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AZ EUROPAI PARLAMENT HATAROZATARA IRANYULO JAVASLAT

az Eurdpai Kozponti Bank alelnoki posztjara torténé jelolésre iranyulo tanacsi
ajanlasrol
(N7-0011/2010 — C7-0044/2010 — 2010/0813(NLE))

Az Eurdpai Parlament,
— tekintettel a Tanacs 2010. februar 16-i ajanlasara (N7-0011/2010)",

— tekintettel az Eurdpai Unio miikodésérdl sz616 szerzddés 283. cikkének (2) bekezdésére,
amellyel 6sszhangban a Tanécs konzultalt a Parlamenttel (C7-0044/2010),

— tekintettel eljarasi szabalyzata 109. cikkére,
— tekintettel a Gazdasagi és Monetaris Bizottsag jelentésére (A7-0000/2010),

A. mivel 2010. februar 24-i levelében a Tanacs konzultalt az Eurdpai Parlamenttel Vitor
Constancionak az Eurdpai Kozponti Bank alelndki posztjara torténd, 8 éves iddszakra
sz010 kinevezésérol,

B. mivel a Parlament Gazdasagi és Monetaris Bizottsaga ezt kovetden értékelte a jelolt
igazolo okiratait, kiilonos tekintettel az Eurdpai Unid mitkddésérdl szold szerzodés 283.
cikke (2) bekezdésében foglalt kovetelményekre, és annak fényében, hogy a 130. cikk
alapjan az EKB-nak teljes mértékben fiiggetlennek kell lennie, és mivel értékelése soran a
Bizottsag megkapta a jelolt életrajzat, valamint a neki kiildott kérddivre adott valaszait,

C. mivel ezt kdvetden a bizottsag 2010. marcius 23-an kétoras meghallgatas keretében
talalkozott a jelolttel, aki el6szor nyitdobeszédet mondott, majd valaszolt a bizottsag
tagjainak kérdéseire,

1. [kedvezo/elutasito] véleményt nyilvanit az Eurdpai Tanacsnak a Vitor Constancionak az
Eurdpai Kozponti Bank alelndki posztjara torténd kinevezésére iranyuld tandcsi

ajanlasrol /és kéri a Tanacsot, hogy vonja vissza ajanldsat, és terjesszen elo ujat];

2. utasitja elnokét, hogy tovabbitsa ezt a hatarozatot az Eurdpai Tanacsnak és a Tanacsnak.

! A Hivatalos Lapban még nem tették kozzé.
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1. MELLEKLET: VITOR CONSTANCIO ONELETRAJZA

Tanulmanyok

1965

1973-1974

Ko6zgazdasag-tudomanyi diploma, Instituto Superior de Ciéncias
Econdmicas e Financeiras (jelenlegi nevén Instituto Superior de Economia

e Gestdo, ISEG), Lisszaboni Miiszaki Egyetem.

Posztgradudlis tanulmanyok a Bristoli Egyetemen (Egyesiilt Kiralysag).

Szakmai tapasztalat

1965-1973

1972-1973

1974-1975

1975

1976

1977

PE439.360v01-00

Ko6zgazdasagtant oktato tanarsegéd az ISEG-en, targyak: ,,Kozgazdasagtan
1.7, ,,Kozgazdasagtan II. (Makrogazdasagtan)”, ,,A kozgazdasagi

gondolkodés torténete”, ,,Nemzeti szdmlak és gazdasagi tervezés”.

A Gazdasagi modellezés és globalis programozas tanszék vezetdje a
Tervezési Tanulmanyok Kozpontjaban. E mindségében a IV. nemzeti
fejlesztési terv makrogazdasagi eldrejelzéseiért felelds személy.

Az Instituto Superior do Servigo Social professzora, targya: ,,Bevezetés a

kozgazdasagtudomanyba”.

Tervezésért felelds allamtitkar az I. és II. ideiglenes kormanyban.
A kozponti bank (Banco de Portugal) kutatasi részlegének vezetdje.
Koltségvetésért és tervezésért felelds allamtitkar.

A kozponti bank (Banco de Portugal) korméanyzohelyettese.

Az eurdpai integracioért felelds bizottsag elndke, Portugalia Eurdpai
Gazdasagi Kozosséggel folytatott csatlakozasi targyalasainak vezetdje (e
pozicidjat visszakapta 1979 folyaman, miutan 1978-ban pénziigyminiszter
lett, és megdrizte hataskorét az Eurdpai Kozosséggel folytatott targyalasok

terén).
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1978

1979

1980-1981

1981-1984

1982-1984

1985-1986

1987-1988

1989-1994

PR\807019HU.doc

Pénziigyminiszter A Portugal Koztarsasag és a Nemzetkozi Valutaalap
altal alairt elsd stabilizacios program targyaldsainak és végrehajtasanak

iranyitoja.

A kozponti bank (Banco de Portugal) kormanyzohelyettese.
Az eurdpai integracioért felelds bizottsag elndke, Portugalia Eurdpai

Gazdasagi Kozosséggel folytatott csatlakozasi tdrgyalasainak vezetdje.

Professzor a Katolikus Egyetem eurdpai integraciorol sz616 posztgradualis
kurzusan, targya: ,,A gazdasdgi integracid elmélete”.

Parlamenti képviseld és az eurdpai ligyekért felelds parlamenti bizottsag
elnoke.

Az Eurdpai Mozgalom portugél szekcidjanak elnoke.
A kozponti bank (Banco de Portugal) kormanyzohelyettese.

Az Universidade Nova de Lisboa vendégprofesszora, targya: ,,Monetaris

elmélet és politika”.

A kozponti bank (Banco de Portugal) kormanyzdéja. E mindségében
mélyrehatd reformot hajtott végre a portugél pénzpiacon, lehetdvé téve a
piac altal meghatdrozott kamatlabak kialakulasat, ezzel egyengetve az utat
a monetaris politika irdnyitasanak piacorientaltabb modszere szamara. A
kamatlabakat liberalizaltak, és napi arfolyamrogzités mellett valodi
devizapiac alakult ki. Egyidejiileg végbement a bankszektor magan- és
kiilfo1di bankok eldtti megnyitasa. Ezek a reformok segitették az orszag
felkésziilését politikainak az 1986 januarjaban megvalosult teljes jogh

EGK-tagsaggal dsszeegyeztethetdbb folytatasaban.
Parlamenti képviseld.

Az Instituto Superior de Economia e Gestdo (Lisszaboni Miiszaki
Egyetem) kdzgazdasag-tudomanyi professzoraként a monetaris és
pénziigyi kozgazdasagtani mesterkurzus koordinatora, mikdzben

makrogazdasagtant és monetaris elméletet és politikat oktatott.

5/47 PE439.360v01-00

HU



HU

1995-1999

PE439.360v01-00

A kozponti bank (Banco de Portugal) fétanacsadoja.

