
vanyok és kodok betartasarol (ROSCs). A fizetési rendszerek teriiletén az értékelés a TARGET-re és az EUROI rendszerre terjedt ki.*

A folyamatosan kapcsolt kiegyenlitési rendszer (CLS) 2002. évi indulasat megel6zéen az EKB a CLS-elszamolasban elfogadott mas valutak
kozponti bankjaival egyiitt elvégezte a rendszer k6z9s kockazatbecslését. A becslés pozitiv eredményére valo tekintettel az EKB jovahagyta az
euro felvételéta CLS-be.

2003 folyaman 19 nagy eurofizetési rendszert, koztilk a TARGET valamennyi komponensét értékelték az alapelvek szempontjabol. Az értékelés
eredményeit 2004-ben tették kozz¢ az EKB honlapjan.’

2005 elején a TARGET felvigyazoi elvégezték a SORBNET-EURO, a Narodowy Bank Polski euro VIBER-ének felvigyazoi értékelését, mivel
az a TARGET-hez kivant kapcsolodni a Banca d’Italia altal miikodtetett BIREL rendszeren keresztiil.

2005 augusztusaban az EKB honlapjan ismertették 15 lakossagi eurofizetési rendszer részletes, a vonatkozo alapelvek szerint elvégzett felvigya-
z0i értékelésének eredményét.

2006-ban egy mélyrehato felvigyazoi értékelést készitettek az Eesti Pank euro VIBER-ének a BIREL rendszeren keresztiil a TARGET-hez
kapcsolasanak hatasarol.

2007.novemberi megvaldsulasa el6tta TARGET2 atfogo felvigyazoi értékelésen esett at az alapelvek figyelembevételével. ATARGET2-r61 sz016
részletes értékelési jelentés végleges valtozatat a tervek szerint 2009-ben teszik kozé.

Egyéb f6bb tevékenységek

Az NKB-kal egyiittmiikodve rendszeresen elkészitették, és az EKB (,,kék konyvként” ismert) ,,Fizetési rendszerek az Europai Unidban” (,,Pay-
ment systems in the European Union”) cimii kiadvanyaban kozzétették az EU orszagaiban miikddo kiilonbozd fizetési és értékpapir-elszamolasi
rendszerek atfogo leirasat, a kék konyv fiiggelékével egyiitt, amely a rendszerek részletes statisztikai adatait tartalmazza. A kék konyv utolso
(negyedik) kiadasa 2007-ben jelent meg.

A felvigyazoi funkceio szoros figyelemmel kisérte és kiséri a levelezd banki iizletben zajlo folyamatokat. Rendszeres felmérések késziilnek (leg-
utobb 2005-ben) mintaként kivalasztott bankok korében, hogy rendszerkockazati szempontbdl értékeljék a fizetési megallapodasok e teriiletének
jellemzoit. A bankok altal szolgaltatott adatok bizalmas természete miatt a felmérések eredményeihez csak a résztvevok férhetnek hozza.

2007-ben megujitottak a korabbi értékelési modszert, és egy kozos modszert fejlesztettek ki a rendszerkockazati szempontbol és kiilondsen fontos
eurofizetési rendszerek felvigyazasara. Az év masodik felében tartott nyilvanos konzultaciot kovetGen az 0j modszer végleges valtozatat 2007
novemberében tették kozzé az EKB honlapjan.

4) 2001 oktoberében publikaltak az IMF honlapjan.
5) Lasd ,,A nagy értékii euro fizetési rendszerek értékelése az alapelvek szempontjabol” (,,Assessment of euro large-value payment systems
against the Core Principles”) cimi jelentést.
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TANULSAGOK ES ELORETEKINTES

A kozponti bankok feliigyeleti funkcidja dinamikus kdrnyezetben miikddik. Az eurdpai és a globalis
pénziigyi piacokon, a jogi kdrnyezetben és magukban az egyes piaci struktirakban és egymas kozotti
kapcsolataikban bekovetkezett valtozasoknak tiikroz6dnitik kell a kozponti bankok feliigyeleti politikai-
ban és tevékenységében. Az elmult tiz év bebizonyitotta, hogy az eurorendszer kozponti bankjaival és a
KBER-rel egyiittmiikddve, tovabba nemzetkozi szinten is megvalosulo egyiittmiikddéssel, az EKB fel-
tigyeleti funkcidja meg tudott birk6zni ezekkel a kihivasokkal. A feliigyeleti politikdk (irdnyelvek) és
elvarasok hozzajarultak a fizetési ¢és elszamolasi rendszerek egészséges stabilitdsahoz és hatékonysaga-
hoz. A feliigyeletek és a rendszerek miikddtetdi és a szereplok kozotti szoros kdlcsonhatas jelentds szere-
pet jatszott abban, hogy a piac elfogadja az eurorendszer feliigyeleti irdnyelveit és elvarasait, tovabba hogy
azokat a feliigyeleti szervek zokkendmentesen valosithassak meg.

A jovobeli fejlemények Osszefliggésében és az europiaci infrastrukturdk folyamatos feliigyelete mellett,
az EKB ¢és az eurorendszer feliigyeleti szervezetei, tobbek kozott, a kovetkezoket prognosztizaljak: hang-
stlyt kap (i) a feliigyeleti célok és tevékenységek atlathatosaganak tovabbi erdsitése az eurorendszer 2000.
juniusi nyilvanos elvi allasfoglalasanak aktualizalasaval és rendszeres feliigyeleti jelentés kdzzétételével,
(ii) folytatodd hozzijarulis a KBER-EEB munkacsoport munkajahoz; (iii) részvétel a CLS és a SWIFT
egylittmiik6do feliigyelet tagjainak tandcskozasaiban; (iv) kozds munka az EU tobbi kdzponti bankjaival
az lizletfolytonossag teriiletén és (v) kockazatalapt feliigyeleti keretrendszer kialakitasa. Figyelembe véve
balisan is, az EKB tovabbra is nagy jelendséget tulajdonit az eurorendszerbeli és EKB-s feliigyeletek,
tovabba a felligyeletek és mas allami hatosagok, példaul bankfeliigyeletek és értékpapir-szabalyozo hato-
sagok kozotti egylittmiikodésnek.
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AZ EUROOVEZET FO JELLEMZOI*

Lakossag (millig)

GDP (PPF, billid eure)

Egy fére juté GDP (PPP, ezer eura)

A vilag GDP-jebol valo részesedes (PPP, %)
Export (druk, szolgiltatizok, a GDP szizalékiban)** .

Bruttd dlldeszkiéz-felhalmozds (a GDP szizalékdban) _

az USA és jlopdn eserében: nemzedl forndnok, WF
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8 STATISZTIKA

A jo mindségii statisztikai adatok az EKB szakpolitikai elemzéseinek, kutatasainak és dontéshozatalanak
alapelemei. A bank nem tudna megfelelden ellatni az el6z6 fejezetekben felsorolt funkcioit, ha nem dallna-
nak rendelkezésére iddszerii, megbizhato és koherens statisztikak, amelyek emellett a pénziigyi piaci elem-
zoknek, a tudomanyos élet képviseldinek és a nagykozonségnek is jo szolgalatot tesznek. Ezenkiviil az EKB
biztositotta statisztikai adatok segitségével a Kormanyzotandcs dontéseit is konnyebben meg lehet érteni,
de a lakossagot is tamogatjdk a helyes befektetési és hitelnyujtasi dontések kialakitasaban.

Az EKB-nak sziiksége van egy sor jo mindségii monetaris, pénziigyi és gazdasagi statisztikara (példaul az
aralakulds pontos aggregalt mutatoja) ahhoz, hogy elldssa elsorendii feladatat, az arstabilitas megorzését
az eurodvezetben. A helyes értékelés és monetaris politika kialakitasanak eldfeltetele, hogy pontos képet
kapjon az aktudlis gazdasagi helyzetrdl és az eurodvezeti gazdasag szerkezetérol. Kezdetben az eurodve-
zet egészeérol csak igen kevés adat dallt rendelkezésre. Az elmult tiz évben ezért jelentos elorelépést tettek
az ujfajta statisztikak kidolgozasaban, illetve mar meglevék tovabbfejlesztésében (az alapfogalmak, a
gyakorisag és a megkivant kozlési idd dsszehangoldsaval).

Az eurdpai statisztikai tevékenység sokat nyert az EKB és az Eurostat egyiittmiikodésébdl. Az EKB feladata
a monetadris és pénziigyi statisztika, mig az Eurostat az daltaldnos gazdasagi adatokeért felel. Az utobbi
kategoriaba tartozik a fogyasztoi drak harmonizalt indexe (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP), amely az EKB arstabilitasi referenciaratdjanak mutatoja. Az euroévezeten kiviili statisztikdakkal
(fizetési merleg, nemzetkozi befektetési pozicio) és az eurodvezeti szamlakkal kapcsolatos feladatokat a
bank az Eurostattal kozosen latja el.’

Az eurdpai statisztikai adatgyiijtés, amely mind a KBER , mind az Eurostat és a nemzeti statisztikai inté-
zetek adatszolgaltatasat magaban foglalja, az elmult évtizedben mind a rendelkezésre allas, mind a mind-
ség szempontjabol jelentdsen javult. Az EKB biztositotta sokféle statisztikai adatot egységes rendszerbe
foglaltik, amelynek segitségével kovetkezetesen dt lehet tekinteni a gazdasagi szerepldk kiilonbozo katego-
ridihoz (haztartasok, nem pénziigyi vallalatok, pénziigyi vallalatok, kormanyzat) sorolt tigyletek és pozi-
ciok dsszefiiggéseit. Ezek az ugynevezett eurodvezeti szamlak negyedévente adnak dltaldanos attekintést az
eurodvezet gazdasagi és pénziigyi folyamatairol.

A 8.1 pontban bemutatjuk, hogyan dolgozza ki az EKB az eurodvezetrol azokat a megbizhato és idoszerti
monetaris, pénziigyi és kiilso statisztikakat, amelyek a bank elemzési, kutatasi és kommunikacios tevékeny-
ségéhez, valamint dontéshozatalahoz sziikségesek. A 8.2 pont az Eurostat altal Osszeallitott gazdasagi
statisztikakat mutatja be, a 8.3 pont pedig az Osszeallitas soran alkalmazott mindségi kovetelményeket
ismerteti. Végiil a 8.4 pontban az elkévetkezd idészakra vonatkozo tervekrdl szolunk.

8.1 AZ EKB STATISZTIKAI TEVEKENYSEGE

Az 1990-es évek kozepén az eurodvezeti statisztikai adatok Osszeallitdsa igen nagy feladatot jelentett,
mivel az akkoriban rendelkezésre allo adatokban jelentds hianyossagok voltak, mindségiik korantsem volt
kielégitd.” Emellett a statisztikai adatok alapjat képez6 alapfogalmak, meghatarozasok és osztalyozasok
szabvanyositasa terén is volt mit bepotolni.

1 Az eurdpai szintii statisztikai tevékenység pontos munkamegosztasanak bovebb ismertetése a ,,Memorandum of Understanding on economic and
financial statistics between the Directorate General Statistics of the ECB (DG Statistics) and the Statistical Office of the European Communities
(Eurostat)” (Egyetértési megallapodas gazdasagi és pénziigyi statisztikakrol az EKB Statisztikai Féigazgatosaga és az eurdpai Kozosségek Statisz-
tikai Hivatala [Eurostat] k6z6tt) cimii dokumentumban talalhato. (http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_mou_with_eurostat!.pdf)

2 Azeurodvezeti statisztikai fejlesztésekrdl bévebben lasd: Peter Bull: ,,The development of statistics for Economic and Monetary Union” (,,A Gaz-
dasagi és Monetaris Unio statisztikai adatainak fejlesztése™), 2004.
(http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/developmentstatisticsemu200406en.pdf).
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A monetaris, pénziigyi és
fizetésimérleg-statisztikak
folyamatosan javulnak

2007-ben tettek kozzé elsé
izben euroovezeti szamlakat

Az EKB 1999-ben még csak a legsziikségesebb adatokat tudta beszerezni az eurodvezetrdl: a monetaris
pénziigyi intézmények (MPI) 6sszehangolt mérlegeit, amelyekbdl a monetaris aggregatumokat és a pénz-
tomeg ellenparjait (ideértend6k az MPI-hitelek) szamoltak, néhany nem harmonizalt lakossagi kamatot,
kereskedelmi bankoktdl szarmazé néhany pénziigyi piaci informaciot, valamint a legfontosabb fizetési-
mérleg-adatokat, de a partnerorszagok szerinti f6ldrajzi bontas még nem allt rendelkezésre. Ezenkiviil
csak az allamhaztartasi statisztikak, valamint korlatozott szdml megtakaritdsi, beruhazasi és finansziro-
zasi informéacio allt rendelkezésre éves szinten a csak roviddel azeldtt 1étrehozott eurodvezetrdl. A legtobb
esetben az idésor nagyon révid id6t dlelt fel.

