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Visszajelzés az Eurodpai

Parlamentnek az EKB 2015. évi Eves
jelentésérol sz616 allasfoglalasaban
foglalt észrevételekkel kapcsolatban

Az EKB 2015. évi Eves jelentését az EKB alelndke 2016. 4prilis 7-én mutatta be az
Eurdpai Parlament Gazdaséagi és Monetaris Bizottsaganak kilon ennek a témanak
szentelt tilésén.? Ugyanebben az évben, november 21-én, az EKB elndke részt vett
a Parlamentnek az EKB Eves jelentésérél szol6 plenaris vitajan.? A kdvetkezd napon
a plenaris llés allasfoglalast hozott (a tovabbiakban ,az allasfoglalas”) az EKB 2015.
évi Eves jelentésérsl.

Az EKB 2016. évi Eves jelentésének az Eurdpai Parlament elétti bemutatasa
alkalmaval az EKB visszajelzést ad az Eurdpai Parlament allasfoglalasanak részét
képz6 észrevételekre.” A visszajelzést az Eurdpai Parlament kérésére az el6z6
évben megkezdett gyakorlattal 6sszhangban nyilvanossagra hozzuk,” Gjabb példajat
adva az EKB szamonkérhet6ség iranti elkdtelezettségére, amely meghaladja a
Szerzddés kdvetelményeit.

Az EKB monetaris politikaja

Az EKB intézkedéseinek eredményessége

Az allasfoglalas tobb pontban, tobbek kézétt a 11., 12., 13., 15. és 17. bekezdésben
targyalja az EKB monetaris politikai intézkedéseinek eredményességét és az
eurodvezeti finanszirozasi helyzetre gyakorolt hatasat.

Léasd: https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp160407_1.en.html
Léasd: https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp161121_1.en.html

Az elfogadott allasfoglalas szévege az Eurdpai Parlament weboldalan olvashato, a
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?type=TA&reference=P8-TA-2016-
0433&language=HU&ring=A8-2016-0302 cimen.

A visszajelzés nem foglalkozik az Eur6pai Parlament allasfoglalasaban felvetett azon kérdésekkel,
amelyek az EKB bankfeliigyeletével és az egységes felligyeleti mechanizmussal allnak kapcsolatban.
Ezeket az EKB felligyeleti tevékenységrél szol6 éves jelentése (lasd:
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssmar2016.hu.pdf) és a kisérélevélhez
mellékelt visszajelzés (l&sd:
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/170317_coverletter_ecb_ar_on_supervisory_ac
tivities_2016en.pdf) taglalja.

Lasd az Eurépai Parlamentnek az Eurépai Kézponti Bank 2014. évi Eves jelentésérd| sz6l6, 2016.
februar 25-i allasfoglalasa 23. bekezdését, amely a
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//INONSGML+TA+P8-TA-2016-
0063+0+DOC+PDF+V0//HU cimen olvashaté.
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Az EKB véleménye szerint az eszkdzvasarlasi program (APP)® és a célzott,
hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek (TLTRO)' bevezetése 6ta javult
az euroOvezeti haztartdsok és vallalatok pénzigyi helyzete. A jelentds javulas
elésegitette az eurodvezetbeli vallalkozasoknak és haztartasoknak valé
hitelkihelyezés komoly fellendiilését, zuhand hitelfelvételi kdltségek mellett. A nem
pénzigyi vallalatok banki hitelfelvételi kdltségei mintegy 115 bazisponttal estek 2014
majusa és 2017 februarja k6z6tt, mig a koltségeknek az eurodvezeti orszagok
kozotti szérasa jelentdsen csokkent.® A javulé hitelezési feltételek — az egész
eurodvezet tulnyomorészt bankokra épulé pénzigyi strukturaja miatt —
elengedhetetlenek a cégek és haztartasok tervezett tovabbi kiadasainak tamogatasa
szempontjabol.

Az allasfoglalas hangsulyozottan kitér a kis- és kézépvallalkozasok (kkv-k)
finanszirozasi helyzetére. Ebben a vonatkozasban megjegyzendd, hogy a kkv-
kre a jelek szerint kiilondsen kedvezéen hatott, hogy a 2014. jlniusi
hitelkonnyité csomag bevezetése 6ta az iranyadd kamatlabak fokozottabban
gylriiznek at a gazdasagba. Ett6l az idéponttol 2017. februarig a nagyon kis
0sszegl (a kkv-k esetében 250 000 € alatti referenciaérték(i) kdlcsonok banki
hitelkamatai mintegy 180 bazisponttal csokkentek, mig a nem pénziigyi vallalatok
banki hitelkamatai korllbelul 115 bazisponttal (a nagy 6sszeg(, azaz 1 millié eurot
meghaladé kolcsonoké pedig 90 koriili bazisponttal) mentek le.® A — példaul az eltérs
kockazati profilok és aszimmetrikus informaciéaramlas miatti — szerkezeti eltérések
kovetkeztében azonban magasabbak a hitelkamatok a kkv-k, mint a nagyvallalatok
szamara.