1989 — Kikiildetés az IFC (Vildgbank) részérdl Lengyelorszagban, ahol a
bankrendszer reformjaval, valamint — a portugél tapasztalatok alapjan —a
lengyel bankszektor kiilfoldi bankok el6tti megnyitasardl sz616 tdrvénnyel
foglalkozott.

1990 — A masodik IFC-kikiildetés (Vilagbank) Lengyelorszagban, ahol a
bankrendszer reformjaval foglalkozott a kiilfo1di bankok részvételével
zajlo kerekasztal keretében.

1990 — A harmadik IFC-kikiildetés (Vilagbank) Csehszlovéakidban, ahol a
bankrendszer reformjaval, valamint a kiilf61di bankok belépését lehetdvé
tevd jogszabaly eldkészitésével foglalkozott.

1991 — Vilagbanki kikiildetés Angolaban, ahol a monetaris politika és a
bankrendszer reformjaval foglalkozott.

1991 — A SIDA (Swedish International Development Aid) kiildottségének
vezetdje Angoldban, ahol makrogazdasagi politikaval foglalkozott.
1993-94 — A Lisszabon Eurodpa kulturélis févarosa eseménysorozat —
europai bizottsagi kezdeményezés — szervezéséért felelds testiilet, a Lisboa

94 elnodke.

A kozgazdasdgtudomany professzora a Lisszaboni Miiszaki Egyetem
Instituto Superior de Economia e Gestao intézetében, a monetaris ¢és
pénziigyi kozgazdasagtani mesterkurzus koordinatora, mikdzben
makrogazdasagtant és monetaris elméletet és politikat oktatott.

A koztarsasagi elnok mellett miikodo, a portugél alkotmany eldirasainak
megfelelden felallitott Conselho de Estado tandcsado testiilet tagja.

A vezetd portugdl magan bankcsoport, a Banco Portugués de Investimento
(BPI) igazgatosagéanak tagja (ligyvezeto igazgatoja), feladata a
koltségvetési, szamviteli és pénziigyi piaci kockazat-ellendrzési teriilet
iranyitasa. A BPI képviseletében a PT, a Portugal Tavkozlési Vallalat
igazgatotanacsanak nem ligyvezetd tagja, majd ezt kdvetden ugyanilyen
igazgatotandcsi tagsag az EDP-nél, a Portugél Villamosenergia-ipari

Vallalatnal.

6/47 PR\807019HU.doc



2000-2009 A kozponti bank (Banco de Portugal) korméanyzdja. E mindségében
egyuttal az EKB Kormanyzdtanacsanak tagja.
A kozgazdasagtudomany professzora a Lisszaboni Miiszaki Egyetem
Instituto Superior de Economia e Gestao intézetében, a monetaris ¢és
pénziigyi kdzgazdasagtani mesterkurzus koordinatora, mikdzben monetaris

politikat oktatott.
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2. MELLEKLET: VITOR CONSTANCIO KERDOIVRE ADOTT VALASZAI

A. Személyes és szakmai hattér

1. Kérem, emelje ki monetaris, pénziigyi és tizleti téren szerzett szakmai
gyakorlatanak fo vonatkozasait!

Az emlitett téren szerzett gyakorlatom a bankéarként, a kozgazdasagtudomanyok
professzoraként ¢és privatbankarként betdltott pozicidimhoz kapcsolodik. Amint az
onéletrajzomban is olvashato, hosszu éveken at szdmos kozgazdasagi kurzuson oktattam, és
1989-2000 kozott a kozgazdasagtudomanyok professzoraként dolgoztam az Instituto Superior
de Economia e Gestdo intézetben (Lisszaboni Miiszaki Egyetem), a monetaris és pénziigyi
kozgazdasagtani mesterfokozati képzés koordinatoraként és makrogazdasagtant, valamint
monetaris elméletet és politikat oktatva. 2000 ota csak féléves monetaris politikai kurzusokat
tartok.

1995-t61 2000 elejéig a vezetd portugal bankcsoport, a Banco Portugués de Investimento
(BPI) igazgatdsaganak tagja (ligyvezetd igazgatdja) voltam, feladatom a koltségvetési,
szamviteli és pénziigyi piaci kockazat-ellendrzési teriilet irdnyitdsa volt. Ez a tapasztalat
értékes gyakorlati tudast biztositott szdmomra 4ltalanossagban a banki tevékenység
tekintetében, kiilondsen szamviteli és kockazatkezelési vonatkozasokban, amely ismereteket
igen fontosnak tartok a kozponti bankéarként rdm harul6d feladatok szempontjabdl. A BPI
képviseletében a PT, a Portugdl Tavkozlési Vallalat igazgatotandcsaban toltdttem be nem
igyvezetd jellegli tagsagot, majd ezt kovetden ugyanilyen igazgatotanicsi tagsagot az EDP-
nél, a Portugél Villamosenergia-ipari Vallalatnal.

Mindazonaltal a jelenlegi poziciohoz sokkal inkadbb kapcsolodnak a karrierem sordn
jegybanki teriileten betoltott allasok. A Banco de Portugalndl a Kutatdsi Fdosztaly
vezetdjeként kezdtem, majd késobb tobb éven at elndkhelyettes, majd 1985-86-ban elndk
voltam. 2000-ben ismét kineveztek elndknek, majd kinevezésemet 2006-ban jabb 5 évre
megujitottak. Ezért az utobbi 10 évben egyszerre voltam tagja az Eurdpai Kézponti Bank
Altalanos Tanacsanak és Kormanyzotanacsanak is.

2. Kérem, ismertesse europai és nemzetkozi szakmai gyakorlatanak fébb
vonatkozasait!

1975-77 kozott harom alkalommal vezettem az OECD-hez a portugal gazdasag
orszagjelentés kiadasa céljabol torténd atvizsgalasara felallitott portugél kiildottségét. 1977-
ben, majd 1979-ben ujfent betoltottem az Eurdpai Integracidos Bizottsag elnodki tisztét,
Portugalia Eurdpai Gazdasagi Kozosséggel folytatott tagsagi targyaldsait iranyitva. 1985-86-
ban (1985-ben megfigyeldként) tagja voltam az Eurdpai Kozosség Kozponti Banki Elndkei
Bizottsaganak. 1989-92-ig részt vettem, illetve elndkoltem az IFC-Vilagbank gazdasagi
misszidiban Lengyelorszagban, Csehorszdgban és Angolaban.

2000 maérciusa 6ta vagyok tagja az Eurdpai Kozponti Bank Altalanos Tanacsanak és
Korményzo6tanacsanak is.
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3. Melyek azok a legfontosabb dontések, amelyeknek szakmai palyafutasa soran
részese volt?