1999 novemberében az eurodvezeti kormanyzatok, pénziigyi €s nem pénziigyi vallalatok értékpapir-kibo-
csatasi statisztikaival boviilt a statisztikai adatok kdre. 2003 elejétdl pedig az MPI mérlegstatisztikak mar
részletesebb bontasban tartalmaztak az instrumentumok, lejaratok és partnerszektorok adatait. Ugyanak-
kor harmonizalt MPI kamatstatisztikakat is bevezettek, amelyek betéti és hiteladatokat tartalmaztak mind
lejarat szerinti, mind rendeltetés szerinti bontasban. A kdzeljovoben a befektetési alapok statisztikait is
Osszehangoljéak, igy ezek a jovoben az egész eurodvezetet lefedve jobban megfelelnek majd a felhasznaloi
igényeknek. Az EKB atvette az Eurostattol az vezet kozponti kormanyzatai altal kibocsatott kotvények
napi hozamgorbéinek kozzétételét.

Ami a kiils6 statisztikakat illeti, a bank fokozatosan fejleszti az eurodvezeti fizetésimérleg-adatokat, azaz
részletesebb bontast nyujt, kiilon kimutatja a tartozik és kovetel tételeket, és a fobb partnerek szerinti (pl.
USA, Egyesiilt Kiralysag, eurodvezeten kiviili unios orszagok, Japan, Kina) foldrajzi bontast is kozol.
A bank ma mar negyedévente publikalja a nemzetkdzi befektetési pozicio értékét, amely az eurodvezet
atfogo pénziigyi mérlegének tekinthetd, emellett a pozicio valtozasat bontasban is kozzéteszi (a fizetési-
mérleg-tranzakciok mellett, amelyek foként a pénziigyi eszk6zoknek és forrasoknak az arak és devizaar-
folyamok alakulasa miatti atértékelési valtozasara utalnak). Ezenkiviil az euro nominalis és realeffektiv
arfolyamarol, valamint nemzetkozi szerepérdl is kozol adatokat, amelyeket a kdzelmultban fogyasztoiar-
indexekbdl havonta szamolt harmonizalt, orszagos versenyképességi mutatokkal is kiegészitettek.

Az EKB sok olyan statisztikai adatot és mutatot allit 6ssze, amelyeket a pénziigyi piaci folyamatok, az
europai pénziligyi integracio és a globalis és unids bankszektor pénziigyi stabilitdsanak értékelésére, vala-
mint a fizetési tranzakciok, fizetési infrastruktarak, értékpapir-kereskedelem, elszamolas és teljesités fel-
mérésére hasznal fel.

2007 juniusa fontos mérfoldkdnek szamit ebben a folyamatban, ekkor tette ugyanis kozzé az EKB az
Eurostattal kozosen els6 izben az intézményi szektorok szerinti integralt, negyedéves, eurodvezeti gazda-
sagi és pénziigyi szamlakat.> A szamlak atfogo és egységes rendszerbe foglaljak az Gvezet pénziigyi és
gazdasagi folyamatait, valamint az dvezet kiilonféle szektorainak (haztartasok, vallalatok, allamhaztartas)
egymassal és a vilag tobbi részével vald kapcsolatait. Az eurodvezeti kimutatasok az dvezet ,,nemzeti
szamlainak™ tekinthetok. Egyediilallé vivmanynak szamit teljes korii egységességiik és csaknem teljesen
egységes modszertani alapjaik, valamint az, hogy a két intézmény (az EKB és az Eurostat) negyedévente
kozosen és egyidejiileg allitja ket dssze.*

3 Lasd az EKB 2007. novemberi Havi jelentésének vonatkoz6 cikkét.
4 Az EKB altal osszeallitott és rendelkezésre bocsatott statisztikai adatok teljes korti attekintése az ,,ECB statistics: an overview” (,,Az EKB statiszti-
kai: attekintés”) cimi 2008. évi dokumentumban olvashato.
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8.2 EGYEB GAZDASAGI STATISZTIKAK

Az Eurostat (az orszagos statisztikai hivatalokkal kar6ltve) még a Gazdasagi és Monetaris Unio kezdete
elott kidolgozta a HICP-t mint harmonizalt arindexet, tovabba egyéb statisztikakat is kifejlesztett az arak-
1ol, a koltségekr6l, a munkaerdpiacokrol és egyéb gazdasagi folyamatokrol. A nemzeti szamlakrol korla-
tozott szamban ugyan mar alltak rendelkezésre euro6vezeti adatok, ezek iddbeli kozlés szempontjabol
azonban nem feleltek meg monetaris politikai célokra. Azéta ebbdl a szempontbol jelentdsen javultak az
Eurostat altal szolgaltatott eurodvezeti statisztikak, amiben kiilondsen nagy szerepet jatszott a GMU-sta-
tisztikdk akciotervének az ECOFIN Tanacs altali elfogadasa (2000), valamint a f6 eurdpai gazdasagi
mutatok (Principal European Economic Indicators — PEEIs) havi és negyedéves listajanak osszeallitasa
(2002). Fontos eredmény példaul a HICP és a negyedéves GDP-volumenvaltozas idoben kozolt elézetes
becslése, amely beépiil a monetaris politikaba és a kozgazdasagi elemzésekbe. Jelentésen boviilt tovabba
a kormanyzati pénziigyi statisztikak kore mind éves, mind negyedéves viszonylatban. Valamennyi teriile-
ten tovabb javultak a modszertani szabvanyok.

A statisztikai teriileten ugyanakkor tovabbi fejlesztésekre van sziikség (1 statisztikak, a meglévok gyako-
risaga, illetve mindsége terén).’ Ezek elsdsorban a szolgaltatasok, a munkaerdpiacok (a munkaeré-piaci
statisztikaknak a nemzeti szamlakba valo beépitése a novekedés és termelékenység elemzéséhez) és az
ingatlanpiacok tertiletét érintik. Egyéb statisztikak vonatkozasaban tovabbi, a kdzlési idot és a mindséget
érintd javitasokra van sziikség. Idetartozhat az eurodpai statisztikai hivatalok statisztikai folyamatainak
szorosabb 0sszehangolasa és a koordinalt nemzeti adatkozlés, valaszul a kozlési idovel és a feliilvizsgalati
politikak 6sszehangolasaval kapcsolatban sziiletett eurdpai célkitiizésekre. Végiil rendkiviil fontos a sta-
tisztikak megfeleld kommunikacioja, kiilondsen a HICP-¢ (lasd az 1. keretes irast).

5 Lasd az ,,EFC Status Report on Information Requirements in EMU” (,,Az EFC helyzetjelentése a GMU-t érinté informacios kovetelményekrdl”)
cimii 2007. oktoberi dokumentumot (http://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/statusreport2007.pdf).

A FOGYASZTOI ARAK HARMONIZALT INDEXENEK SZEREPE

Mivel az EKB elsédleges feladata az arstabilitas fenntartasa, jo minGségi statisztikakra van sziiksége
az arak alakulasarol. Ezért nagy hangsulyt fektet az eurodvezeti fogyasztoi arak harmonizalt indexére
(Harmonised Index of Consumer Prices — HICP), amelyet az Eurostat llit 6ssze havi rendszeresség-
gel. A HICP alapjan értékelik azt is, hogy az euro6vezeten kiviili EU-tagallamok készen allnak-e az
euro bevezetésére. A fogyasztoi arak harmonizalt indexét ugyanis valamennyi EU-tagallam viszony-
lataban elkészitik.

Az index az arak valtozasat ragadja meg a haztartasok arukhoz és szolgaltatasokhoz k6t6dé fogyasz-
kozi szabvanyokkal 6sszhangban allitjak dssze. Az eurodvezeti HICP-t tobb mint 1,7 millié &rmegfi-
gyelés alapjan havonta allitjak 0ssze. Az arukat és szolgaltatasokat érinté megfigyelések 200 000
kereskedelmi egységben, mintegy 1500 helységben zajlanak szerte az eurodvezetben.

Minden egyes termékrdl kiilonbozo kereskedelmi egységekbdl és régiokbol gyijtik az adatokat.
A konyvek alindexében példaul kiilonb6zé miifajok szerepelnek (szépproza, nem szépproza, kézi-
konyv stb.) kdnyvesboltok, szupermarketek és internetes elarusitohelyek szerint. Az indexben sze-
repld termékcsoportokat az alapjan stilyozzak, hogy egymashoz viszonyitva mekkora részt foglalnak
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el a haztartasok teljes fogyasztasi kiadasaibol. A stlyokat folyamatosan aktualizaljak, hogy nyomon
tudjak kovetni a vasarlasi szokasok valtozasat, és hogy az index tovabbra is a valdsagot tiikkrozze. Az
erdfeszitések jo része bonyolult kérdések (a biztositasi, egészségligyi és oktatasi szolgaltatasok ara,
valamint az 1j, illetve jelentdsen megvaltozott termékek indexbe iktatdsa) egységes kezelésére ira-

nyult.

Fejlédésre mindig van lehetdség. Ebben a tekintetben az egyik prioritas a termékmindség megvalto-
zasanak egyontetiibb kezelése. Ha példaul egy gépkocsigyarto 0j biztonsagi eszkdzokkel (pl. 1égzsak)
szerel fel egy Uj modellt, és ezzel parhuzamosan az arat is felemeli, a tiszta arvaltozas pontos méré-
séhez meg kell becsiilni, hogy a kocsi aranak emelkedése mennyiben tiikr6zi a 1égzsak altali mind-
ségjavulast. Kezdeményezések indultak a mindségvaltozas modszertananak tovabbfejlesztésére és
harmonizalasara a tagallamok kozott. A masodik prioritds a sajat tulajdont lakasok kezelése. Mig a
bérleti dijak bérloket érintd megvaltozasa része a HICP-nek, a haztartasok sajat lakashoz k6t6do
kiadasainak nagy része viszont nem. Mivel a lakést birtokl6 és lakast bérld haztartasok aranya Iénye-
gesen eltér az egyes eurodvezeti tagorszagok kozott, a sajat tulajdont lakasok indexbe vonasa amel-
lett, hogy Ovezeti szinten dsszehasonlithatobba tenné a HICP-t, egyben lefedettségét is ndvelné.

8.3 A JO MINGSEGU STATISZTIKAK KERETRENDSZERE

A j6 mindségl statisztika kdzponti helyet foglal el az EKB elvi-stratégiai elemzéseiben, dontéseiben és
kommunikacidjaban. Az Eurdpai Unio kiilonleges hangsulyt fektet a statisztikak mindségére, megbizha-
tosagara ¢és elfogulatlansagara, mivel a tagallamok hatdsagai is ezekre tdmaszkodnak. A Stabilitasi és
novekedési paktum figyelemmel kisérése, az eurodvezet bovitését érinté dontések, valamint a tagallamok
unios koltségvetéshez és regionalis politikahoz vald hozzajarulasa az ezeket megalapozo statisztikai ada-
tok magas szinvonalatol fiigg.