Az EKB nem osztja az allasfoglalasban jelzett aggodalmakat a vallalati szektort
érint6 vasarlasi program (CSPP) kkv-kat érintd versenytorzité hatasaval
kapcsolatban. Ahhoz, hogy a CSPP az eurobdvezetben bejegyzett tarsasagok lehetd
legszélesebb korére kiterjedjen, az alkalmassagi kritériumokat tdgan fogalmaztuk
meg (példaul nincs kibocsatasi minimum, kdzeli lejaratd hitelpapirok is
elfogadhaték). Ezenkivil a CSPP miatt élénk nagyvallalati kdtvénypiac vonzobb
forrasszerzési lehetéséget kinal a nagyvallalatok szamara, ami arra 6sztonzi a
bankokat, hogy a mérlegiikben jelentkezé tobbletkapacitast kis- és kdzépvallalati
hitelezésre forditsak.

Az APP korébe tartozik minden olyan program, amelynek keretében magéan- és allami szektorbeli
értékpapirok vasarlasa zajlik az elhizodé alacsony inflacios idészakbol ered6 kockazatok kezelése
céljabdl. Az APP a harmadik fedezett kétvény (CBPP3), az eszkdzfedezeti értékpapir (ABSPP), a
kozszektort érinté (PSPP) és a vallalati szektort érinté (CSPP) vasarlasi programokbdl all. A kdz- és
maganszektor értékpapirjainak vasarlaséara forditott havi nett6 6sszeg atlagértéke 80 milliard € (2015
marciusat6l 2016 marciusaig a havi atlagérték 60 milliard euro volt), 2017 aprilisatél pedig atlagosan 60
milliard € lesz. B6vebb tajékoztatasért 1asd:
https://www.ech.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html

A TLTRO az EKB hagyomanyostdl eltéré monetaris politikai eszkdztarahoz tartozik. A TLTRO-n
keresztll az EKB hosszu lejaratu hitelt nyujt a bankoknak, 6sztdndzve 6ket, hogy élénkitsék az
eurodvezeti vallalati és fogyasztoi hitelezéstiket. Bévebb tajékoztatasért lasd:
https://www.ech.europa.eu/explainers/tell-me/html/tlitro.hu.html

Az Osszesitett statisztika kozvetlenll hozzaférhetd a https://www.euro-area-
statistics.org/?cr=eur&lg=hu&page=0 cimen.

Lasd a 8. labjegyzetet.
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Az EKB gazdaséagpolitikai intézkedései hozzajarultak a banki finanszirozasi
feltételek jelentds javulasahoz. Ez f6ként két csatornan keresztil érvényesiilt.
El6szor is, a banki finanszirozasi instrumentumok azokba az eszkdzosztalyokba
tartoznak, amelyek k6zép- és hosszu tavi hozama lényeges mértékben zsugorodott.
Ezt tAmogattdk az eurorendszer eszkdzvasarlasaibdl eredé portfélio-
kiegyensUlyozasi hatasok'®, valamint a kisebb volumen(i banki kétvénykibocsatas
miatti eszkdzszlke hatasa, mivel a bankok a TLTRO révén fedezni tudtak
forrasigényiiket. Masodszor, a bankok folyamatosan TLTRO-forrasokra cserélték
dragabb, rovid lejaratu piaci forrasaikat (valamint kihasznaltak a lehet8séget, hogy a
TLTRO-I lejaré forrasait az olcsébb TLTRO-II keretében gérgessék tovabb). A
bankok finanszirozasi feltételeinek javulasa hatast gyakorolt a tagabb értelemben
vett pénzligyi helyzetre és, végs6 soron, a gazdasagi novekedésre és az inflaciora.

Az EKB tudomasul veszi az allasfoglalas azon felvetését, hogy a banki
jellemzoék transzmissziés mechanizmusra gyakorolt potencialis hatasat is
fontos megvizsgalni. Az EKB elvégezte a banki hitelcsatorna e konkrét
aspektusanak elemzését, kiilénds tekintettel a széttagoltsagra.™* Mig a kilonféle
csatornakbdl &ll6 monetaris transzmissziés mechanizmus™ a valsag tetépontjan
jelentds akadalyokba (itkozott, és tobb orszagban kis hijan meg is szakadt a
mikddése, az EKB szokasostdl eltéré intézkedései nagy orszagcsoportot és
kiilénb6z6 banki jellemzdket figyelembe véve hozzajarultak az atgylrizés
korlatainak eltavolitasahoz. A pénzigyi valsag els6 néhany évében tapasztalhato
Iényeges eltérések utan az iranyad6é kamatlabak mara mar egyenletesebben
gylriznek at a vallalati és a haztartasi hitelkamatokba.