1978-ban pénziigyminiszterként dontenem kellett az orszagot 1976 ota sujtod fizetésimérleg-
valsag lekiizdését szolgald politikardl. A koltségvetés elOkészitése és az IMF-fel valo
készenléti megallapodasra vonatkoz6 bonyolult targyaldsok, amelyeket nehéz kamatpolitikai
(majd a kormany feleldsségére vonatkozo) és arfolyam-politikai dontések kisértek, igen nagy
kihivast jelentettek és kedvezd eredményeket hoztak: a kiilsé hidnyt felére csokkentettiik és a
portugal gazdasag kiigazitasa sikerrel jart.

A jegybank elnokeként 1985-86-ban végrehajtottam a portugdl fizetdeszkoz és a
devizapiacok mélyrehatd reformjat, kikdvezve ezzel az utat a piacorientdltabb monetaris
politika eldtt. Sor keriilt a kamatldbak liberalizdcidjara, a Banco de Portugal 1j
kincstarjegypiacot hozott létre és vezetett, létrehozta a jegybanki adossagkotvényeket, és napi
arfolyamrogzités mellett valodi devizapiac alakult ki. Egyidejlileg végbement a bankszektor
magan- ¢és kiilfoldi bankok el6tti megnyitdsa. Ezek a reformok segitették az orszag
felkésziilését politikdinak az 1986 januarjaban megvalosult teljes jogli EGK-tagsaggal
Osszeegyeztethetdbb folytatasaban.

B. Monetaris és gazdasagpolitika

4. Melyek azok a vezércélok, amelyeket az Europai Kozponti Bank nyolcéves
alelnoki megbizatasa soran kovetne?

Az EKB alelnokeként ugyanazok az elvek vezérelnének, mint a Banco de Portugal
elndkeként: a megbizatds jogi vonatkozasainak tiszteletben tartasa, politikai vagy mas
szervezetektol valo fliggetlenség, atlathatdsag és a legszigorubb etikai normak kovetése.

A Szerzédésben foglalt megbizatast a legteljesebb mértékben tiszteletben tartom. ElkStelezett
vagyok az EKB drstabilitdssal kapcsolatos elsddleges célkitlizése és a kdzponti bank
fliggetlenségének elve mellett. Az Aarstabilitds elsddleges célkitlizésének sérelme nélkiil
elkotelezett vagyok a Szerz6désben meghatarozott masodlagos célkitlizés, az altalanos unios
gazdasagpolitika tdmogatasa, a konkrét célkitlizések megvalositasahoz vald hozzéjarulés
mellett. Az EKB Korményzoétanacsaban kollégdimmal egyiitt tovabbra is minden t6liink
telhetdt megtesziink a kozéptavu arstabilitds eurdpai polgarok javat szolgalo biztositasara.

S. Hogyan értékeli a monetaris politika KBER altali, 11 éven keresztiil torténo
végrehajtasat? Az EKB alelnokeként szorgalmazna-e, és ha igen, milyen
modositasokat?

Az eurd 1999-es bevezetése torténelmi pillanat volt a pénz torténetében. Az EKB
Korményzotanacsanak tagjaként az elmult 10 évben részt vehettem az eurdfolyamatban.
Meggydzddésem, hogy a monetaris politika képes volt a Szerzddésben lefektetett célkitiizések
megvaldsitasara, amint azt a monetaris unid kezdete 6ta minddssze 2%-os atlagos inflacio,
valamint — a helyes monetaris politika alapvetd jellemzdjeként — az inflacios eldrejelzések
szilard megalapozottsaga is tiikrozi. Monetaris politikai stratégidnkhoz az inflacié kdzéptavon
valamivel 2% alatt tartasara irdnyuld kotelezettségvallalas adja a legszildrdabb alapot. Ez a mi
iranytlink, ahogy azt Trichet elndk is szivesen emliti.
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A monetaris uni6 kezdete oOta eltelt tobb mint egy évtized. Az EKB ezért még mindig igen
fiatal intézmény a tobbi eurdpai intézményhez és a fobb jegybankokhoz képest. Kénnyen
elfeledkeziink azokrol a kihivasokrdl, amelyekkel az EKB akkor szembesiilt, amikor sok
bizonytalansadg kozepette megkezdte az eurdovezet monetéris politikdjanak alkalmazasat. Az
a tény, hogy ezeket az akadalyokat zokkendmentesen vette, illetve hogy az EKB teljes jogu
uniods intézmény ¢€s a jegybankok nemzetkozi kozosségének elismert tagja, mar jelzi azt, hogy
az eurddvezeti monetdris politika igen kielégitd modon alakult és ezért — alldspontom szerint
— jelentds valtoztatdsokat nem igényel. Hadd emlitsek néhany mas tényt is e véleményem
alatdmasztasara!

Az inflacids varakozasoknak az EKB arstabilitas-fogalmanak megfeleld szint koriili rogzitése
véleményem szerint egyértelmii jele annak, hogy a pénziigyi piacok és a lakossag nagyban
bizik abban, hogy a monetéris politika képes lesz céljai elérésére. Az EKB monetaris
politikaja hitelességének alapvetd bizonyitékaként tekinthetd, hogy az inflacios varakozasok
meglehetdsen stabilak maradtak még a pénziigyi valsag idején is, mikor egyesek deflacios
iddszakot josoltak, és az inflacio id6legesen negativ irdnyba fordult.

Az EKB-nak a pénziigyi botrany kitdrésekor ¢€s teljes valsagga vald kibontakozasakor idében
megtett és bator valaszlépései egy masik példaval szolgalnak az EKB monetaris politikajanak
sikerére. A kamatldbak igen alacsony szintre valdo csokkentésének politikdja és a nem
szokvanyos intézkedések bevezetése bizonyitotta, hogy az EKB képes a gyors cselekvésre, ha
arra van sziikség. A pénziigyi szektorra iranyuld kormanyzati tdmogatasi intézkedésekkel és
2008 végén az eurdpai gazdasagélénkitési programmal Osszefliggésben elfogadott
koltségvetési 0sztonzd eszkozokkel egyiitt a monetaris politika segitett annak megelézésében,
hogy a dolgok még rosszabbra forduljanak.

cres

keretrendszerét megfelelden fogalmaztdk meg. E tekintetben nagy fontossagot tulajdonitok a
2003 majusdban, a monetaris keretrendszer miikddésének részletekbe mend elemzését
kovetden kiadott pontositdé nyilatkozatnak, mely kezdeményezésben ¢én is aktivan
kozremiikodtem. E nyilatkozatbol 6t pontot kivanok kiemelni. Elészor is, az arstabilitas 10j
szamszerUsitett célkitlizését, amelyet a ,,valamivel 2% alatti” inflacioban hatdroztak meg,
amely megfeleld biztonsagi mozgasteret nyujt a deflacid kockézata elleni védekezéshez,
ugyanakkor pedig kezeli a harmonizalt fogyasztoi arindex esetleges mérési torzitasait és az
eurdovezeten beliili inflacids kiilonbségek kovetkezményeit.