Az EKB statisztikai széles korben elfogatott nemzetk6zi és eurdpai statisztikai szabvanyok szerint
késziilnek. A bank emellett aktiv szerepet vallal a szabvanyok tovabbfejlesztésében (pl. nemzeti szdmlak
rendszere, nemzeti szamlék eurdpai rendszere, fizetésimérleg-kézikonyv), és altalanosabb értelemben
szorosan egyiittmiikodik az illetékes nemzetkozi szervezetekkel (Eurdpai Bizottsag, IMF, BIS, OECD,
ENSZ) a gazdasagi és pénziligyi statisztikai szabvanyok, fogalommeghatarozasok vilagszintii harmoni-
zalasaban.

2007-ben latott napvilagot a ,,Nyilvanos kotelezettségvallalas a KBER statisztikai feladatkorérél” cimii
dokumentum, amely ramutatott a mindség és a szervezetiranyitas fontossagara a statisztikai teriileten.
Hangsillyozza a legjobb gyakorlat, az etikai normak és az egyiittmiikddés szerepét, szem elott tartva az
elfogulatlansag, a tudomanyos fliggetlenség, a koltséghatékonysag, a statisztikak bizalmas kezelése, az
adatko6zlési teher optimalizalasa és a jo adatmindség elvét. A 2008-ban publikalt, ,,ECB Statistics Quality
Framework” (Az EKB statisztikai minGségi keretrendszere) cimli dokumentum részletezi azokat a ming-
ségi alapelveket, amelyeket a banknak a statisztikak eléallitdsa soran kdvetnie kell.

A statisztikak felhasznaloi és késziti kozotti rendszeres parbeszéd, a nemzetkozi statisztikai szabvanyok
betartasa, valamint a j6 mindség és a hatékony szervezetiranyitas iranti hatarozott elkotelezettség elen-
gedhetetlen ahhoz, hogy olyan eurodvezeti statisztikak késziiljenek, amelyek megfelelnek a bank mone-
taris politikai dontéshozoi elvarasainak. A felhasznaloi igényeket és az eldallitasi koltségeket kiegyenst-
lyozando, az 1j, illetve 1ényegesen tovabbfejlesztett EKB-statisztikak készitésér6l minden esetben a
tobblethaszon és a tobbletkoltség szisztematikus elemzése alapjan hoznak dontést.
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Noha a statisztikai teriilet az 6sszes adminisztrativ kdltségnek kevesebb, mint 2%-at emészti fel, az euro-
pai statisztikusok elkotelezettek az adatszolgaltatasi teher minimalizalasa irant. Az egyik megoldas az
egyszeri adatgylijtés, és az igy szerzett adatok megosztasa azon statisztikai hatésagok kozott, amelyek
igényt tartanak rajuk, szigort bizalmassagi normak fenntartasa mellett. Mindehhez jogszabaly-mddosita-
sokra lehet sziikség, tovabba hatékony egylittmiikodésre az EKB és a nemzeti kozponti bankok, az orsza-
gos statisztikai hivatalok és pénziigyi feliigyeletek kozott. Ugyanakkor el kell ismerni, hogy a jo mindségti
statisztikak 6sszedllitasa soran mindig tobb mintavételen alapuld felmérést vesznek figyelembe.

Az egyik fontos mindségi szempont az EKB altal 6sszeallitott és terjesztett statisztikakhoz vald hozzafé-
réssel is Osszefligg. Ezen a teriileten jelentds javulas ment végbe az elmult tiz év alatt: a Havi jelentés
statisztikai része jelentdsen kiboviilt; a havi rendszerességgel jelentkezd ,,Statistics Pocketbook™ (Statisz-
tikai zsebkonyv) konnyen kezelheté formatumban kozol fontos informaciokat; az EKB jelenleg évente
koriilbeliil 70 statisztikai témaju sajtokdzleményt jelentet meg. A hozzaférhetség terén a legnagyobb
1épést a bank mégis 2006-ban tette meg Statisztikai Adattarhazanak (Statistical Data Warehouse)® 1étre-
hozasaval, amelybdl az adatokat kozvetleniil és ingyen lehet letdlteni. Jelenleg évente nagyjabol 250 000
kiilonboz6 felhasznalo veszi igénybe az adatbazist.

8.4 TANULSAGOK ES ELORETEKINTES

Az EKB statisztikai az idok soran jelent6sen javultak a hozzaférhetdség és a kozlési id6 tekintetében,
olyannyira, hogy manapsag elérték a legnagyobb valutadvezetek statisztikdinak szinvonalat. A fejlodés
ellenére azonban szamos teriileten tovabbi elérelépésre van sziikség. A jelenlegi stlyponti teriiletek (i)
gyorsabban kozolt, teljes korii és konzisztens eurodvezeti gazdasagi szamlak; (ii) harmonizalt statisztikak
a biztositotarsasagokrol és nyugdijpénztarakrol; (iii) atfogobb statisztikak az értékpapirositasrol; és (iv) a
hitelkockazat-atharitas mérésének javitasa.

Az EKB altal készitett statisztikaknak Osszességében a jovoben is ki kell elégiteniiik a folyamatosan
valtozo6 felhasznaloi igényeket, tovabba tiikrozniiik kell a legfrissebb gazdasagi és pénziigyi fejleménye-
ket. Olyan folyamatoknak, mint a globalizacid, a pénziigyi integracio és a pénziigyi innovacio, meg kell
jelenniiik az aggregalt statisztikakban.

Mindezek fényében a Kormanyzotanacs olyan stratégiat hagyott jova, amely még eredményesebbé és
hatékonyabba teheti az eurodvezeti statisztikak gytijtését, osszeallitasat. A stratégiabol tobbek kozott még
intenzivebb egyiittmiikodés kovetkezik az EKB és a nemzeti kozponti bankok statisztikai szaktertiletei,
illetve ezek és kiils6 partnereik, vagyis a statisztikai hivatalok, a feliigyeletek és a pénziigyi szektor kép-
visel6i kozott. Az ebbdl szarmazo hatékonysagi tobbletet az EKB-statisztikak fennmarado hianyossagai-
nak potlasara lehet forditani.

6 Tovabbi részletek a http://sdw.ecb.europa.eu/ internetes cimen.
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9 EUROBANKJEGYEK - AZ INTEGRACIO
KEZZELFOGHATO JELKEPEI

Az euro hivatalosan 1999-ben sziiletett meg mint csereeszkoz, valamint pénziigyi és devizapiacokon
haszndalatos valuta. A legtobb ember azonban csak 2002. janudr 1-jétél talalkozott vele, amikor az euro-
bankjegyeket és -érméket is bevezették. A haroméves datmeneti idészakban t6bb mint 15 milliard euro-
bankjegyet és 52 milliard euroérmét dallitottak eld indulo készletként; ennyi bankjeggyel 15 ezer futball-
palyat is le lehetett volna takarni. A gazdasagi és monetaris integrdcio e kézzelfoghato jelképe ma mar
mindenkinek ott lapul a zsebében. De a torténet korabban, a tényleges készpénzcsere eldtt tiz évvel kez-
dédort.!

A fejezet a kovetkezo részekbol all: a 9.1 pont roviden attekinti az eurobankjegyek torténeteét, a 9.2 pont a
készpénzcsere f6 lépéseit veszi sorra, a 9.3 pont statisztikai adatokat kézol, a 9.4 pont a valutagazdalko-
dassal, a 9.5 pont pedig a bankjegyek keésziilofélben levé masodik sorozataval foglalkozik.

9.1 AZ EUROBANKJEGYEK ROVID TORTENETE

Az Eurodpai Tanacs 1995-ben hatarozta el, hogy a k6zos eurdpai valutat euronak fogjak hivni. Azt azonban
kevesen tudjak, hogy az eurobankjegyek gyartasara néhany alapvetd kérdés tisztazasaval mar harom évvel
korabban elkezdddott a felkésziilés. 1994-ben az Eurdpai Monetaris Intézet (EMI) Tanacsa ugy dontott,
hogy a bankjegysorozatot 1:2:5 osztasban (példaul €10, €20 és €50) készitik el, és ugyanigy jarnak el az
érmék tekintetében is (példaul 1 cent, 2 cent, 5 cent). A rendszer decimalis, igy megkonnyiti a szamolast.
Masik elonye, hogy barmilyen 6sszeget is kell fizetni, a legkevesebb bankjegy kell a miivelet lebonyoli-
tasahoz. A vilag legtobb valutaja ilyen cimletsorozatban jelenik meg.

Az eurobankjegyek cimleteinek savjat a nemzeti valutak savjainak figyelembevételével hataroztak meg.
A legnagyobb cimlet az 500 euros lett, mert Belgiumban, Németorszagban, Olaszorszagban, Luxemburg-
ban, Hollandiaban és Ausztriaban korabban olyan bankjegyeket is kibocsatottak, amelyek értéke 200 és
500 euro kozé esett. A legalacsonyabb bankjegycimletet 5 eurdban hataroztak meg.

Az 1 és 2 eurds bankjegy bevezetését is tobben szorgalmaztak, ezért ezt a lehetdséget is végiggondoltak.
Az EKB alaposan tanulméanyozta a kérést, és konzultalt a készpénzforgalomban érintettekkel, példaul
az eurdpai banki és kiskereskedelmi szovetségekkel, de végiil arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy nincs
sziikség ilyen kis cimletli bankjegyekre. Az olyan kis értékii bankjegyek, mint az 1 és 2 eurds, valdjaban
csak bonyolitanak a készpénzkezelést, és csokkentenék a forgalomban levo bankjegyek altalanos miné-
ségét, hiszen kisebb vasarlasoknal valtopénzként hasznalnak oket, pedig az érmék praktikusabbak erre
a célra. A kozvélemény-kutatasok ezenkiviil azt is kimutattak, hogy az eurodvezet lakossaganak mind-
0ssze egyharmada szeretne ilyen bankjegyeket hasznalni. 2004-ben a Kormanyzdtanacs Gigy dontott,
hogy mind az elsé, mind a masodik eurobankjegy-sorozatban valtozatlanul hagyja a cimletek strukt-
rajat.

1996 elején az EMI az eldzetes specifikaciok alapjan palyazatot hirdetett az eurobankjegyek megtervezé-
sére. Még egy év sem telt el, és decemberben az EMI Tanacs kivélasztotta az ,,Eurdpai korok és stilusok™
témat abrdzold nyertes sorozatot. A dontés el6tt egy fliggetlen marketingszakértdkbol, tervezokbdl és
miivészettorténészekbol allo zstiri valasztotta ki a masodik forduldba keriilé palyamiiveket, amelyeket egy
europai reprezentativ kozvélemény-kutatasban is teszteltek. Az eurobankjegyek rajzolatanak szandékosan
nincsenek nemzetekhez kothetd jegyei, igy valoban eurdpaiak.?

1 Lasd ,,How the euro became our money” (,,Hogyan lett az euro a mi pénziink?”), EKB, 2007.
2 Lasd ,,Euro banknote design exhibition” (,,Eurobankjegytervek killitdsa”), EKB, 2003.
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kampanynak

A nemzeti elemek, példaul allamfék vagy uralkodok abrazolasanak gondolata felmeriilt ugyan a dontésho-
zOkban, de végiil kiilonféle okok miatt elvetették. Kénnyebb és hatékonyabb volt azonos eurobankjegyeket
gyartani, és az NKB-knak ilyen bankjegyekkel gazdalkodniuk. Fontos, hogy a bankjegyek az egész euro-
Ovezetben szabadon kicserélhetok legyenek. A kicserélhetdség lehetdvé teszi, hogy ha valamelyik NKB-nak
kevés bankjegye van, egy masik, felesleggel rendelkezé NKB feltoltheti a készleteit. Ha a bankjegyek azo-
nosak, senkinek sem tdmadhat olyan érzete, hogy egy orszag a ,,;sajat”, azaz a nemzeti jelképeit abrazolod
bankjegyekkel ,,arasztja el” az dvezet valamelyik masik orszagat. Abban is megallapodtak, hogy a forgalom-
bol kivont bankjegyeket nem szallitjak vissza a kibocsatd nemzeti banknak. A nemzeti elemek kizarasanak
tovabbi oka, hogy 2002 6ta a bankjegyek gyartasa kozos rendszerben folyik. Ez elvben azt jelenti, hogy
egy-egy cimletet csak két, harom vagy négy NKB allit el, igy biztosithat6 a gazdasagos sorozatnagysag. Ez
a munkamegosztas sem lenne ilyen hatékony, ha a bankjegyeket nem lehetne szabadon kicserélni.