A monetaris politika végrehajtasa

Az éllasfoglalas 4. bekezdése a TLTRO-II 6sztonzéstrukturajaval foglalkozik, és
megkérddjelezi a hatékonysagat.

A TLTRO-Il 6sztonzéstrukturajanak (az els6 TLTRO-sorozathoz viszonyitott)
modositasaval arra szandékoztunk 6sztonozni a bankokat, hogy a miivelet
altal kinalt laza finanszirozasi feltételeket a végso hitelfelvevo felé tovabbitsak.
Megsziint a kotelezé visszafizetési kovetelmény, helyette megjelent az arészténzé

10 Az EKB a befektetdktsl, példaul nyugdijalapoktél, bankoktdl és haztartasoktol egyarant vasarol

maganszférabeli és allami szférabeli eszk6zoket. A befekteték az EKB-nak eladott eszkdzokért kapott
forrasokat egyéb eszkozokbe fektethetik. Az eszkdzkereslet szélesebb kdrben vald erésitése révén az
emlitett portfélid-kiegyensulyozas feltorndzza az arakat és leszoritja a hozamokat még az APP program
altal nem kozvetlenul célba vett eszkdzoknél is. Bévebb tajékoztataseért lasd:
https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/app.hu.html

1| asd: Altavilla, C., Canova, F. és Ciccarelli, M., ,Mending the broken link: heterogeneous bank lending

and monetary policy pass-through” (A megszakadt kapcsolat helyredllitasa: heterogén banki hitelezés
és monetaris politikai transzmisszié), Working Paper Series, 1978, EKB, 2016. november; Holton, S. és
Rodriguez d'Acri, C., ,Jagged cliffs and stumbling blocks: interest rate pass-through fragmentation
during the euro area crisis” (Eles szirtek és zatonyok: az iranyadé kamatlab széttagolt hatasa az
eurodvezeti valsag soran), Working Paper Series, 1850, EKB, 2015. szeptember; Durré, A., Maddaloni,
A. és Mongelli, F.P., ,The ECB’s experience of monetary policy in a financially fragmented euro area”
(Az EKB monetéris politikai tapasztalatai a pénzigyileg széttagolt euroévezetben), Comparative
Economic Studies, 56. évf., 296-423. o., 2014.

A monetéris politikai dontések f6 transzmissziés csatornait szemlélteté sematikus abra és a csatornak
leirésa a https://www.ech.europa.eu/mopo/intro/transmission/html/index.en.htm! cimen talalhaté meg.
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mechanizmus. Az Uj sorozat a TLTRO-k els6 sorozatahoz hasonldan kilonbséget
tesz az addssagleépitési palyan Iév és a kolcsonallomanyukat nével6 bankok
kozott. Az el6bbi csoport esetében valdban negativak a hitelezési referenciaértékek
(a bankokat éré adossagleépitési kényszer kezelése érdekében), ugyanakkor jelzik,
hogy a bankoknak felére kell venniiik az addsséagleépitési titemet ahhoz, hogy
tartsak magukat a referenciaértékhez. igy a korabbi eredményeikhez képest a
hitelnyujtasi mintajukban hatarozott javulast kell felmutatniuk. Ez teljes mértékben
dsszhangban all az instrumentum célzott jellegével.*®

A Parlament az allasfoglalas 16. bekezdésében aggodalmat fejezi ki a
refinanszirozasi miveletek keretében fedezetként az eurorendszernek felkinalt nem
forgalomképes eszkdzokkel és eszkozfedezetl értékpapirokkal kapcsolatban.