A masodik pont az el6z6 két pillér eltérd hataridejének egyértelmi kitlizéséhez, illetve ahhoz
kapcsolodik, hogy a monetaris politika operativ horizontja tekintetében igen fontos gazdasagi
elemzéseket kommunikacios tevékenységiink kdzéppontjaba allitottuk. A harmadik aspektus a
kozép- ¢és hosszi tavl inflaciés tendencidk tekintetében felettébb relevans monetéris
elemzésre utal, kiilon megemlitve, hogy a ,monetaris elemzés foként a keresztellendrzést
szolgélja, kozép- és hosszu tavii nézdpontbol, a rovid- és kozéptava indikaciok a
kozgazdasagi elemzésbdl erednek”. A negyedik tétel a monetaris elemzés kozép- és hosszi
tava  horizontja hangstlyozasanak szandékabol ered, amely indokaul szolgalt azon
dontésiinknek, hogy a jovében nem fogjuk elvégezni ,,a referenciaérték éves feliilvizsgalatat”.
Végezetiil az utolsé pont ahhoz a koncepcidhoz kapcsolodik, miszerint ,,a monetaris elemzés
figyelembe fogja venni a monetaris mutatok széles korének alakulasat, ideértve az M3-t,
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annak Osszetevdit €s ellentettjeit, nevezetesen a hiteleket”. Gondos elemzés esetén e néhany
pont megfeleld tavlatba helyezi az altalunk az inflacidés kockazatok értékelésekor végzett
atfogo, teljes korli adatelemzés kiilonboz6 vonatkozasainak szerepét.

Mindazonaltal a jelenlegi pénziigyi valsdg nagysagrendje és mélysége tobb teriileten — a
monetaris politikat is ideértve — az e teriileten folytatott politika atgondolasat igényli.
Kiilondsen a valsag hozott felszinre a pénziigyi tényezdkkel, rendszerkockazatokkal és
pénziigyi stabilitassal kapcsolatos kérdéseket. Az elmult néhdny év — alacsony inflacios
rendszer és az egyes eszkozarak arbuborékjanak egyiittes létezését mutatd — eseményei
kovetkeztében érvényét vesztette az a hagyomdnyos elgondolds, miszerint az &aru- és
szolgaltataspiacok darstabilitdsa olyan kornyezetet is biztosit, amely garantilja a pénziigyi
stabilitast. Mikozben a szabalyozési eszk6zok és a prudencidlis feliigyelet szerepe elsddleges
a pénziigyi stabilitasi kérdések kezelésében, az eszkozar-robbandsok és -zuhandsok mostani
valsag soran is latott rombolod hatdsa Gjraélesztette a vitat az eszkdzarak monetaris politika
vitelében torténd figyelembevételérdl és a hitelosszesitések szerepérdl is. A monetaris unid
beinduldsa utdn Ot évvel elvégeztik a monetaris stratégia fent emlitett elemzését, és
el6fordulhat, hogy a Kormanyzdtanacs a 2007-ben kezdddott valsdg nyomds a stratégia 1j
értekelésének iranyaba halad tovabb. A jelenlegi helyzetben nem latom azonnali sziikségét
monetaris stratégiank modositasanak vagy pontositdsanak.

6. Gyakran allitjak, hogy a vilaggazdasag strukturalis valtozasai kovetkeztében az
inflacio a fogyasztoi arakrol az eszkozarakra tevodott at. Mi a véleménye errol az
allitasrol, és milyen monetaris politikai kovetkezményeit latja?

crer

kordéban tartottdk. Az alacsony és stabil inflacidé nem ,természetes” jelenség, de nagyrészt a
jegybankok arstabilitas melletti elkotelezettségérdl tantiskodik, amint azt vildgszerte szamos
jegybank alapokméanya is lefekteti. A filiggetlen jegybankok segitettek az inflacios
varakozasok rogzitésében és ezzel a viszonylagos arsokkok altalanos fogyasztoi arakra és
bérekre torténd atterjedésének megakadalyozasaban. A globalizacidval és az olcs6 gyartok
vilagkereskedelemben vald részvételével osszefliggd tulkinalati sokkok ugyancsak segitettek
az alacsony inflacioju id6szakok tdmogatasaban.

Ugyanakkor azonban nagymértékii kilengéseket figyelhettiink meg az darupiaci és
eszkozarakban. Egyfeldl az aruk és szolgaltatasok globalizacidja és a felemelkedd gazdasagok
novekvo kereslete érzékelhetden hatott az olaj, gdz és mas nyersanyagok arara. Masfel6l az
egyre globalizaltabb és alulszabalyozott, bdséges globalis likviditassal hajtott pénziigyi
rendszer az eszkdzarak jelentds Osszehangolatlansdgahoz vezetett, ami a mostani pénziigyi
valsagban a legészrevehetobb. Az elmult két és fél év tapasztalatai sok megfigyel6t inditottak
a monetaris  politika  eszkozar-inflacid6  megfékezésében  betdltdtt — szerepének
megkérddjelezésére. Kell-e a jegybankoknak koézvetleniil vagy kozvetve reagilniuk az
eszkozarakra az arstabilitasra gyakorolt esetleges jovObeni hatasokat illetden? Eszre tudjak-e
venni a jegybankok, hogy a megfigyelt eszkdzarrobbandsok koziil melyik buborék? Ezek
fontos kérdések és legtobbjlikre még mindig nincs teljesen kielégitd valasz.

A monetdris politikardl és az eszkozarakrol a valsag elott kialakult felfogads megkérddjelezte a

jegybankok arra irdanyuld  képességét, hogy észlelni tudjdk-e az eszkozdrak
Osszehangolatlansagat, és feltételezte, hogy az aru- és szolgaltataspiaci alacsony inflacio
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biztositasa elegendd a jelentds eszkozar-osszehangolatlansag megeldzésére. E konszenzusra
figyelemmel emelték ki, hogy a monetaris feltételeknek a buborék kipukkanasat kovetd dontd
enyhitése elegendd lesz a redlgazdasagi tevékenység fenntartdsira ¢és a deflacio
valoszinliségének legkisebbre szoritasara. A mostani valsag megingatta mindkét feltételezést
¢és erdteljesen igazolta, hogy a jelentds eszkozar-Osszehangolatlansagok és azok késdbbi
korrekcigja pusztitd koltségekkel jarhat. A valsagot megeldzd eszkdzarbuborékok valdjaban
altalanosan alacsony inflacids viszonyok kozott jottek létre, és noha a jegybankok nem
jelezhetik elére a pénziigyi egyenl6tlenségek kibontakozasanak pontos idejét, sok politikus
igenis aggalyra okot adoként azonositotta az egyenl6tlenségek felgyiilemlését a valsagot
megel6zd idékben. Ez indokolja, hogy a jegybankoknak aktivan nyomon kell kdvetniiik az
eszkozarak és a hitelkidramlasok, illetve azon kapcsolodo kockazatok alakuldsat, amelyeket
azok kozéptavon az arstabilitasra jelentenek.