Abankjegyek sorozatgyartasa—tobb probanyomas és az eredeti specifikaciok modositasa utan— 1999 dere-
kéan kezdddott. A 15 részt vevo bankjegynyomda a csticsidészakokban méasodpercenként 400 bankjegyet
allitott eld.

9.2 AZ EURO-KESZPENZCSERE®

A forgalomban lev6, tobb mint 300 milli6 ember altal hasznalt bankjegyek és érmék gyors lecserélése
példa nélkiil all6 logisztikai miivelet volt. A sikeres atallashoz valamennyi résztvevonek szorosan dssze
kellett hangolnia a lépéseit, egyiitt kellett miikodnie egymassal. Ezért az EU intézményeit, a nemzeti
hatosagokat, a hitelintézeteket, a biztonsagi szallitokat, a kiskereskeddket, a fogyasztoi szervezeteket és
a készpénzzel miikodo iparagakat mar 1997-t61 kezdve intenziven bevontak az elokésziiletekbe. Az atal-
lassal kapcsolatos nemzeti tevékenységek dsszehangolasara és az esetleges zavarok gyors kikiiszobolésére
az eurorendszer felallitotta a Készpénzcsereligyi Koordinacios Bizottsagot. 2002 elején 6 milliard nemzeti
bankjegyet és 29 milliard nemzeti pénzérmét sikeriilt viszonylag révid id6 alatt 8 milliard eurobankjegyre
és kortilbeliil 38 milliard euroérmére lecserélni. Az irdatlan mennyiségek ellenére az eurodvezet tagjai
megallapodtak, hogy a koltségek lefaragasa érdekében csak nagyon rovid ideig, legfeljebb két honapig
(de legalabb négy hétig) lesznek egyidejlileg forgalomban a régi és az Uj pénzek. A kétféle valuta parhu-
zamos, igy koltséges kezelésének visszaszoritasara abban is megallapodtak: mindent elkdvetnek azért,
hogy 2002. janudr kdzepén mar a legtobb készpénzes miivelet eurdban bonyolddjon. fgy is tortént, a
készpénzes tranzakciok fele mar a bevezetés utan egy héttel is az 0j valutaban zajlott.

A gyors és zavartalan atallas kulcsa az volt, hogy az eurokészpénzt koran, mar 2001 szeptemberétdl
kezdve kiszallitottak a bankoknak, kiskeresked6knek és egyéb cégeknek: ez szavatolta, hogy az NKB-k
és a biztonsagi szallitok forrasai egyenletesebben oszoljanak el, igy minimalizaljak a készpénzellatas sziik
keresztmetszeteit. Az eurorendszer 6sztondzte is a bankokat, hogy hamar kialakitsak bankjegykészletei-
ket, és azok egy részét — egy ugynevezett halasztott terhelési modell egyidejli bevezetésével — atadjak
tizleti partnereiknek. Az intézkedés célja az volt, hogy semlegesitsék a nem kamatozo készpénz tartasanak
alternativakdltségeit. A modszer sikeresnek bizonyult: az atallashoz sziikséges bankjegyek volumenének
csaknem 80%-4t és a pénzérmék 97%-at mar 2002. janudr 1-eje eldtt szétosztottak.

Az eurorendszer 2002 el6tt 80 millid eurds tajékoztatdé kampanyt inditott az eurodvezeten beliil és kiviil
€16k informalasara. Nemcsak az eurokészpénzzel, példaul a bankjegyek rajzolataval és a biztonsagi ele-
meivel kapcsolatos tudnivalokat kozolték, hanem az atallas gyakorlati szempontjaival is foglalkoztak.
Példaul arra 6sztondzték az embereket, hogy minél kevesebb készpénzt tartsanak nemzeti valutaban,

3 Lasd,Evaluation of the 2002 cash changeover” (A 2002-es készpénzcsere értékelése), EKB, 2002.
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EUROBANKJEGYEK
- AZ INTEGRACIO

KEZZELFOGHATO
JELKEPEI
I. 4bra: Bankjegy-eléallitasi volumenek vasarlaskor pedig pontosan a kért dsszegeket fizes-
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Forrds: EKB. az eurobankjegyekkel és -érmékkel.

9.3 FORGALOMBAN LEVO BANKJEGYEK

A készpénzcsere utan a forgalomban levo bankjegyek szama gyorsabban nétt, mint amire a forgalomban | Az eurobankjegyek hasznalata
levé nemzeti valutak mennyisége alapjan szamitani lehetett volna. A gyors novekedést elsésorban az okozta, | 8Yorsan terjed

hogy az eurodvezeten beliil és kiviil ¢16k az 01j helyzethez igazitottak valutakészleteiket. A bankjegyeket
ugyanis nemcsak fizetdeszkozként, hanem az értékdrzés eszkozeként is hasznaljak. Valoszinil tehat, hogy
az eurodvezeti készpénzbirtokosok az uj cimletek szerint alakitottak ki eurobankjegy-készleteiket, és kihasz-
naltak, hogy most mar nagyobb bankjegycimletek allnak a rendelkezésiikre. Ez a magatartas kiilonosen
olyan kérnyezetben ésszerdi, ahol alacsonyak a kamatlabak és az inflacios varakozasok. A forgalomban levo
valuta értékének gyors ndvekedése f6leg harom cimletnek, az 50, a 100 és az 500 eurdsnak kdszonhetd. A

o

2. abra: Forgalomban Iévé eurobankjegyek
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A bankjegykészleteket hataron
atnyalé transzferekkel
egyensulyozzak ki

Az NKB-k ellendrzik
a bankjegyek valodisagat
és mingségét...

nagy cimletii eurobankjegyek ndvekedési titemének fokozatos csokkenése ugyanakkor azt is jelezheti, hogy
a valuta iranti kereslet valtozasanak folyamata lassan véget ér. 2007 végén mintegy 12 milliard bankjegy
volt forgalomban, egyiittes értékiik megkozelitette a 677 milliard eurot. A forgalomban levd eurobankjegyek
értéke meghaladta a forgalomban levé dollarbankjegyekét, az utdbbiak dsszértéke 2007 végén—1,4721 dollar/
eurds arfolyammal szamolva — 540 milliard euro volt. Tendencia, hogy az eurodvezeten kiviili készpénzfel-
hasznalok eurdbol tobb bankjegyet tartanak magukndl, mint annak idején a nemzeti valutakbdl, mert az
eurobankjegyek tartdsa kényelmesebb. Becslések szerint dsszértékiiket tekintve az eurobankjegyek 10—
20%-a, de inkabb a sav fels6 hatardhoz kozelebbi hanyada az eurodvezeten kiviil van forgalomban.

9.4 KESZPENZGAZDALKODAS

Az 6sszehangolt készpénzgazdalkodas és bankjegyfejlesztés biztositja, hogy az eurobankjegyeket az euro-
Ovezeten beliil és kiviil egyarant készségesen elfogadjak. Ha egy valuta multinacionalis, ez azt jelenti,
hogy — els6sorban a turistak, de az utazoé iizletemberek is — készpénzként ,,viszik” az egyik orszaghol a
masikba, illetve a lakossag felhalmozza, ezért bizonyos bankjegycimletekb6l hianyok és tobbletek is
keletkezhetnek. Ezeket az egyensulyhianyokat az eurodvezeten beliil az eurorendszer kozos készletgaz-
dalkodasi rendszere szamolja fel, amely viszonyitési szinteket hatdroz meg az NKB-k logisztikai készle-
tei szdmara, és engedélyezi, hogy a bankjegytobblettel rendelkezé NKB-k ad hoc transzferekkel siessenek
a hiannyal kiiszkddé NKB-k segitségére. Ez a kiegyensulyozo rendszer lehet6vé teszi, hogy az NKB-k
alacsony szinten tartsak logisztikai készleteiket. A Készpénzinformacids Rendszer nevii adatbank segit-
ségével az EKB figyelemmel kiséri a logisztikai készletek szintjét, dsszehangolja a készletek hataron
atnyulo felhasznalasat, és fizet a hataron atnyulo transzferekert.

Az eurobankjegyek mindsége a napi hasznalat soran fokozatosan romlik: mikézben kézr6l kézre jarnak,
elhasznalodnak vagy bepiszkolodnak, igy az is eléfordulhat, hogy az automatak nem fogadjak el oket.
Ennek kovetkeztében elveszthetik a nagykozonség bizalmat, nem lesznek tobbé széles korben elfogadott
fizet6eszkozokok. Az eurorendszernek ezért fenn kell tartania a bankjegyek mindségét, azaz gondoskod-
nia kell roéla, hogy csak valodi és jo mindségli bankjegyek legyenek forgalomban. A valddisdgot és a
»forgalomképességet” (mindséget) nagy sebességli bankjegyvalogatd gépekkel ellendrzik, amelyek meg-
vizsgaljak a kiilonféle biztonsagi elemeket és forgalomképességi kritériumokat, és kiszlirik, ha egy bank-
jegy szennyezett, szakadt vagy mas kart szenvedett. A készpénzciklus orszagonkénti szervezésének fiigg-
vényében vannak olyan allamok, ahol a bankjegyek hosszabb ideig is forgalomban maradnak. Minél
tovabb forog egy bankjegy, annal inkabb elhaszna-
lodik, beszennyezodik. A Kormanyzotanacs ezért
2001-ben Gigy dontott, hogy meghatarozza a forga-
lomképesség minimalis kritériumait. Ezek szava-
toljak, hogy az NKB-k csak azokat a bankjegyeket
juttatjak vissza a forgalomba, amelyek bizonyos
mindségi kovetelményeknek megfelelnek, az 20
Osszes tobbit megsemmisitik. Az eurorendszer
¢élénk figyelemmel koveti a forgalomban levé bank-

jegyek mindségét, és évente szirdprobaszerti ellen- 10
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2004-ben a Kormanyzotanacs elfogadta a ,,Feltételrendszer a hitelintézetek és a készpénzkezeléssel hiva-
tasszeriien foglalkozd mas szervezetek szamara a hamisitvanyok felismerésére és a valodi bankjegyek
forgalomképesség szerinti valogatasara” cimii szabalygyiijteményt, amely a bankjegyek ,,visszaforgata-
sat” vagy ujboli forgalomba hozatalat szabalyozza. A dokumentum eléirja a bankoknak és a készpénzke-
zeléssel hivatasszertien foglalkozo mas szervezeteknek, hogy ellendrizzék a bankjegyek forgalomképes-
ségét és valodisagat. A rendszer szavatolja, hogy akkor is megfeleld mindségli bankjegyek maradnak
forgalomban, ha a bankok tgy dontenek, hogy ismét kibocsatjak az iigyfeleiktdl kapott bankjegyeket, nem
pedig beszolgaltatjak dket a kozponti banknak, hogy cserébe jakat kapjanak értiik.

A visszaforgatasi lehet6ségnek kdszonhetden a hitelintézetek és a készpénzkezeléssel hivatasszeriien fog-
lalkozo mas szervezetek hatékonyabban és gazdasagosabban dolgozhatnak, hiszen kevesebb készpénzt
kell a kozponti bankba szallitaniuk: mas szoval, a készpénzciklus rovidebbé valik. A bankjegyek vissza-
forgatasara vonatkozo feltételrendszer szerint a bankjegykiadd automatakon vagy mas, iigyfelek altal
miikodtetett eszkdzokon at a forgalomba visszajuttatandd bankjegyeket a kozponti bank altal tesztelt és
rendben talalt bankjegykezeld gépeknek kell ellenérizniiik. Az ilyesfajta ellendrzési eljarashoz olyan
gépekre van sziikség, amelyek automatikusan felismerik és kiilonvalasztjak a hamisitvanyokat és a forga-
lomképtelen bankjegyeket. A teszten megfelelt és a bankok altal hasznalandd bankjegykezel6 gépek jegy-
z¢ke az EKB honlapjan tekinthet meg.