Az EKB tudomasul veszi az allasfoglalasban felvetett problémat és azt a
kérést, hogy kozoljék, mely kozponti bank fogadott el eszkozfedezetii
értékpapirt és hitelkdvetelést, és hogy milyen értékelési mddszereket
alkalmaztak a sz6ban forg6 eszkdzok esetében. Altalanossagban véve az EKB
folyamatosan térekszik arra, hogy fokozza a monetaris politika végrehajtasanak
atlathatosagat. Ebben a szellemben 2016-ban weboldalan példaul kiilénbozé
idépontokban készitett pillanatképeket tett k6zzé a jegybankképes eszkdzoket
tartalmazé adatbazisrél.'* Orszagos szintii adatokat azonban elvi okokbél nem
szolgaltat a monetaris politikai mlveletekrél, mivel bizalmasan kivanja kezelni
partnerkére adatait. Ez kilondsen relevans azokban az orszagokban, ahol csak
kevés partner talalhatd, mert az orszagos bontasu informaciokbdl kévetkeztetni
lehetne a monetaris politikai miveletek egyes partnerek altali igénybevételére.
Tovabba, ha nyilvanossagra hoznank az eszkdzfedezetii értékpapirt vagy
hitelkdvetelést elfogad6 kdzponti bank kilétét, abbdl még nem vonhatnank le
kovetkeztetést az eurorendszer monetaris politikajanak eredményességérdél, sem
arrol, mekkora kockazatot vallalnak az egyes nemzeti kézponti bankok (NKB) az
érvényben lévd kockazatmegosztasi rendszerben. Emlékeztetdul: az eurorendszer
minden eurodvezeti partner tekintetében homogén alkalmassagi, értékelési és
kockazatiranyitasi szabalyokat alkalmaz.

Az eurorendszer térténeti és strukturdlis okokbol mindig is sokféle fedezetet
elfogadott hitelmiiveleteihez. Az egyes eszkdztipusokra jellemzd (hitel-, piaci és
likviditasi) kockazatok kezelése érdekében tobb részletes alkalmassagi feltételt elbir
— tobbek kozott hitelmindségi minimumstandardokat és kilonb6zé gradualt
fedezetértékelési haircutot (korrekcids tényezét) —, amelyek a kildonb6zé
eszkdzokhoz tarsitott kockazatokat az eszkéz tipusa (haircut kategoriaja), hatralevd
futamideje és hitelminésége fliggvényében veszi figyelembe. Az eurorendszer
rendszeresen felllvizsgalja a kockazatiranyitasi rendszert. Ezzel 6sszefliggésben
2017 januarjadban aktualizalta a haircutok ttemezését, konkrétan nagyobb
granularitasu fedezetértékelési haircutokat vezetett be az eszkdzfedezeti

18 ATLTRO-II drazasi mechanizmusanak bévebb ismertetése, a miikddését szemléltetd abrak és a

TLTRO-II referenciaértékeinek stilizalt példai a
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201603_focus03.en.pdf cimen tekintheték meg.

14 Lasd: https://www.ech.europa.eu/paym/coll/assets/html/index.en.html.
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értékpapirokra.'®> Ami a hitelkdveteléseket illeti, az eurorendszer gondoskodik a
kockazat megfelelé mértékl enyhitésérél: magasabb haircutokat alkalmaz,
tekintettel arra, hogy ezek megfigyelhetd piaci ar hianyaban névleges 6sszegre
vonatkoznak.

Az allasfoglalas a 20. bekezdésben a gorog és ciprusi bankoknak nyujtott likviditas
eseteivel, valamint a rendkivuli likviditasi segitségnyuijtas biztositasat szabalyozé
keretrendszerrel is foglalkozik.

A kozponti banki likviditasnyujtast illetéen az EKB emlékeztet arra, hogy a
kuldnféle konstrukciok igénybevételét dsszehangolt kritériumok
meghatarozasaval szabalyozza. Ezzel dsszefliggésben érdemes kiilénbséget tenni
a kdzponti banki likviditasnyujtas két formaja kozott: az egyik az eurorendszer
rendszeres monetaris politikai miiveleteinek keretében, a masik rendkivili likviditasi
segitségnyujtaskeént torténik. Az els6hdz a hitelintézetnek pénzigyileg stabilnak kell
lennie. A hitelintézetek pénziigyi stabilitAsanak értékelésekor az EKB a felligyeleti
kovetelményeivel 6sszhangban szolgaltatott, a tékére, a tékeattételre és a
likviditasra vonatkozé informéacidkat veszi figyelembe.*® A rendkiviili likviditasi
segitségnyujtasra vonatkozo jelenlegi eljarasok elbirasai szerint ilyen segitség
fizetbképes, atmeneti likviditasi problémaval kiizd6é pénzintézetnek nyudjthatd, anélkdl
hogy ez a mlivelet az egységes monetaris politika részét képezné. A prudencialis
feligyelet e célbdl értékelést készit a rendkivili likviditasi segitségnyujtasban
részesulé hitelintézet fizet6képességérdl, bemutatva azokat a kritériumokat is,
amelyek alapjan fizet6képességét pozitivan itélték meg. A rendkivdli likviditasi
segitségnyujtas az illetékes nemzeti kdzponti bank hataskorébe tartozik, ezért
barminem( kapcsol6dé kdltség és kockazat is 6t terheli. *’

Az allasfoglalas 7. bekezdése felveti annak lehetéségét, hogy az EKB novelhetné az
Eurdpai Beruhazasi Bank (EIB) kdtvényeinek vasarlasi aranyat, kilonos tekintettel a
kozlekedési és energetikai agazat nagyszabasu infrastrukturalis beruhazésaihoz
kapcsolodé kotvényekre.