Hétkoznapi értelemben minden jegybank figyelembe veszi az eszkozarakat a monetéris
politika megfontolasakor. Az eszkdzértékelésbdl eredd bdséghatasokat olukoczky2010-03-
15T16:17:00 Internetes kutatasaim alapjan: a vagyonhatasokat példaul mindig figyelembe kell
venni, mivel azok befolydsoljdk a globalis keresletet, ami inflaciés nyomast okoz. E
szerepkoron tilmenden szamos €rv szol az eszkdzarak monetaris politikai célkitlizések korébe
torténd szorosabb integralasa ellen, de ezen érvekkel jo ellenérvek is allnak szemben.
Altalanos az egyetértés abban, hogy konkrét monetaris politikai célként nem lehet pontos
eszkozarcélokat meghatarozni. Masrészr6l azonban a monetaris politika nem egzakt
tudomany, és a kozgazdaszoknak és kozponti bankaroknak nem szabad beleesniiik a Keynes
altal emlitett elméleti szakemberek hibajaba, akiket azzal vadol, hogy inkébb kovetkezetesen
tévednek, semhogy néhany esetben csak nagyjabol legyen igazuk. Végiil is a pénzpiaci
zavarok mindkét irdnyban kelthetnek ingatag arviszonyokat, és a jegybankoknak nem szabad
aszimmetrikus helyzetet feltételezniliik, miszerint csak a pénziligyi piacok 0Osszeomlasa
kovetkezményeinek elkeriilése érdekében Iépnek fel, viszont nem tesznek semmit az
arrobbanasok vagy arbuborékok kialakuldsakor. Azzal a tovabbi figyelmeztetéssel, hogy a
monetaris politika kezd6dé buborékok korddban tartasara valod felhasznalasanak nem szabad
elmennie a sziikségtelen recesszid 1étrehozasaig, bizonyos pillanatokban meg lehet fontolni az
ellentétes mozgasokat generald kamatlab-stratégiat, kiilonosen a mostani valsag tapasztalatait
kovetden. Mindazonaltal nem szabad elfelejteni, hogy a monetéris politika megfeleld
elsddleges célja a fogyasztdi drak stabilitasdnak kozéptava fenntartdsa. Masfel6l, még ha
egyes helyzetekben nem is szabad figyelmen kiviil hagyni a monetaris politika részérdl érkezd
esetleges segitséget, a pénziigyi stabilitdshoz valé hozzajarulast a politikai kamatldbaktol
eltérd eszkdzokkel és a makroprudencidlis felligyelet tagabb keretei kozott kell biztositani.

7. Miként értékeli az emelkedé olajarak monetaris politikara gyakorolt hatasat?

Monetaris politikai néz6pontbdl az emelkedd olajarak annyiban fontosak, hogy tartds hatéast
gyakorolnak a fogyasztoi arakra. Azaz a monetaris politikdnak nem kell aktiv szerepet
betdltenie, ha az olajarak emelkedése csak iddlegesen érinti a fogyasztoi arakat.

Kiilondsen ovatos elemzést igényel az olajarsokkok fogyasztdi €s termel6i arakba torténd
tovabbgylirizése, és ennek az inflaciora gyakorolt esetleges hatdsa, megfelelé monetaris
politikai valaszlépés kialakitasdhoz. Ezeket a hatdsokat altalaban elsd és masodik koros
hatasként kiilonboztethetjik meg. Az elsé kords hatasok kozvetlen hatast gyakorolhatnak az
energiadrakra, és ekként a fogyasztoi és termeldi drakra. Emellett a fogyasztoi és termeldi
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arak kozvetetten is érintettek lehetnek, mivel az energia jelentds beszerzési koltségtényezo a
gyartdiparban, ami a nem energia jellegli Osszetevok esetében is nagyobb koltségnyomast
eredményez, ami végiil a fogyasztdi arakra harul 4t. Amig az elsé koros hatasok korlatozottak

crer

alkalmazkodni a relativ arvaltozasokhoz. igy nincs sziikség monetaris politikai beavatkozasra.

Masfeldl a monetaris politikdnak kozbe kell 1épnie, ha az elsé kords hatdsok elkezdenek
atfordulni a fogyasztoi arak inflacidja tekintetében masodik kords hatissa a béremelkedés
alakuldsan és a magasabb inflacidos varakozdsokon keresztiil, amely utobbi a
bértargyalasokban fontos valtoz6. Ha a monetdris politika nem rogziti az inflacios
varakozasokat kdzép-hosszi tdvon, a magasabb inflacios rata elkeriilhetetlen.

Az eurdrendszer kozép- €és hossz(i tdva irdnyultsdgli monetaris politikdjaval dontden
hozzajarult a 2008-ig bekovetkezett olajar-emelkedések okozta inflacidos nyomads
korlatozasdhoz. Ezt ugyanigy folytatnia kell a jovobeli olajar-emelkedések esetében is. A
tovabbiakban nagy éberséget kell tanusitani annak érdekében, hogy szavatoljuk a hitelességet
az arstabilitast fenyegetd kockéazatokra torténd reagalas utjan, anélkiil, hogy a tulzottan aktiv
megkozelités hibdjaba esnénk. Ezzel Osszefliggésben a maganszektor varakozasainak
alakitasa tekintetében kiilondsen fontos a monetaris politikai dontések egyértelmii és egységes
kommunikalésa.

8. Az arstabilitas célkitizésének sérelme nélkiil allaspontja szerint az EKB-nak
miként kellene a Szerzodés szerinti masodlagos kotelezettségeit (hozzajarulas a
gazdasagi novekedéshez és a teljes foglalkoztatottsaghoz) teljesitenie, és ehhez az
EKB milyen eszkozoket vehetne igénybe?

Az Eurodpai Unid mitkddésérdl szolo szerzddés (127. cikk) eldirja, hogy az EKB/eurérendszer
els6dleges célja az arstabilitas fenntartdsa. Az EKB masodlagos kotelezettségeinek fogalma a
127. cikk masodik bekezdésére utal, amely eldirja, hogy az arstabilitasi cél veszélyeztetése
nélkiil az EKB/eurérendszer tdimogatja az Union beliili altalanos gazdasagpolitikat azzal a
céllal, hogy hozzéajaruljon az Eurdpai Uniorol szold szerzddés 3. cikkében megallapitott unios
célkitlizések megvalositdsdhoz. E tekintetben a 3. cikk az Uni6 célkitlizéseként emliti egyebek
mellett a gazdasagi novekedést és a teljes foglalkoztatést.