Mivel az eurobankjegyeket az euro6vezeten beliil a nemzeti hatarokon til is hasznaljak, az NKB-k készpénz-
szolgaltatasainak konvergencidja eldsegiti a tisztességes versenyt a készpénzforgalomban érintettek, els6sor-
ban a biztonsagi szallitok és a bankok kozott, és lehetévé teheti szamukra, hogy a nemzeti hatarokon til
mitkddve is teljes mértékben kiaknazzak a k6zos valutabol fakado eldnyoket. Fontos 1épést jelentett a kon-
vergencia iranyaba, hogy meghataroztdk az NKB-k ingyenes, illetve dijkoteles készpénzszolgaltatasait.
A leghjabb eredmény az, hogy az NKB-k igény esetén a sajat joghatosagukon kiviil alapitott eurodvezeti
hitelintézeteknek is nyujthatnak készpénzszolgaltatasokat (,.tavoli hozzaférés”), tigyfeleik pedig valamennyi
eurodvezeti kozponti bankban letétbe helyezhetik euroérméiket. Az eurorendszer szamos tovabbi lépést is
fontolgat, példaul a készpénzletétekre és -felvételre vonatkozo, hitelintézetekkel kozos elektronikus adatcsere
bevezetését, valamint az NKB-k ¢és iigyfeleik kozos bankjegycsomagolési szabvanyainak elfogadasat.

9.5 AZ EUROBANKJEGYEK MASODIK SOROZATA

A kozponti bankok és mas monetaris intézmények
néhany év utan rendszerint korszertisitik a forga-
lomban levd bankjegyeiket, hogy mindig egy 1épés-
sel a pénzhamisitok el6tt jarjanak. Az eurorendszer

700 000 700 000
T P is megtes'zi ezt az'évintézkedést,'igy jelenleg is az

eurobankjegyek 01j sorozatanak kialakitasan dolgo-
500 000 500 000 . - g o

zik. Nem mintha til sok hamisitvany bukkanna fel:
400 000 400000 4 . , . .

¢évi atlagban évente 600 ezernél kevesebb forga-
BO0000 300000 Jomba keriilt hamis bankjegyet koboznak el — ez a
200 000 200000  mennyiség eltorpiil a forgalomban levd 12 milliard
100 000 I 100000  bankjegy mellett —, és ezek tobbsége is rossz vagy

oA B 4 N N o  kozepes mindségii hamisitvany.
2002 2003 2004 2005 2006 2007

A masodik sorozat elsd cimletét a tervek szerint

Formds. EKB. 2011. januar 1-jén hozzak forgalomba, majd néhany

éven beliil a t6bbi cimlet is megjelenik. A bankje-

EKB
Havi jelentés
Az EKB fennallasanak 10. évforduloja

EUROBANKJEGYEK
- AZ INTEGRACIO
KEZZELFOGHATO
JELKEPEI

...s ugyanezt teszik a
hitelintézetek és a készpénzzel
foglalkozok is

Az egységes készpénzt
hasznalé teriileten kozeliteni
kell egymashoz az NKB-k
készpénzszolgaltatasait

A bankjegyek masodik
sorozatat 2011 januarjaban
bocsatjak ki



gyek kiils6 megjelenését tovabbfejlesztik, hiszen a jelenlegi sorozat ,,eurdpai korok és stilusok™ témajat
korszeri, felhasznalobarat biztonsagi elemekkel 6tvozik. A masodik sorozat rajzolata és biztonsagi elemei
funkcionalitasukat tekintve egyrészt azokon a piackutatasokon alapulnak, amelyekbe a nagykozonséget
és a készpénzkezeléssel hivatasszeriien foglalkozokat is bevontak, masrészt azoknak a konzultacidknak
az eredményeit tiikrozik, amelyeket a készpénzciklus f6 résztvevoivel folytattak. Az EKB j6 id6ben be
fogja jelenteni, hogy mikor sziinik meg a jelenlegi sorozat mint érvényes fizetdeszkoz, azaz mettdl kezdve
nem lehet a most hasznalatos bankjegyeket fizetés céljara hasznalni. Az NKB-k ugyanakkor korlatlan
ideig bevaltjak a ,,régi” sorozat eurobankjegyeit.

Az euro mara vilagvaluta lett. Az EKB az eurorendszerben levé kdzponti banki partnereivel egyiitt a
jovoben is biztositja, hogy az eurobankjegyek az eurodvezeten beliil és kiviil egyarant értékes és megbe-
csiilt fizetdeszkdzok maradjanak.
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10 ZARO KOVETKEZTETESEK

Az Eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unio (GMU) kialakitasaval olyan 10j intézményrendszer és
egységes monetaris politikai keretrendszer 1étesiilt, amelynek célja az arstabilitds megteremtése.
A rendszer kozéppontjaban az EKB 4ll. Havi jelentésiink e kiilonszama, amely az EKB fennalla-
sanak tizedik évfordulojat iinnepli, attekintette, hogy milyen munkat végzett, milyen vivmanyok-
kal biiszkélkedhetett az EKB és az eurorendszer az elmult tiz meghatarozo évben. Az arstabilitas
mint elsédleges cél teljesitése érdekében az EKB-nak szamos feladatot kell teljesitenie és szamos
tevékenységet kell végeznie: ezek egy része szerepel az Eurdpai Unioroél sz616 Szerz6désben, mig
masok az egységes monetaris politika keretrendszerét erdsitik.

Az euro megteremtéséhez ki kellett alakitani a GMU megfelel6 intézményrendszerét. A kdzpon-
tositott monetaris politika és a decentralizalt, bar koordinalt fiskalis és strukturalis politika kom-
binacidja nagy altalanossagban kielégitéen mikddik. A koordinécids eljarasok az eurodvezeti
orszagok ndvekvo kolcsonos fliggdségét tikrozik. Az eurdpai intézmények és testiiletek (példaul
az Eurdpai Parlament, az Eurdpai Bizottsag, az ECOFIN Tanacs, az Eurocsoport és masok) egyre
nak elérehaladasaval a nemzeti szinten meghatarozott politikaknak nagyobb mértékben figye-
lembe kell venniiik a kdzosségi kovetelményeket.

Az eurodvezet monetaris politikai keretrendszerének szamtalan ujszerti vonasa van. A GMU uj
intézményrendszerén beliil az egységes monetaris politika folytatdsanak hataskorét az EKB-ra
ruhaztak; a bank egyértelmii megbizatast kapott, és szavatoltak a politikai befolyastol valo fiig-
getlenségét is, ami intézményileg éppugy megnyilvanul, mint személyi, pénziigyi és funkcionalis
szempontbol. A fiiggetlenség ugyanakkor nagyobb foku atlathatosaggal és beszamoltathatosaggal
jar, beleértve az Eurdpai Parlament felé torténd jelentéstételi kotelezettségeket.

Az EKB monetaris politikai stratégiaja fontos szerepet szan a monetaris elemzésnek. A meghozott
monetaris politikai dontések az EKB Kormanyzotanacsanak kollektiv bolcsességén és ismeretein
alapulnak. Ez a kollektiv megkozelités az elmult tiz évben jol szolgalta az eurodvezetet; hala az
eurorendszerbeli munkatarsak szakértelmének és elkotelezettségének, a keretrendszer az els6 nap-
tol kezdve zavartalanul miikodott, az dvezet bovitésével is sikeresen megbirkédzott. A rendszer
kiilonféle elemei mégis folyamatosan fejlodnek, hiszen reagalniuk kell a valtozé sziikségletekre,
a piaci erdkre, a technikai és szervezeti fejlddésre, valamint a jogalkotasra.

Amikor az EKB-t és az eurorendszert 1étrehoztak, keveset tudtak arrél, hogyan is fog az euroove-
zet mitkodni, ha befejezédik a tagorszagok monetaris integracidja. Az eurodvezet fennallasanak
els6 éveiben kovetett monetaris politika az (ijszer( koriilmények miatt kiilondsen sok kihivassal
szembesiilt. Kezdettdl fogva sokat koltottek elemzési eszkdzokre, kutatasra és a statisztikai adat-
szolgaltatas bovitésére, hogy tovabbfejlesszék az Europai Monetaris Intézet (az EKB elédje) ide-
jén elért eredményeket. Az EKB és az eurodvezet jelenleg statisztikak, modellek és elemzési
eszk6zok széles korét alkalmazza. A modszereket és adatokat nagyrészt a nagykdzonség is meg-
ismerheti, hiszen rendszeresen szerepelnek a Havi jelentés cikkeiben és az egyéb tipusu kiadva-
nyokban.

Az euro bevezetése utdn az eurorendszer eredményei sem voltak kevésbé jelentdosek. Az EKB
monetaris politikai stratégiajat jol megértették, és hitelesnek tartjak. Az elmult tiz évben ez a
stratégia szilard alapot nyujtott arra, hogy a bank reagaljon a kiilonféle kihivasokra. A sorozatos
kiils6 eredetti sokkok ellenére a HICP-inflacio éves atlaga az euro bevezetése ota alig haladta meg
a 2%-ot. Az inflacio a legtobb eurodvezeti orszagban joval alacsonyabb volt, mint a k6zds valuta
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A kis inflacio és az alacsony
kamatlabak elGsegitik ...

...a pénziigyi integraciot, a
munkahelyteremtést...

...és az euro nemzetkozi
elterjedését...

Az eurorendszer aktivan
elGsegiti a pénziigyi
integraciot...

...&s a pénziigyi stabilitast
szolgalé rendszert

Sok feladat még hatravan

bevezetése eldtti évtizedekben. Hasonloképpen az inflacié volatilitasa is jelentésen csokkent a
korabbi id6szakhoz képest.

A kotvények hozama és a felmérések azt tanusitjak, hogy az EKB-nak sikeriilt rogzitenie a hosz-
szabb tavu inflacios varakozasokat. Ez azt tiikr6zi, hogy az EKB monetaris politikai stratégiaja
sikeres, a bank képes hitelesen megteremteni a k6zéptavu arstabilitast. Sok eurodvezeti orszdgnak
ez komoly el6nyt jelent, hiszen a fiiggetlen EKB és eurorendszer megsziiletése nélkiil erre képte-
len lett volna.

Az euro hatdsai mindent egybevetve pozitivak. Az arstabilitasbol és az alacsony kamatlabakbol
fakado eldnydk mas kedvezd gazdasagi és pénziigyi fejleményeket is el6idéznek, amelyek foko-
zatosan, de folyamatosan alakulnak ki. A gazdasagi és pénziigyi struktirak kialakulasahoz termé-
szetesen 1d6 kell. Az eurodvezeti orszagok kozott élénkiil a termékek és szolgaltatasok kereske-
delme, fokozodik a pénziigyi integracié (amely ugyanakkor 6sztonzi a pénziigyi szolgaltatasok
korének bovitését és a korszeriisitést), valamint novekednek a kiilfoldi miikodotoke-befektetések
¢és hataron atnytlo portfoliobefektetések. Az eurodvezet egészében fenntarthatéan folytatodik a
munkahelyteremtés. A nagyobb fokt pénziigyi és gazdasagi rugalmassag uj, komplex nemzetk6zi
kornyezet kialakuldsahoz vezetett. Az euro nemzetkdzi dimenzidja, illetve tartalékként és tranz-
akcids valutaként valo felhasznéalasa a regiondlis és globalis integracid elmélytilésével parhoza-
mosan fokozatosan boviil. Az euro az amerikai dollar mogott a masodik legfontosabb nemzetkozi
valuta lett, még ha nem is terjedt el annyira a vilagon.