Az EKB allami szektort érinté vasarlasi programja (PSPP) keretében a
kibocsatoé finanszirozasi szandékatol fliggetlentl vasarol allamkétvényt, amig
az minden alkalmassagi feltételnek megfelel. Ugyanakkor az eurorendszer
szamara az Eurdpai Unié mikddésérdl sz616 szerzédés 123. cikke tiltja a
kdzszektorbeli intézmények altal kibocsatott ktvények elsédleges piaci vasarlasat.
igy az EIB kétvényei a PSPP keretében kizardlag a méasodlagos piacon vasarolhatok
meg, és érvényesek rajuk a megfeleld alkalmassagi kritériumok, igy példaul a
kibocsatasi és kibocsatoi hatarértékek is. Megjegyzend6, hogy az APP jelentette
elényok nem korlatozédnak a megvasarolt értékpapirokra, hanem (a fent taglalt
portfélio-kiegyensulyozasi hatas révén) mas eszkdzokon is érezhetd a hatasuk.

15 Azt, hogy egy eszkoz milyen haircut kategdridba tartozik, az eszkoz tipusanak és a kibocsato

csoportnak a kombinaci6ja hatarozza meg. A besorolasokat kockazati szempontbdl rendszeres
jelleggel felllvizsgaljuk. Az altalanos keretrendszerben el6irt, 2017. januér 1-jétol érvényes értékek a
https://www.ech.europa.eu/paym/coll/risk/liquidity/html/index.en.htm| cimen érheték el.

16 Lasd az EKB (EU) 2015/1938 2015. augusztus 27-i irAnymutatasa (EKB/2015/27) 55a cikkét a

https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_jol_2015 282 _r 0010_hu_txt.pdf cimen.

17 Bovebb tajékoztatasért lasd: https://www.ech.europa.eu/mopo/ela/html/index.en.html
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Végezetll, az allasfoglalas a 31. bekezdésben a TARGET2-allomanyokkal
foglalkozik.

A TARGET2-egyenlegek 2014 vége 6ta tarté ndvekedése mas, mint az
allamaddssag-valsag alatt tapasztalt jelenség. Az allamaddssag-valsag soran a
likviditasnyuijtast elsésorban a kereslet vezérelte, és a TARGET2-
allomanynovekedéssel parhuzamosan fokozddott a fesziiltség és a szétaprozottsag,
ami szamos mas mutatéban, ugymint a kamatlab-kilonbézetekben, hitelkockazati
felarakban és pénziigyi piaci volatilitasindexekben is tetten érhetd volt. A sulyos
stresszhatéas és szétaprozottsag a piaci alapu finanszirozasi forrasok elapadasahoz
vezetett. A bankok az eurorendszerhez fordultak likviditasigényiikkel, amelyet az
jegybankképes fedezet ellenében, rogzitett kamatd, teljes allokacios
hitelImlveletekkel teljes mértékben kielégitett. Mivel a sérilékenyebb orszagok
bankjai altal felvett kdlcsondk a hianyzo piaci forrasok pétlasara a kevésbé érintett
orszagokba aramlottak, néttek a TARGET2-egyenlegek.

A TARGET2-allomanyok jelenlegi béviilése az APP-n keresztili nagy 6sszegli
likviditasinjekcioknak tudhaté be. Jelenleg a kbzponti banki likviditasnyuijtas
féként kinalatvezérelt, és az APP all a hatterében. Az APP végrehajtadsa soran az
NKB-k olyan jegybankképes partnerkortél vasarolnak kotvényt, amely sajat nevében
vagy a kotvények elsédleges eladdinak (azaz tulajdonosainak) kdzvetitéjeként adhat
el értékpapirt. Amikor a vasarlas az NKB részérdl hataron atnyulo fizetéssel jar, az
potencialis hatassal van a TARGET2-egyenlegekre. Az APP keretében NKB-k éltal
megvasarolt kdtvények mintegy 80%-at olyan szerzdd6 fél adta el, amely a vasarlé
NKB-val nem azonos orszagban honos, az értékpapirok nagyjabél fele pedig az
eurodvezeten kiviili partnerektdl szarmazott. Az eurodvezet pénzigyi struktirajabdl
addédoan az APP-ben részt vevd nagyobb szerz8dé felek jelentds részének
székhelye néhany orszag pénziigyi kdzpontjaban talalhatd, az eurodvezeten kivili
szerz6doé felek tobbsége pedig a Deutsche Bundesbankon keresztiil fér hozza a
TARGET?2 fizetési rendszerhez. Ennek kdvetkeztében az APP végrehajtasa soran
nettd alapon igen nagy 6sszegi jegybankpénz aramlik at a hatadrokon a Deutsche
Bundesbanknal vezetett szamlakra, aminek a hatasara médosulnak a TARGET2-
allomanyok.*®