E masodlagos célkitiizés jelentésérél és operativ kovetkezményeirdl sok vita folyt. Altaldnos
az egyetértés abban, hogy hosszl tdvon nincs kompromisszum az inflaci6 és a novekedés
kozott, vagy masként megfogalmazva, a monetaris politika a leginkdbb akkor tdmogatja a
hosszii tavi nodvekedési ratat, ha fenntartja az A4rstabilitdst, mivel ez a decentralizalt
piacgazdasagban eldmozditja a hatékonysagot. A hitelesen az arstabilitdsra Osszpontositd
monetaris politika a legeredményesebb hozzédjarulds a tartdos gazdasagi novekedéshez és a
magas szintli foglalkoztatottsaghoz. Ennek az allitasnak az alapjat a korabbi tapasztalatokbol
¢és tudomanyos kutatdsokbdl nyert ismeretek alkotjdk, miszerint a monetéris politika az
arstabilitas hiteles fenntartasan til nem képes tartés impulzust adni a realértékeknek.

Az arstabilitds az inflaciohoz kapcsolodd torzuldsok kiiktatdsdval hozzdjarul a gazdasagi
joléthez és ndvekedéshez. A stabil arkornyezet lehetdvé teszi, hogy az emberek termeld
tevékenységre Osszpontositsanak, ahelyett, hogy vagyonuk és jovedelmiik inflacié elleni
védelmével lennének elfoglalva. Ez kiilondsen a leggyengébb tarsadalmi csoportok javat
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szolgalja, amelyek csak korlatozott eszkdzokkel rendelkeznek az inflacio elleni védekezésre.
Az arstabilitds masik fontos eldénye, hogy csokkenti a hosszl tavi kamatlabakban az inflacios
kockazati kamatfelarakat. Igy — azon idénként elhangzé nézet ellenére, miszerint az
arstabilitdsra kihegyezett monetaris politika tGlzottan magas redlkamatokhoz vezet — az
arstabilitdsra irdnyuld monetaris politika ténylegesen a redlkamatok cs6kkenését eredményezi
¢és ezaltal fokozza a beruhazasi 0sztonzdket. Az arstabilitas ugyancsak megeldzi azt, hogy a
progressziv névleges addkulcsok idével ndvelnék az adok és tarsadalombiztositasi jarulékok
realmértékét, ami csokkentett Osztonzést jelentene a munkaerd- és tokeellatasra, ezaltal
rontand a gazdasag hosszl tdva novekedési kilatasait.

A korabbi érvek mindegyike jelzi, miért is nincsen hosszi tavii kompromisszum az
arstabilitas és a novekedés kozott, de mas a helyzet rovidtdvon, ami akkor valik vilagossa, ha
a kindlatban olyan sokk jelentkezik, amelyre az inflaciéo iddleges ndvekedése ellenére a
monetaris politikdnak nem kell azonnal reagalnia. Az arstabilitds hiteles elérése tovabb
tdmogatja az altaldnos makrogazdasagi stabilitast, mivel az inflacidés véarakozasok szildrdan
rogzitettek. Ennek eredményeként a negativ kinalati sokkok — ugy mint az olajarak
emelkedése — kisebb hatast gyakorolnak az inflaciora, és a monetaris politika mérsékeltebb és
allandobb politikat gyakorolhat az ilyen sokkok ellenében.

Altalanosabban — még ha elfogadjuk is azt a tételt, hogy a gazdasdg onmagatol visszatér
hosszl tavu palydjara — rovid tdva kompromisszum létezik, mivel a makrogazdasagi politika
befolyasolja e konvergencia sebességét és megeldzheti a nagyobb végtermék-volatilitast,
ezzel fokozva az altalanos jolétet. Mindazonaltal nehéz e kompromisszum kihaszndlasa egy
hierarchikus megbizatas keretében.

Komolyan veszem a Szerz8désben meghatarozott méasodlagos célkitiizést, amellyel az EKB a
mostani valsag keretében egyértelmiien foglalkozik. A Lehman-valsag kitdrése utdn példaul
gyorsan ¢és erdteljesen cselekedtiink a bankrendszer 6sszeomlasdnak megeldzésére, és az ezzel
Jard recesszios és deflacios kovetkezmények kivédésére. A kamatlabak dramai csokkentésén
tul az eurdrendszer kivette a részét a fokozott hiteltdmogatasbol, torténetesen a bankrendszer
részére nyUjtott bdséges likviditas utjan, fedezett kotvények vésarlasaval — ezzel hozzajarulva
e fontos piac tuléléséhez — valamint az Eurdpai Beruhdzasi Bank monetaris politikai
miiveletekben tigyfélként torténd elfogadasaval. Ugy gondolom, hogy aligha kétséges, hogy
ezen intézkedések segitettek a recesszio mélységének a legkisebbre csokkentésében.

9. Miként értékeli az EKB exitstratégiajat? Ossze kellene-e globalisan hangolni a
monetaris exitstratégiakat? Ossze kell-e hangolni a monetaris és fiskalis
exitstratégiakat?

crer

intézkedések fokozatos leépitése alkotja. A leépités fokozatossaga sziikségszerii, figyelemmel
a realgazdasag és a pénziigyi rendszer sériilékenységére. Az EKB 2009 decemberében tett
bejelentése a nem szokvanyos intézkedések fokozatos leépitésérél pontosan ezt a célt
szolgélja. Ezt a stratégiat teljes mértékben tdmogatom. A fokozatos leépités lehetévé teszi
minden érintett fél szdmara az 0j koriilményekhez vald alkalmazkodast, mikézben lehetdséget
ad az EKB-nak a fokozatos leépitésre érkezett visszajelzések feldolgozasara a kovetkezd
1épésekre vonatkozd dontés meghozatala elétt. Hangsulyozni kivanom, hogy a fokozatos
leépitésnek minden bizonnyal jot tesz a nem szokvanyos intézkedések kialakitasa, ami
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lehetdve teszi a zokkenOmentes leé€pitést.

A G20-csoport pénziigyminiszterei és jegybanki elndkei 2009. november 7-1 (St. Andrews-1)
talalkozdjanak kozleménye egyértelmiien fogalmaz a rendkiviili makrogazdasagi és pénziigyi
tamogatd intézkedések visszavonasat illetden: ,,Megdllapodtunk az egylittmiikodésben és
koordinacidoban — figyelembe véve a stratégidink okozta tilnyuld hatdsokat —, megallapodtunk
tovabba a minden lehetséges helyzetben torténd konzultacidoban és informacidmegosztasban.”

crer

crer

célkitlizésével fenndllo egyértelmli kapcsolat. A valsag soran minden intézkedésre
hatarozottan ezen elsddleges célkitlizés szem el6tt tartasaval keriilt sor. Az arstabilitds
kockézatai valos idejii értékelésekor figyelembe vettiik mas jegybankok intézkedéseit is. igy,
noha az informdcidmegosztds ¢és mdas operativ segitség kivanatos lehet, nem tlinik
garantaltnak a monetaris politikai 6sszehangolas. Emellett, mikdzben a valsag globalis szinten
egyidejiileg zajlott, a fellendiilés valdszintlileg ennél heterogénebb lehet, ami 6nmagaban is a
monetaris timogatas mértékének eltérd sebességli véaltoztatasat indokolna.