Az elmult tiz évben az eurorendszer tobb formaban is tevékenyen eldsegitette a pénziigyi integ-
raciot, példaul ismereteket terjesztett, tudatositotta az emberekben a folyamat jelentéségét, az
EKB altal kifejlesztett pénziigyi integracios mutatok alapjan figyelemmel kisérte az e téren elért
elérehaladast, és a pénziigyi integraciot taimogatd piaci kezdeményezések katalizatoraként miko-
dott. Mi tobb, az egész eurobvezetben igénybe veheté kdzponti banki szolgaltatasokat is kinal,
igy kozvetleniil is hozzajarul a pénziigyi integraciohoz.

Az eurorendszer az elmult évtizedben a pénziigyi stabilitdshoz hozzajaruld rendszer erdsitésében
is igen aktiv szerepet jatszott. Az egyre integraltabb és gyorsan fejlodo eurdpai pénziigyi piacok
miatt ez kiilondsen fontossa valt. Az eurorendszer ezért folyamatosan figyelemmel kiséri és érté-
keli a pénziigyi rendszer stabilitasat, az EKB pedig évente kétszer Pénziigyi stabilitasi jelentést
(Financial Stability Review) tesz kdzzé a pénziigyi rendszer egészérdl, illetve évente elvégzi az
EU bankszektoranak makroprudencialis és strukturalis értékelését. Az eurorendszer ezenkiviil
rendszeres tanacsokat ad €s hozzajarul a pénziigyi szolgaltatasok jogi, szabalyozasi és feliigyeleti
kereteinek kialakitashoz, kiilondsen az EU szintjén. A pénziigyi valsag kezelése terén példaul
elosegitette a hatosagok kozotti onkéntes egyiittmiikodési megallapodasok kidolgozasat, részt vett
az eurdpai unids és eurodvezeti valsagszimulacios gyakorlatokban, valamint hozzajarult a pénz-
tigyi valsagok értékelését szolgald elemzési keretrendszer és az ECOFIN 2007-es stratégiai
menetrendjének kidolgozdsdhoz, amely néhdny évre meghatarozta az EU valsdgkezelésének
tovabbi megerdsitését célzo intézkedéseket. Ami a piaci infrastruktura felvigyazasat illeti, az
eurorendszer sikeresen hozzajarult ahhoz, hogy a pénz, az értékpapirok és az egyéb pénziigyi
instrumentumok biztonsagosan ¢s hatékonyan dramoljanak a fizetési és elszamolasi rendszereken
keresztiil.

Ez a tiz év megmutatta, hogy a GMU alapjai szilardak, az eurét bevezetd orszagok pedig a gaz-
dasagi konvergencia magas szintjére jutottak el. Ugyanakkor szamtalan feladat még hatravan. A
legtobb eurodvezeti orszagnak még fejlesztenie kell a rugalmassagat és a sokkokhoz val6 alkal-
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mazkodoképességét. Mas szoval folytatniuk kell termék- és munkaerdpiacaik strukturalis reform-
jat. Ilyen reformra a GMU nélkiil semmiképpen sem keriilhetett volna sor. A kormanyoknak azt
is folyamatosan figyelemmel kell kisérniiik, hogyan alakul orszaguk versenyképessége. A pénz-
ligyi integracié komoly szintre jutott, de tobb szegmensben (példaul a hataron atnyuld banki
szolgaltatasokban) tovabbi eldrehaladasra van sziikség. Az EU pénziigyi stabilitasi keretrendszere
még nem szilardult meg teljesen. Allandoan tokéletesiteni kell, hogy 1épést tartson a pénziigyi
integracioval és innovacioval, valamint megfeleljen az EU intézményrendszerének dsszetettségé-
bdl fakado kihivasokkal.

Az eur6bol szarmazo eldnyok ma is 6sztonzdleg hatnak a nemzetgazdasagok alkalmazkodasanak
és liberalizalasanak folyamatara. A reformokat eldsegiti, hogy stabilak az arak, megsziintek azok
a fesziiltségek, amelyeket az euro bevezetése eldtt idorél idére kirobbant arfolyamvalsagok okoz-
tak, a korabban végrehajtott reformok pedig stabilabba és rugalmasabba tették a gazdasagot. Mi
tobb, az a tény, hogy Eurdpa ,,vilaga” valtozik és az eurodvezet is mind integraltabba valik, meg-
hatarozza a gazdasagi és monetaris unio6 tovabbi fejlédésére vonatkozo perspektivankat is. A val-
lalatok egyre inkabb tisztaban vannak tetteik és dontéseik eurodvezeti vonatkozasaival. A haztar-
tasok is fokozatosan felismerik, hogy milyen lehetdségeket kinal szamukra a kibovitett gazdasagi
és pénziigyi dvezet. A kdzvélemény és politikai képviseldi egyre inkdbb az eurodvezet dimen-
zidiban gondolkoznak, tallépnek a nemzeti horizontokon. Fokozatosan megvaltozik az emberek
gondolkodasmodja.

A mai eredmények néhany évtizeddel ezeldtt elképzelhetetlenek lettek volna. Valéban van mit
tinnepelni a GMU elmult tiz évén. A hitelességet azonban soha sem lehet egyszer és mindenkorra
megszerezni. Ujabb és ujabb kihivasokkal kell szembenézniink, amelyek éberségre és figyelemre
intenek. A legfontosabb mégis az, hogy manapsag biznak Eurdpaban, biznak az 6reg kontinens
erds, egységes valutajaban.
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Az EKB statisztikai adattarhaza elérhetd a kovetkezd cimen: http://sdw.ecb.europa.eu. A részletesebb hasznalati Gitmutatd ezen eszkoz ,,Help” menii-
pontjaban talalhato.
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MELLEKLET

AZ EUROOVEZETI STATISZTIKAI ADATOK 10 EVE
- MAS FO GAZDASAGI TERSEGEKEIVEL
OSSZEHASONLITVA

I. Jegybanki kamatok

(tdrgyiddszak végi adatok)

Euro- Eurépai | Egyesiilt Japan
ovezet ! Unié | Allamol
1998 - - 4,75 0,50
1999 3,00 - 5,50 0,50
2000 4,75 - 6,50 0,50
Eurodvezeti bovités
2001 3,25 - 1,75 0,10
2002 2,75 - 1,25 0,10
2003 2,00 - 1,00 0,10
2004 2,00 - 2,25 0,10
2005 2,25 - 4,25 0,10
2006 3,50 - 5,25 0,40
Eurodvezeti bovités
2007 4,00 - 4,25 0,75
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Forrasok: EKB, Federal Reserve System és Bank of Japan.

1) Megjelent a Havi jelentésben (1. fejezet, 1.2. alfejezet) és a Statisztikai zsebkonyvben (8. fejezet, 8.1. alfejezet), elérheté az EKB Statisztikai
adattarhazaban (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do? SERIES_KEY=143.FM.B.U2.EUR. 4F.KR. MRR_MBR.LEV).

2. Inflaciéo (Harmonizalt fogyasztdiar-index [HICP]/Fogyasztdiar-index [CPI])

(éves szdzalékos valtozasok)

Euro- Eurépai| Egyesiilt| Japan?
dvezet" Unié2 | Allamok ?
Atlag, 1989-98 2,9 - 33 1,5
1998 1,1 1,3 1,6 0,7
1999 1,1 1,2 2,2 -0,3
2000 2,1 1,9 34 -0,7
Eurodvezeti bovités
2001 2,3 5 2,8 -0,8
2002 2,2 2,1 1,6 -0,9
2003 2,1 2,0 2,3 -0,2
2004 2,1 2,0 2,7 0,0
2005 2,2 2,2 34 -0,3
2006 2,2 2,2 32 0,2
Eurodvezeti bovités
2007 2,1 2,3 2,9 0,1
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Forrasok: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics és a Japan Statisztikai Hivatal.

1) HICP. A nemzeti CIP-k alapjan becsiilt visszamendleges adatok. Megjelent a Havi jelentésben (5. fejezet, 5.1.1. alfejezet), elérheté az EKB
Statisztikai adattarhazéban (http:/sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=122.ICP.M.U2.N.000000.4.INX).

2) HICP. Megjelent a Statisztikai zsebkonyvben (11. fejezet, 11.1. alfejezet), elérheté az EKB Statisztikai adattarhazaban
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=122.1CP.M.D0.N.000000.4.INX).

3) Hazai CPI. Megjelent a Statisztikai zsebkonyvben (1. fejezet, 1.2 alfejezet).

3. Szélesebb értelemben vett pénzmennyiség

(éves szdzalékos vdltozdsok)

Euro| Europai| Egyesiilt| Japan? —— Eurodvezet
ovezet Unié |Allamok» | Egyesiilt Allamok

Atlag 1989-98 6,3 5 37 42 wees Japin
1998 49 = 72 44
1999 56 - 7,4 37 12 12
2000 49 . 5.9 2,1 16 / |

Euro6vezeti bovités
2001 54 - 8,7 2,8 8 - 8
2002 73 s 7,5 33 ; 6
2003 8,1 . 7,0 17 — R
2004 5.8 . 47 1,9 4, - 4
2005 74 = 44 18 2 PRSP N o )
2006 8,4 - 48 1,1 T e

Eurodvezeti bovités 0 . ; . . . . T T T 1 0
2007 11 i 59 16 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forrasok: EKB, Federal Reserve System és Bank of Japan.

1) Megjelent a Havi jelentésben (2. fejezet, 2.3. alfejezet) és a Statisztikai zsebkonyvben (1. fejezet, 1.2. alfejezet), elérheté az EKB Statisztikai
adattarhazaban (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=117.BSI.M.U2.Y.V.M30.X.1.U2.2300.Z01.E).
2) Megjelent a Havi jelentésben (9. fejezet, 9.2. alfejezet) és a Statisztikai zsebkonyvben (1. fejezet, 1.2. alfejezet).
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4. GDP"

(éves szdzalékos volumenvdltozdsok)

Euro-| Eurépai| Egyesiilt| Japan® = Eurodvezet

ovezet? Uni6? |[Allamok® |  eeeee Eurdpai Unié
Atlag, 1989-98 2,2 22 3,0 1,9 ===~ Egyesiilt Allamok
1998 2.8 2,9 42 2,0 — Japén
1999 3,0 3,0 4.4 -0,1 6 6
2000 3,8 3.9 3,7 2,9 4 cmmmns 4
2001 1,9 2,0 0,8 0,2 PECSLLTTI
2002 0,9 12 1,6 0,3 2 AR e S
2003 0.8 1,3 2,5 1.4 0 Qe .
2004 2,1 2,5 3,6 2,7
2005 1,6 1,9 3,1 1,9 -2 -2
2006 2,8 3,1 2,9 24 4 4
2007 2,6 2,9 2,2 2,1 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forrasok: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Japanese Economic and Social Research Institute és EKB-szamitasok.
1) A munkanapok szamaban mutatkozo eltérésekkel nem kiigazitott éves adatok.

2) Megjelent a Havi jelentésben (5. fejezet, 5.2.1. alfejezet), elérheté az EKB Statisztikai adattarhazaban
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.I3.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.U.A).

3) Megjelent a Statisztikai zsebkonyvben (1. fejezet, 1.2. alfejezet), elérheté az EKB Statisztikaiadat-tdrhazaban
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.V1.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.U.A).

4) Megjelent a Havi jelentésben (9. fejezet, 9.2.1. alfejezet), elérheté az EKB Statisztikaiadat-tarhazaban
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.US.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.N.A).

5) Megjelent a Havi jelentésben (9. fejezet, 9.2.1. alfejezet), elérhetd az EKB Statisztikaiadat-tarhazaban
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.JP.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.N.A).