Az APP végrehajtasatdl eltekintve a TARGET2-allomanyok a portfolio-
kiegyensulyozas és az eurodvezet pénzlgyi strukturéja kovetkeztében
maradnak magas szinten. Mivel az eszk0zok elsédleges eladéi mas formaban is
eszkozolnek befektetéseket, és vasarolnak egyéb, tdbbek kozott kilfoldi
értékpapirokat, tovabbi tékemozgas zajlik, ami magas szinten tarthatja a TARGET2-
egyenlegeket. Az eurobvezet egészét tekintve eltolddott az egyensuly az
eurodvezeten kivili hitelpapirok iranyaba, 6sszhangban az eurodvezet mas fejlett

18 Az eszkdzvésarlasok kiegyenlitésének TARGET2-allomanyokra gyakorolt hatasat az EKB Gazdasagi

jelentése és a Bundesbank Havi jelentése bévebben kifejti. Lasd a ,TARGET balances and the asset
purchase programme” (A TARGET-allomanyok és az eszkdzvasarlasi program) cimi keretes irast,
Gazdasagi jelentés, 7. szam, EKB, 2016.
(https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/eb201607_box02.en.pdf) és a ,The impact of Eurosystem
securities purchases on the TARGET2 balances” (Az eurorendszer értékpapir-vasarlasainak
TARGET2-egyenlegekre gyakorolt hatasa) cim( keretes irast, Monthly Report, 68. évf., 3. sz.,
Deutsche Bundesbank, 2016. marcius.
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gazdasagokkal szembeni tartésan negativ kamatlab-kilonbozetével. Az elsédleges
eladdk egyéb értékpapir-vasarlasa hataron atnyulo kiegyenlitéssel is jarhat, és a
pénzigyi kbzpontokba iranyul6 fizetésforgalomhoz vezethet. Ehhez jarul még, hogy
a nagyobb likviditasallomanyt vonzé Uizleti modelli bankok jellemzéen kisszamu
pénziigyi kbzpontban talalhatok.

Noha a TARGETZ2-allomanyok béviilnek, a pénziligyi piaci és banki statisztikak
nem jelzik a feszlltség altalanos fokozodasat. Ez azzal magyarazhaté, hogy a
TARGET2-4allomanyok 6nmagukban nem feltétlendil fesziltségindikatorok. Ezenkivdl,
azokban az eurodvezeti orszagokban, amelyeket a pénziigyi vilagvalsag elétt a
folyo fizetési mérleg nagymértékl hianya jellemzett, a folyo fizetési mérleg az elmult
években jelentds korrekcion esett at, és a legtébb esetben szufficites lett. A
TARGET2-egyenlegek jelenlegi ndvekedése tehat kiildnbozik a korabban tapasztalt
allomanybdviilés dinamikajatél. Az EKB tovabbra is szorosan figyelemmel kiséri a
TARGET2-egyenlegeket, valamint tébb olyan mutaté alakulasat, amely kézvetlen
informaciot nyujt a piaci feszliltség mértékérol.

Pénzligyi stabilitasi kilatasok

Az allasfoglalas 14., 15. és 18. bekezdése az EKB jelenlegi monetaris politikai
intézkedéseinek lehetséges mellékhatasait és az eurodvezet pénziigyi stabilitasi
kilatasaira gyakorolt hatasukat taglalja.