Széles korben egyetértés uralkodik abban, hogy minden fobb jegybanknak az adott gazdasag
sajatos koriilményeihez kell igazitania a rendkiviili politikai intézkedésekbdl vald kivonulast.
Ugyanakkor egyértelmii, hogy a nemzetkdzi egyiittmiikodés — ugy mint a G20-csoport
konzultacioi vagy a Nemzetkozi Elszamolasok Bankja altal szervezett rendszeres jegybanki
elnoki értekezletek — igen hasznos volt a multban és ez a jovében is igy marad.

A fiskalis politikdaval vald Osszehangolast illetden meg kell emliteni, hogy nem szabad
elézetes Osszehangolasnak léteznie. Minden politikusnak sajat feleldsségi teriiletére kell
Osszpontositania ¢és ennek helyes politikdkat kell eredményeznie. Természetesen az
eurdovezeti kormanyok fiskalis konszolidacids torekvéseit az arstabilitds kockéazatainak valos
idejii értékelése megfogalmazasakor figyelembe vessziik. Masfeldl a fiskalis politikai
megkozelitésrdl valdo dontéskor a kormanyok tudjak, hogy az eurdrendszer reagél az inflacios
rata monetaris politika hivatalos célkitlizését meghaladé emelkedésének minden kockazatéra.
A modern kozgazdasagi modellekben a valtozok — mint példaul a kibocsatasi rés —
kulcsszerepet jatszik az arstabilitast fenyegetd rovid tavi kockazatok magyarazataban, és
ennek a tudasnak a megfeleld politikai mix spontan és 6nallo végrehajtasanak eszkozeként
kell miikddnie. De nem lehet és nem is lesz semmiféle elézetes kotelezettségvallalas valamely
hatarozott monetaris politikai fellépés kovetésére. Rendszeres informaciocsere folyik az EKB
és az eurdovezeti orszagok kormanyai kozott. Ennek ellenére az EKB és az eurddvezeti
orszagok kormanyai k6zotti koordindcidnak nem szabad meghaladnia a Szerzddésben el6irt
mértéket.

10.  Mi a tavlati képe azt illetéen, hogy a tagallamok aszimmetrikus mértékben

sre s

A heterogenitds az eurddvezet kiigazitdsi mechanizmusanak velejar6 tulajdonséaga.
Mindazonaltal, az eurdé megsziiletése dta — néhany népszerii felfogés ellenére — az eurddvezet
orszagaiban pdratlanul alacsony szinten all a GDP-novekedés és az inflacid eltérésének
mértéke. Természetesen a monetaris politika dnmagdban nem tudja ezeket az eltéréseket
csokkenteni, €és erre nem is szabad torekednie. A Gazdasagi és Monetaris Unio premisszaja a
feleldsség politikusok kozotti egyértelmi elosztdsa; a monetaris €s nem monetaris politikaval
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foglalkozo politikusok (ideértve kiillondsen a koltségvetési hatdosagokat) elkotelezettsége a
sajat hadzuk tajanak rendben tartdsara; és egy garanciacsomag annak biztositdsara, hogy
minden fél betartja a szabalyokat. Az eurddvezet makrogazdasagi politikdit ezeknek az
alapelveknek kell iranyitaniuk, amelyek alapjan a GMU-szerz6dés aldirdsa megtortént.

Ezen elvekre figyelemmel az EKB monetéris kivonuldsi megfontoldsai tekintetében az
uralkodd szempont az arstabilitas eurdovezet egészében torténd fenntartasa, és ennek igy is
kell maradnia. Az eurérendszer ezen elkdtelezettsége az a nevesitett kotelék, ami minden mas,
kiilonféle feleldsséggel rendelkezd szerepld — tobbek kozott a fiskalis politika alakitoit —
tekintetében az egyediili legfontosabb implicit koordindciés eszkdz, kiilondsen sajat
kivonulasi és kiigazitasi politikajuk kialakitasakor. Ezt a koteléket nem szabad veszélyeztetni,
kiilondsen nem a pénziigyi stabilitasi kockazat dsszefiiggéseiben.

Emellett egy monetdris unidban az orszagoknak a rendelkezésiikre allo eszkozoket —

kiilonosen a fiskalis politikdhoz kapcsolodokat — kell hasznalniuk alkalmazkodasuk
elosegitésére. Az elkdvetkezd években sziikségessé valo ,,fiskalis leépités” — vagy inkabb
»fiskalis kiigazitds” — valdszinlileg joval nagyobb kihivast fog jelenteni a kormanyok

szamara, mint a nem szokvanyos intézkedések fokozatos kivondsa az eurdrendszer szamara.
A valsag alatt a kormanyok helyesen engedték a hiany novekedését, hogy a fiskalis politika
rovid tdvon tdmogathassa a gazdasagot. Most azonban magas — és sok orszagban tényleg igen
magas — a koltségvetési hiany, az adllamaddssag-GDP arany tobbnyire magas és emelkedd, és
a pénzpiacok figyelme egyre inkabb a kormanyzat fizetOképességének kérdésére iranyul.
Ezért sziikséges a fiskélis rend helyreallitasat célz6 azonnal intézkedés. A fiskalis politika
kulcskérdése ezen a forduloponton nem az, hogy meg kell-e kezdeni, hanem milyen
mértékben ¢és milyen gyorsan kell megkezdeni a fiskalis megszoritdsokat. A politika
megfeleld folytatdsa minden esetben a maganszektor gazdasagi fellendiilésének litemétdl fog
fiiggeni. Mindaddig, amig a fiskalis politika nem fenntarthat6 és az dllamaddssag aranya nd, a
kiigazitasok tovabbi késleltetésének koltsége meg fogja haladni a gyors fellépés koltségeit.

A fiskalis politika mellett masik fontos kiigazitasi politikai 1épés, hogy a pénziigyi feliigyeleti
hatosdgoknak figyelemmel kell kisérniiik sajat pénziigyi rendszeriik helyzetét ¢és
decentralizaltan kell kezelniiik az alkalmi problémakat. Osszességében meggy6z6désem,
hogy meg fog valosulni a z6kkendmentes kivonulas.

11. »Milyen intézkedéseket kellene az EKB-nak hoznia a 2008 oktoberét koveto
fokozott hiteltamogatason keresztiil elfogadott szélesebb fedezeti korhoz
kapcsolodo rejtett tamogatasok és torzulasok kivédésére?”