5. Fajlagos munkaerdkoltség

(éves szdzalékos valtozasok)

Euro-| Eurépai| Egyesiilt| Japan? =  Eurodvezet

dvezet" Uni6?| Allamok®|  ..eee Eurépai Unié
Atlag, 1989-98 2,4 = 2,2 0,8 ==== Egyesiilt Allamok
1998 04 1,5 3,0 0.8 — Japén
1999 1,0 1.4 1.8 -23 6
2000 1,0 1,8 4,0 -3,0
2001 23 30 - T JorTs i
2002 2,3 2,3 0,8 -33 Soco0 LR STTCT rrriverrrra
2003 2,0 2,2 1,5 -31 i 0
2004 1,0 0.8 1.5 3,8 -
2005 1,0 1,6 1,9 -13 ] D
2008 0.9 e e —0ie 199871999 2000 2001 2002"2003 2004 2005 2006 2007
2007 1.5 1,7 3,7 ~0,4

Forrasok: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Japanese Economic and Social Research Institute és EKB-szamitasok.
1) Megjelent a Havi jelentésben (5. fejezet, 5.1.4. alfejezet), elérheté az EKB Statisztikai adattarhazaban
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.13.S.1000.UNLACO.0000.TTTT.D.U.I).

2) Megjelent a Statisztikai zsebkonyvben (11. fejezet, 11.4. alfejezet).

3) EKB-szamitéasok.
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6. Népesség

(millio) (éves szazalékos valtozasok)
Euro-| Eurdpai | Egyesiilt| Japin?® = Eurodvezet

ovezet! Uni6? [Allamok®» e Eur(’)pﬁi Unio
Atlag, 1989989 302 479 262 125 === IJ“:gYFS““ Allamok
1998 305 481 276 126 — -apAn
1999 306 482 279 127 IR 12
2000 307 483 282 127 10 U S——— ]
2001 308 484 285 127 0,8 - 0,8
2002 310 486 288 127 0,6 0,6
2003 312 488 291 128 0,4 e | 04
2004 314 490 294 128 02 | seemmmessemaseeet 0.2
2005 316 492 296 128 0,0 0,0
2006 317 494 299 128 -0,2 0,2
20079 319 495 302 128 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forrasok: Eurostat, Egyesiilt Allamok Népszamlalasi Hivatala és a Japan Statisztikai Hivatal.

1) Eves 4tlag. Megjelent a Statisztikai zsebkdnyvben (2. fejezet, 2.1. alfejezet), elérheté az EKB Statisztikaiadat-tarhdzaban
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.13.N.0000.POPULA.1000.TTTT.N.P.A).

2) Eves atlag. Megjelent a Statisztikai zsebkonyvben (11. fejezet, 11.6. alfejezet), elérhetd az EKB Statisztikaiadat-tarhazaban
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=1 19.ESA.A.V1.N.0000.POPULA.1000.TTTT.N.P.A).

3) Az adatok az évkozépi népességre vonatkoznak. Megjelent a Statisztikai zsebkonyvben (1. fejezet, 1.1. alfejezet).

4) Az adatok az oktober 1-jei népességszamra vonatkoznak. Megjelent a Statisztikai zsebkonyvben (1. fejezet, 1.1. alfejezet).
5) 1991 és 1998 kozott az eurodvezet, 1993 és 1998 kozott az Europai Unio esetén

6) Az eurodvezeti, az eurdpai unios és a japan adatok részben elrejelzések.

7. Munkanélkiiliség

(a munkaerd szdzalékaban)

Euro-| Europai | Egyesiilt| Japan? =  Eurobvezet

ovezet" Uni6? [Allamok®| ..., Eurépai Unié
Atlag, 1989-98 9,4 = 5,9 2,8 ==== Egyesiilt Allamok
1998 10,0 9,1 45 41 — Japan
1999 9,2 9,0 42 4,7 12 2
2000 83 8,7 4,0 4,7 0 10
2001 7.8 8,5 4,7 5,0 T e —
2002 8,2 8,9 5.8 54 8 ~— | 8
2003 8,6 8,9 6,0 53 6 P L T 6
2004 8,8 9,0 5,5 4,7 4| e ~CCETLL N
2005 8,9 8,9 5,1 44 N 5
2006 8,2 8,2 4,6 4,1 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 7 7.1 4.6 3,

Forrasok: Eurostat, Amerikai Munkaiigyi Statisztikai Hivatal és a Japan Statisztikai Hivatal.

1) Megjelent a Havi jelentésben (5. fejezet, 5.3.2. alfejezet), elérhetd az EKB Statisztikai adattarhazaban
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=132.STS.M.I4.N.UNEH.RTT000.4.000).

2) Megjelent a Statisztikai zsebkonyvben (11. fejezet, 11.7. alfejezet), elérheté az EKB Statisztikaiadat-tarhdzaban
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=132.STS.M.V1.N.UNEH.RTT000.4.000).

3) Megjelent a Statisztikai zsebkonyvben (1. fejezet, 1.2. alfejezet).

8. Munkaerd termelékenysége

(éves szazalékos valtozdsok)

Euro- | Eurépai | Egyesiilt| Japan? = Eurodvezet
ovezet)| Uni6? | Allamok»| e Eurépgi Unio

Atl. nov., 1989-98 1,7 B 1,5 1,3 === fgy,esult Allamok
1998 0.8 13 2.1 0,9 apan
1999 1,0 1,9 2,5 13 4 4
2000 L5 23 1,7 3,5 3 A 3
2001 0,4 1,0 0,7 0,9 NIV N
2002 0,2 0,9 1,9 1,9 T 7 RS
2003 0,3 0,9 1,6 1,7 1 1
2004 1,1 1,7 2,6 2,5 0 7 0
2005 0,8 1,0 1,3 1,5 1 |
2006 1.3 1.5 0.9 1.8 1998 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 0,8 1,3 1,0 1,6

Forrasok: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Japanese Economic and Social Research Institute ¢és EKB-szamitasok.

1) A GDP volumenvaltozasa munkavallalonként. Megjelent a Statisztikai zsebkonyvben (1. fejezet, 1.2. alfejezet).

2) A GDP volumenvaltozasa munkavallalonként. Megjelent a Statisztikai zsebkonyvben (1. fejezet, 1.2. alfejezet), elérhet6 az EKB Statisztikai
adattarhazaban (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=1 19.ESA.A.V1 .S.0000.LABPRO. 1000.TTTT.Q.U.).

3) EKB-szamitésok.
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9. Aru- és szolgaltatasexport"

(a GDP szdzalékdban)
Euro-| Eurépai | Egyesiilt| Japan _— Eur(?évgzet.,

dvezet? Unié ¥ | Allamok e gmop%lltlj'xnlllo "
1998 16,5 12,4 10,7 11,3 Jf’;ensu amo
1999 16,4 12,3 10,4 10,6 P
2000 18,8 14,1 10,9 11,3 25 25
2001 19,1 12,8 9,9 10,9
2002 19,1 12,5 9,3 11,7 20 — 20
2003 183 12,2 9,3 12,4 15 15
2004 19,1 12,3 9.9 13,8 10 | S LrssseerT 10
2005 20,1 13,1 10,3 14,9 S
2006 21,6 13,9 11,0 16,8
5007 2 112 108 184 199871999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forrasok: EKB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Bank of Japan és Japan pénziigyminisztériuma.

1) Megjelent a Statisztikai zsebkonyvben (1. fejezet, 1.1. alfejezet).

2) Elérhet6 az EKB Statisztikai adattarhdzaban (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.DD.A.I3.BP_EXP.PGDP.4F N).
3) 2000-ig az adatok az EU-15-re, a 2001-2003 idészak soran az EU-25-re és 2004-t61 az EU27-re vonatkoznak.

10. Aru- és szolgaltatasimport"

(a GDP szdzalékaban)

Euro- Eurépai | Egyesiilt Japan - Eur(r)évgzet”

ovezet? Uni6 ¥ | Allamok o EUIOP?L%HO "
1998 15,0 11,7 12,6 9.4 Jiy;fu amo
1999 15,7 12,1 13,3 9,0
2000 18,9 14,7 14,8 9,9 22 22
2001 18,2 13,0 13,5 10,3 20 20
2002 17,1 12,2 134 104 3 /‘ ‘\_/{__...... 18
2003 166 19 138 107 g4 PP <77 I
2004 17,4 12,3 15,1 11,8 12 |—eastal Tl 12
2005 19,1 13,4 16,1 13,4 lg 10
2006 20,9 14,7 16,7 153

’ , > g 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2

5007 214 147 169 os 998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forrasok: EKB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Bank of Japan és Japan pénziigyminisztériuma.

1) Megjelent a Statisztikai zsebkdnyvben (1. fejezet, 1.1. alfejezet).

2) Elérheté az EKB Statisztikai adattarhazaban (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=118.DD.A.I3.BPPGDPAF_N).
3) 2000-ig az adatok az EU-15-re, a 2001-2003 id6szak soran az EU-25-re és 2004-t6] az EU-27-ekre vonatkoznak.

I'l. Folyo fizetési mérleg"

(a GDP szdzalékdaban)
Euro- Eurépai | Egyesiilt Japan — Euroév_ezet )
ovezet? Uni6¥ |  Allamok e guropéll UAnlllO "
1998 03 03 25 3.1 Jiy;nsut amo
1999 -0,5 -0,2 -3,3 2,6
2000 -1,5 -1,1 -4,3 2,6 6 6
2001 0,3 0,8 -3,8 2,1 4 4
2002 0.8 00 44 29 2] _ J— 5
2003 0,4 0,0 4,8 3,2 i) _.V‘ B )t
2004 0.8 0,1 =55 3,7 4 aLLEM " eremmmaa 4
2005 0,2 -0,2 -6,1 3,6 —g S —g
2006 0,0 -0,7 -6,2 3,9 - -
’ > > ’ 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 0,3 —0,6 —5,3 4,8 o8 19

Forrasok: EKB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Bank of Japan és Japan pénziigyminisztériuma.

1) Megjelent a Statisztikai zsebkonyvben (1. fejezet, 1.1. alfejezet).

2) Elérheté az EKB Statisztikai adattarhazaban (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.DD.A.I13.BP_GS_N.PGDPA4F_N).
3) 2000-ig az adatok az EU-15-re, a 2001-2003 id6szak soran az EU-25-re és 2004-t5l az EU-27-re vonatkoznak.
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12. Netté nemzetkozi befektetési pozicio"

(a GDP szdzalékaban)

Euro-| Eurépai | Egyesiilt Japan

ovezet? Unié | Allamok = Eurodvezet
e« Eurdpai Unid
1998 3,7 2,8 10,2 29,9 we= Fgyesiilt Allamok
1999 -6,1 -7,9 -8,3 19,0 Japa
pan

2000 -7,3 -8,4 -14,1 24,8
2001 -55 7.6 -19,0 33,2 60 60
2002 -9,7 -11,2 -19,9 37,3 40 40
2003 -10,5 -11,0 -19,5 38,2 20 20
2004 -11,4 -12,8 -19,6 38,7 0 0
2005 -10,4 -12,3 -18,0 33,7 Y1) Ml C 1Y M -20
2006 ~12,1 ~158  -19,2 414 0 _40
2007 -15,0 - - - 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forrasok: EKB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Bank of Japan és Japan pénziigyminisztériuma.
1) Megjelent a Statisztikai zsebkonyvben (1. fejezet, 1.1. alfejezet).

2) Elérhet6 az EKB Statisztikai adattarhazaban.
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES _KEY=120.DD.A.I3.BP_IIP_NT.PGDP.4F_N).

13. Euroarfolyam"

(nemzeti valuta/euro)

USA- Japan Font L ,

dollér? ‘ ) et === Font sterling (jobb skala)
| coar ] @ Jem] serme ... USA-dollér (jobb skala)
Atlag, 1989-98% 1,1974 143,97 0,73198 ==== Japén jen (bal skila)
1999 1,0658 121,32 0,65874 o 180
2000 0,9236 99,47 0,60948 160 - | 160
2001 0,8956 108,68 0,62187 150 Leniee | 140
2002 0,9456 118,06 0,62883 }‘3*8 .. RTOMTTLL LI %%8
2003 1,1312 130,97 0,69199 REMALITITITICI P ;

120 |~ = 0,80

2004 1,2439 134,44 0,67866 110 | =t mmyes 0,60
2005 1,2441 136,85 0,68380 188 Seen 8,4218
2008 e s e 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Forrasok: EKB.