Az EKB tudataban van az eurodvezeti bankok, biztositék és nyugdijpénztarak
elétt allé kihivasoknak, ugyanakkor hangsulyozza, hogy ezek messze
talmutatnak a monetaris politika szélesebb értelemben vett hatasan. A
nyereségességi kilatasokat 6vezd befektetéi aggodalmak az eurodvezeti pénzigyi
intézmények részvényarfolyamainak 2016 soran és 2017 elején tapasztalhat6
volatilitasaban mutatkoznak meg. A bankok el6tt allé ciklikus nyereségességi
kihivasok kozott kbzponti helyet foglalnak el a makrogazdasagi kilatasok, mivel ezek
fékezték a hitelkeresletet, és befolyasoltak a kdlcsonfelvevéi hitelmindséget. Az
eurodvezeti biztositotarsasagoknak és nyugdijpénztaraknak az alacsony
ndvekedéssel jellemezhetd kdrnyezetbdl eredd visszafogd hatasokkal kellett
szembeslulnilik. Ennek megfeleléen, a gazdasagi fellendiilés és az arstabilitas
elésegitése révén a laza monetaris politika fontos szerepet jatszik az emlitett
intézmények mikodési kornyezetének megszilarditasaban. A banki hitelezés
élénkilése a bankszektor fokozatos er6sodését jelzi, ami az eurodvezeti banki
hitelezési felmérésre adott valaszok javulasaban is tetten érhetd. A strukturalis
nehézségek azonban tovabbra is jelentds szerepet jatszanak. A bankok esetében
ezek kozé tartoznak a néhany térségben fennallé nemteljesité hitelallomanyok,
koltséghatékonysagi hianyossagok, illetve kapacitasfelesleg, amelyek tovabbra is
visszafogjak a hitelkinalatot. A biztositok és nyugdijpénztarak pedig a gazdasagi
kornyezet miatt kiilondsen a hagyomanyos életbiztositasi Gzleti modellt érinté
maédositasokra kényszeriilnek.

A makroprudencidlis ajanlasokat illetéen megjegyzendd, hogy a ciklikus
rendszerszintii kockazatok az EKB bankfeliigyelete alatt all6 legtobb
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orszagban és az eurodvezet egészében korlatozottak maradtak.
Kovetkezésképpen és a nemzeti szervek hatarozataival dsszhangban, a
Kormanyzotanacs megitélése szerint nem indokolt az anticiklikus tékepufferek
eurodvezet-szerte valé 4ltaldnos novelése.

Az ingatlanbuborékok lehetséges kockazatai az EKB megitélése szerint az
eurodvezet egészére nézve korlatozottak, azonban tovabbi célzott
makroprudencialis intézkedéseket érdemes alkalmazni. Egyes orszagokban —
Ausztria, Belgium, Finnorszag, Hollandia, Luxemburg — amelyekkel kapcsolatban az
ERKT novemberben figyelmeztetést adott ki, a viszonylag élénk ingatlanpiaci
dinamika fokoz6dé egyensulyhiany kockazatat jelzi, mig mas orszagokban a komoly
lakossagi adéssagallomany utal erre.*® Az EKB megitélése szerint az ingatlanpiaci
egyensulyi problémakkal kapcsolatos kockazatok enyhitése érdekében tovabbi
célzott makroprudencialis intézkedéseket kell bevetni, emellett szorgalmazza a
hitelfelvevékre vonatkozé mutatdk jogi keretrendszereinek minden eurodvezeti
orszagban vald alkalmazasat. Az EKB az illetékes és kijeldlt nemzeti hatésagokkal
egyuttmikodésben tovabbra is folyamatosan figyelemmel kiséri azokat a tényezdket,
amelyek a lakascélu ingatlanpiacon potencialisan kockazatok kialakulasat idézhetik
el6. Az informaciocserét ersitd eljarasokat léptetett életbe, ezzel javitva a
kockazatértékelést, és elésegitve a potencialis gazdaséagpolitikai Iépésekrél vald
vitéat.

Az allasfoglalasban felvetett egyéb kérdések

Az éallasfoglalas 29. és 30. bekezdése az EKB részletes hitelezési és hitelkockazati
adatok gy(ijtésérsl szol6 rendeletét (AnaCredit) érinti.?°

Az EKB mar foglalkozott az allasfoglalasban kifejezett aggalyokkal.

2016. oktéber 4-én a Kormanyzétanacs jovahagyta azokat az alapelveket, amelyek
célja ndvelni az atlathatésagot az eurdpai statisztikar6l sz6l6 EKB-rendeletek
kidolgozasa soran.” Az alapelvek lefektetésekor az Eurépai Parlament, az Eurdpai
Unié Tanacsa és az Eurdpai Bizottsag transzparencia gyakorlatat is figyelembe
vették. Ennek eredményeképpen az EKB az eurdpai statisztikarél szél6 Uj EKB-
rendelettervezetek kidolgozasanak folyamataba a jovében nyilvanos konzultacidokat
is beiktat. Ezenkivil az AnaCredit programmal dsszefiiggésben az aranyosséag elvét
részben vagy egészében eltérések révén alkalmazza, valamint azzal, hogy
lehetbséget nydijt a kisebb hitelintézeteknek az adatszolgaltatasi gyakorisag (havirdl

1 Az ERKT meghatarozott orszagokra vonatkozd figyelmeztetései, amelyeket a lakascéll ingatlanpiac

koézéptavon jelen levé sérilékeny pontjairdl adott ki, a
https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2016/html/pri61128.en.html cimen tekintheték meg.

20 Az AnaCredit program az egyes eurodvezeti bankhitelekrdl részletes informaciokat tartalmazé Gj

adattar Iétrehozasat célozza, amely valamennyi uniés tagallamban 6ssze van hangolva. Az ,AnaCredit”
név az ,analytical credit datasets”, vagyis az analitikus hitelnyujtasi adatalloméany réviditése. A program
2011-ben indult, az adatgydijtés pedig a tervek szerint 2018 szeptemberében kezd&dik. Bévebb
téjékoztatasért lasd:
https://www.ech.europa.eu/stats/money_credit_banking/anacredit/html/index.en.html

2L Bévebb tajékoztatasért lasd:

https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/transparency_
for_ecb_regulations_on_european_statistics.en.html
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negyedévesre) csokkentésére. Az EKB az NKB-kkal és a bankrendszerrel
egyeztetve Utmutatot dolgozott ki az AnaCredit-rendeletben eléiranyzott
kovetelmények dsszehangolt végrehajtasahoz. A kézikdnyv elsé két fejezete
megjelent az EKB weboldalan, a harmadik rész pedig 2017 kézepén jelenik meg,
korilbellil masfél évvel az adatszolgaltatas kezdete elétt.? Emellett az EKB
egylttmikodik az adatszolgaltatokkal (bankokkal), és tamogatja 6ket az integralt
banki adatszolgaltatasi szotar elkészitésében. A kezdeményezés célja, hogy
tamogassa az adatszolgéltatokat az adatszolgéltatasi kévetelmények elemzése és a
teljesitésiikhdz sziikséges adatfeldolgozasi szabalyok meghatarozasa révén —
kilénben ezt a feladatot minden egyes adatszolgéltaté banknak maganak kellene
elvégeznie. A kezdeményezés el6segiti, hogy a hatésagoknak szolgaltatott banki
adatok dsszehasonlithatdéak és konzisztensek legyenek, és hozzajarul a bankokra
nehezedé adatszolgaltatasi teher enyhitéséhez.

Az éallasfoglalas 25. bekezdése az EKB munkaszerz6désekre vonatkozo
politikajanak kérdését veti fel.

Ami az EKB munkaszerzédésekre vonatkozé politikajanak a bevalt
gyakorlathoz igazitasat érint6 felszdlitast illeti, az EKB vélekedése szerint j6 és
kompetitiv HR-keretrendszert miikodtet, amelynek allandoé javitasara tovabbra
is folyamatosan torekszik. Az EKB a HR-rendszere erésségeire, valamint
tovabbfejlesztési lehetéségeire vonatkozé nézeteit 2016. oktdber 26-an tarta az
Eurdpai Parlament elé az EKB kiszolgal6 szervezeti egységekért felels
fétisztvisel6jével és human eréforrasokért felelés féigazgatojaval folytatott, kiilon a
témanak szentelt eszmecsere keretében. A munkaeré-felvételi politika
vonatkozasaban megallapithatd, hogy az EKB igen fontosnak tartja, hogy a palyazék
érdemeit 0sszevessék a munkakori kévetelményekkel, és a legjobb képességd,
teljesitmény és feddhetetlen jellem( jelentkezéket nevezzék ki. Az EKB ezért
atlathatéan adja meg a palyazati kiirdasokban a jelentkezék értékelésének alapjat
képezd technikai és magatartasi kompetenciakat, kilonbséget téve a minden
palyazé altal teljesitendé minimumkdvetelmények és a szaktudast vagy
kompetenciat érinté pluszkovetelmények kdzott.?* Az allashirdetésekben az is
szerepel, hogy a felvételi eljaras részét képezhetik elész(ird feladatok, irasbeli teszt,
prezentacié és elbeszélgetés.

2 Bévebb tajékoztataseért lasd:

https://www.ecb.europa.eu/stats/money_credit_banking/anacredit/ntml/index.en.html

% Bévebb tajékoztatasért lasd:

https://www.ech.europa.eu/stats/ech_statistics/reporting/html/index.en.html

2 Az EKB munkaerd-felvételének menetérdl és a kiilonféle elsziir eszkézokrol az EKB

karrierlehetéségeket bemutatoé oldalain, a http://www.ecb.europa.eu/careers/html/index.en.html cimen
talalhaté bévebb informacio.
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