1) Megjelent a Havi jelentésben (8. fejezet, 8.2. alfejezet) és a Statisztikai zsebkonyvben (4. fejezet, 4.10. alfejezet).

2) Elérheté az EKB Statisztikai adattarhazaban (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.USD.EUR.SP00.A).
3) Elérhet6 az EKB Statisztikai adattarhazaban (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.JPY.EUR.SP00.A).
4) Elérhet6 az EKB Statisztikai adattarhazaban (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.GBP.EUR.SP00.A).
5) 1998. decemberig az (Eurdpai Bizottsag altal osszeallitott) arfolyamok az ECU-re vonatkoznak.

14. Koltségvetési hiany (=) / tobblet (+)

(a GDP szdzalékdban)
Euro- Eurodpai | Egyesiilt Japan? —  Burodvezet
ovezet" Uni6? | Allamok ¥ <++++ Europai Unié
1998 -2,3 -1,9 0,4 -11,2 ==== Egyesiilt Allamok
1999 -1,4 -1,0 0,9 -7,4 — Japan
2000 0,0 0,6 1,6 -7,6 5 5
2001 -1,8 -1,4 -0,4 -6,3 Ol =mm====22s 0
2002 -2,6 -2,5 -3,8 -8,0 ;2‘ ;2‘
2003 -3,1 -3,1 4,8 -7,9 % %
2004 -2,9 -2,8 4.4 -6,2 -8 -8
2005 -2,6 -2,5 -3,6 -6,7 —lg —lg
2006 -1,3 -1,4 -2,6 -1,4 - T T T T T T T -
2007 0.6 09 30 i 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Forrasok: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Japanese Economic and Social Research Institute.
1) Megjelent a Havi jelentésben (6. fejezet, 6.1. alfejezet), elérhetd az EKB Statisztikai adattarhazaban
(http://sdw.ecb.curopa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.14.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).
2) Megjelent a Statisztikai zsebkonyvben (11. fejezet, 8. alfejezet), elérheté az EKB Statisztikai adattarhazaban
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E1300.SED.E0000.CU.G).
3) Megjelent a Havi jelentésben (9. fejezet, 9.2. alfejezet), elérhetd az EKB Statisztikai adattarhazaban
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B1300.DEF.B0000.CU.G)..
4) Megjelent a Havi jelentésben (9. fejezet, 9.2. alfejezet), elérhetd az EKB Statisztikai adattarhazaban
(http://sdw.ecb.curopa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).
EKB
Havi jelentés

Az EKB fennallasanak 10. évforduléja
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m

I5. Allamadéssag

(a GDP szdzalékaban)
Euro- | Eurépai | Egyesiilt | Japan® — Eurodvezet

ovezet " Uni6? | Allamok? ceeee Eur(’)pel U,m()
1998 72.8 66,3 530 1072 - fﬁ)y;f““ Allamok
1999 72,0 65,7 494 1209
2000 69,3 61,7 43,7 1290 180 180
2001 68,2 60,8 432 1364 160 160
2002 68,0 60,2 454 143,3 140 140
2003 69,2 61,7 480 1505 120 120
2004 69,6 62,1 48,9 1568 80 20
2005 70,2 62,6 49,2 163,2 60 | ST e 60
2006 68,5 61,3 48,6  159,5 40 bl LEV VPP CEL L L L L L Ll bl L1 1)}
2007 66.4 58.7 49.2 _ 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forrasok: EKB, Europai Bizottsag, Federal Reserve System és Bank of Japan.
1) Megjelent a Havi jelentésben (6. fejezet, 6.2. alfejezet), elérhetd az EKB Statisztikai adattarhazaban
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.I4N.B0X13.MAL.B1300.SA.G).

2) Megjelent a Statisztikai zsebkonyvben (11. fejezet, 11.9. alfejezet), elérheté az EKB Statisztikai adattarhazaban
(http://sdw.ecb.europa.cu/quickview.do?SERIES_ KEY=121.GST.A.V1.N.E0X13.MAL.E1300.SA.G).

3) Megjelent a Havi jelentésben (9. fejezet, 9.2. alfejezet), elérheté az EKB Statisztikai adattarhazaban
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B0X13.MAL.B1300.SA.G).

4) Megjelent a Havi jelentésben (9. fejezet, 9.2. alfejezet), elérhetd az EKB Statisztika iadattarhazaban
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JPN.B0X13.MAL.B1300.SA.G).

16. Kormanyzati kiadasok

(a GDP szdzalékaban)
Euro- Eurépai Egyesiilt | Japin? — Eurogvezet

ovezet " Unié? Allamok® | e Eul‘Op?l Unié
1998 48,6 472 30,1 40,5 mene JEgXCS“hA“"‘m"k
1999 48,2 46,8 30,8 36,6 = kR
2000 46,2 448 30,6 37,1 50 50
2001 47,3 46,2 31,5 36,7 45 T TSI T — |45
2002 47,6 46,6 32,4 37,1
2003 48,1 47,2 32,8 36,7 40 40
2004 47,5 46,7 32,5 35,5 35 35
2005 47,4 46,8 32,7 35,1 e L
%ggg 12’2 ig’g ggz 34"f 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forrasok: Eurostat, Eurdpai Bizottsag, US Bureau of Economic Analysis és Japanese Economic and Social Research Institute.
1) Megjelent a Havi jelentésben (6. fejezet, 6.1. alfejezet), elérhetd az EKB Statisztikaiadat-tarhazaban
(http://sdw.ecb.europa. eu/quickview.do?SERIES_KEY=1 21.GST.A.I14.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).

2) Megjelent a Statisztikai zsebkonyvben (11. fejezet, 11.10. alfejezet), elérheté az EKB Statisztikai adattarhazaban
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E1300.TOE.E0000.CU.G).
3) Megjelent a Statisztikai zsebkonyvben (1. fejezet, 1.1. alfejezet), elérhetd az EKB Statisztikai adattarhazaban
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).
4) Megjelent a Statisztikai zsebkdnyvben (1. fejezet, 1.1. alfejezet), elérheté az EKB Statisztikai adattarhizaban
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).

17. Bankhitelek: Az MPI-k versenyszektornak nyajtott kélcsonok

(éves szdzalékos valtozasok)

Euro- | Eurdpai | Egyesiilt Japan
ovezet " Unié | Allamok E

A == Eurodvezet
Atlag, 1989-98 7.1 . 5.6 - ~omr Egyestlt Allsmok
1998 8,4 5 9,8 - ==== Japan
1999 10,0 s 5,7 23
2000 9,6 - 11,3 22 15 15

Euro6vezeti bovités 10 .. _ MRS LTI 10
2001 7,9 ; 1,7 3.4 e
2002 53 . 6,1 47 5 5
2003 4,9 = 5,8 4,6 0 - pmmmmaa 0
2004 6,1 2 10,3 -3,0 e ——— PPt e
2005 8,1 - 12,2 0,0 -5 Smmmns -5
2006 10,9 T 11,’9 0,8 -10 T T T T T T T T T -10

Eurodvezeti bovités 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 10,8 a 10,9 0,0

Forrasok: EKB, Federal Reserve System és Bank of Japan.
1) Elérhet6 az EKB Statisztikai adattarhazaban (http://sdw/quickview.do?SERIES_KEY=9.BSI.M.U2.N.U.A20.A.1.U2.2200.Z01.E).
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18. 3 hénapos bankkozi betéti kamatok"

(éves szdzalékok, idészaki dtlagok)

Euro- | Eurépai | Egyesiilt | Japan?®
ovezet? Unié | Allamok? —  Eurodvezet
1998 3,96 _ 5’57 0,66 00000 Egyyesﬁlt Allamok
1999 2,96 - 5,41 0,22 ====Japan
2000 4,40 - 6,53 0,28 7 7
Eurodvezeti bovités 6 oS 6
2001 4,26 - 3,78 0,15 5 JEITLTTIIN o
2002 3,32 - 1,80 0,08 B
2003 2,33 - 1,22 0,06 & \ f/\'\ / 4
2004 2,11 - 1,62 0,05 3 \J . N\, 7 3
2005 2,18 - 3,56 0,06 2 ™ 2
2006 3,08 - 5,19 0,30 | . N S| 1
o PN " P me® ="
Eurogvezeti bovités 0 MRS USRSV, T f PR 0
2007 428 R 5,30 0,79 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Forrasok: Eurdpai Bankszovetség és a Brit Bankarszovetség.
1) Megjelent a Havi jelentésben (4. fejezet, 4.6. alfejezet) és a Statisztikai zsebkonyvben (9. fejezet, 9.5. alfejezet).
2) Elérhetd az EKB Statisztikai adattarhdzaban
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.U2.EUR.4F.MM.EURIBOR3MD_.LST.
3) Elérheté az EKB Statisztikai adattarhazaban
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.US.USD.4F.MM.USD3MFSR_.LST).
4) Elérhet6 az EKB Statisztikai adattarhdzaban
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.JP.JPY4F.MM.JPY3MFSR_.LST).
19. 10 éves lejarata allamkotvények hozama"
(éves szdzalékok, idészaki dtlagok)
Euro- | Eurdpai| Egyesiilt | Japan?®
ovezet? Unié | Allamok?
Atlag, 1989-98 8,38 - 6,94 4,23 — T
1998 4,71 - 5,33 1,30 eeeee Egyesiilt Allamok
1999 4,66 - 5,63 1,76 ==== Japan
2000 5,44 - 6,03 1,76
Eurodvezeti bovités 7 . 7
6 wros s 6
2001 5,03 - 5,01 1,34 p o L 3 . p
2002 4,92 - 4,60 1,27 VN AN et
2003 4,16 2 400 09 4 R V4 \‘v Y “\-«J"'A &
2004 4,14 . 426 1,50 3 3
2005 3,44 - 4,28 1,39 20 WTTT I 2S e aanato | 2
2006 3.86 . 479 174 1 [T Seamatun,  metimaenend 1
Eurodvezeti bovités 0 T T T T T T T T T 0
2007 433 _ 4,63 1,68 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forrasok: EKB, Reuters és Thomson Financial Datastream.

1) Megjelent a Statisztikai zsebkonyvben (1. fejezet, 1.2. alfejezet).

2) Elérheté az EKB Statisztikai adattarhazaban
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.U2.EUR.4E.BB.U2_10Y.YLD).

3) Elérhet6 az EKB Statisztikai adattarhazaban
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.US.USD.4F.BB.US10YT_RR.YLD).
4) Elérhet6 az EKB Statisztikai adattarhdzaban
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.JP.JPY.4F.BB.JP10YT_RR.YLD).

ALTALANOS MEGJEGYZESEK

A melléklet bemutatja az elmult 10 évben a {6 statisztikai mutatok terén bekovetkezett valtozast, és — ahol
lehetséges — az eurobevezetést megeldz6 tiz évek mutatdinak atlagos értekét is. A tablazatokban szerepld
adatok éves szazalékos valtozast mutatnak (éves alapon), ha masképpen nem jeleztiik.

Az eurodvezetre vonatkozo adatsorok legtobbje az Eurol3-ra vonatkozik (amely magaban foglalja Szlo-
véniat is). Az allamhaztartasi pénziigyekre vonatkozoé adatsorok legtobbje ugyanakkor az Eurol5-re
vonatkozik (amely magaban foglalja Ciprust és Maltat); a kamatok, a monetaris statisztika és a HICP
esetében az eurodvezetre vonatkozo statisztikai idésorok azon EU-tagallamokat tartalmazzak, amelyek
az adott statisztika megléte idején mar bevezették az eurot (részletes leiras a Havi jelentés ,,Az eurodve-
zet statisztikai adatai” cimi részében talalhatd). Az euro6vezet Gsszetételének valtozasat a tablazatokban
vizszintes vonallal jeloltiik.
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