A tag fedezeti keretrendszernek megfeleld intézkedésekkel kell parosulnia mindenekeldtt
annak biztositasa érdekében, hogy az eurérendszer védve legyen pénziigyi kockéazatoktol, és
hogy az 6sztonzdket a bankok likviditasi kockazatainak prudens kezelésére tartsdk fenn. A
kozponti bank rendelkezésére allo elsé eszkdz a nem likvid eszkdzok pontos értékelésének
biztositdsa ¢és a megfeleld haircutok alkalmazidsa az eszkoz illikvid jellegének
figyelembevétele érdekében. Ez a kockazatkezelési intézkedések folyamatos finomitasat
igényli, amely utat az eurdrendszer mar a pénziigyi valsag kitorése eldtt is kovetett, azota
pedig még nagyobb litemben teszi. A masodik intézkedés a monetaris politikai miiveletekben
alkalmazott tendereljarasokhoz kapcsolodik. Az eurdrendszer altal mar a valsag kitorése eldtt
is alkalmazott versenyrendszer(i tendereljarasok biztositjak, hogy valamely eszkoz kdzponti
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banki refinanszirozasanak lehetdségét megfelelden dijazzak. A harmadik intézkedés, amelyet
jelenleg a Bazel Bizottsag altal a likviditasi kockazatok szabéalyozasaval oOsszefliggésben
készit eld, a likviditasi kockazatok kezelését illetden szorosabb feliigyeleti és prudencialis
politikak eldirdsahoz kapcsolodik. Ezeknek az intézkedéseknek egyiittesen kell biztositaniuk,
hogy megmaradjanak az tigyfeleket a likviditasi kockazatok prudens kezelésére és mérésére
0sztonz6 eszkozok.

A tamogatasok vagy torzulasok megelézését illetden hangstlyozni kell, hogy az
eurdrendszerben megfeleld kockazatkezelési keretrendszer milkodik, amely minimalizalja a
kockézatokat. Tobb eszkoz kockézati profiljat szoros figyelemmel kisérik és a kevésbé likvid,
illetve kockazatosabb eszkézokre magasabb haircut vonatkozik, mint a biztonsagosabb vagy
likvidebb eszkozokre. Emellett az eurdrendszer alland6 figyelemmel kiséri a fedezetek értékét
¢és potfedezeti felhivast bocsathat ki annak érdekében, hogy a fedezet az iranymutatdsoknak
megfeleld maradjon.

12.  ,Miként latja az EKB altal fedezetként elfogadott, nagy mennyiségii

eszkozfedezetu értékpapir vonatkozasaban a beragadasi kockazatot?"

Az eurdrendszer tigyfelei forgalomképes és nem forgalomképes eszkdzok sorat hasznalhatjak
az EKB miiveleteiben fedezetként. A forgalomképes eszkozok korébe tartozik értékpapirok
széles kore, Ugy mint kormanyok, jegybankok ¢és hitelintézetek 4ltal kibocsatott
adossaginstrumentumok'. Az eszkozfedezetli értékpapirok igy az EKB miiveleteiben
fedezetként felhasznalhato instrumentumtipusoknak csak egyikét alkotjak.

Eddig az EKB miiveleteihez rendelkezésre allo fedezetek mennyisége elegendd volt, még a
jelenlegi valsdg koriilményei kozott is, az ligyfelek eurdrendszer likviditdsdhoz wvalo
hozzaférésének garantdlasara. Valojaban az elmult néhany év sordn benyujtott fedezetek a
teljes elfogadhatd eszkozallomany viszonylag kis hanyadanak, és az eurdrendszer teljes
fennallo hiteldlloméanya kétszeresének feleltek meg.

Kiilondsen az eszkozfedezetli értékpapirok vonatkozasaban szeretnék arra emlékeztetni, hogy
amikor a Kormanyzotandcs dontott az elfogadhatd eszkozok listdjanak kibdvitésérdl,
szigoribb szabdalyokat tartott fenn az eszkozfedezetli értékpapirok tekintetében, figyelemmel
ezen eszk6zok hitel- ¢és likviditdsi kockazatdra. Az eszkozfedezetli értékpapirok
elfogadhatésagdhoz a legalacsonyabb hitelmindsités az A- maradt és a kockdzatkezelési
intézkedések 2008. szeptemberi kétévenkénti feliilvizsgalatinak eredménye alapjan az
eszkozfedezetli értékpapirokat alacsonyabb likviditasi kategdridba soroltdk, ami 12%-o0s
haircuttal jar (tovabbi haircut vonatkozik az elméletileg értékelt, azaz kevésbé likvid
eszkozfedezetl értekpapirokra). A Kormanyzotanacs 2009 janudrjaban tovabb finomitotta az
eszkozfedezetll értékpapirokra vonatkozé kockdzatkezelési intézkedéseit, az ilyen eszkdzok
piaca megfeleld milkodésének helyreallitisahoz vald hozzajarulas szandékéaval. E finomitasok
kozé tartozott, hogy legaldbb két hitelmindsitd intézetnek kell kibocsataskor legalabb AAA
mindsitést adnia (az eszkozfedezetli értékpapirok hatralévd élettartamira meghagyva az A
mindsitést) €s betiltotta az elfogadhatd eszkozfedezeti értékpapirok mogott 1évo portfolioban
mas eszkozfedezetli értékpapirok iigyletrész-sorozatait.

Ilyen eldzmények utan — tekintve a fedezetek kozott az eszkozfedezetli értékpapirok

' A részleteket lasd az eurérendszer monetaris politikai eszkozeirdl és eljarasairél szolo altalanos
dokumentacioban, EKB 2009. Konkrétabban:
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mennyiségét — a beragadéas tényleges kockdzata minimalis mind az eurdrendszer szdmara,
figyelemmel a kockazatkezelési keretrendszerre, mind pedig a bankrendszer szamara,
figyelemmel az elfogadhato fedezetek széles skaldjara.

13. A novekvo allamhaztartasi hiany és allamadossag, illetve az eurdovezet 16
tagallamabol 13 ellen folyo, tilzott hiany miatti eljaras mellett hogyan értékeli a
Stabilitasi és Novekedési Paktum jelenlegi végrehajtasat?

A gazdasagi és pénziigyi valsag igazolta a fiskalis politika 2009. évi fellazulasat. A koordinalt
fiskalis élénkitd intézkedések elfogaddsa azonban kitagitotta a Szerzddésben és a Stabilitési és
Novekedési Paktumban foglalt fiskélis keretrendszert. A Stabilitasi és Novekedési Paktum
enged bizonyos mértékli rugalmassagot a talzott hidny kiigazitadsi hataridejének a vagy
megvaltozott koriilményekre tekintettel torténd meghatarozasaban. Mivel a mély recessziohoz
tarsuld, az egész vilagra kiterjedd pénzpiaci valsag rendkiviili koriilmény, a Bizottsag és az
ECOFIN Tanécs arra az allaspontra helyezkedett, hogy kdzéptavu keretben kell meghatarozni
a jelenlegi tulzott hidny kiigazitdsanak hataridejét. Mégis a legtobb tagdllam szdmdara igen
megerdltetdek a hataridok teljesitéséhez sziikséges éves strukturdlis kiigazitdsok és jelentds
tovabbi intézkedéseket igényelnek. Ezzel dsszefliggésben a Stabilitasi és Novekedési Paktum
jelenlegi végrehajtdsa megfeleldnek latszik, és azt kdvetkezetesen be is kell tartani.

Néhany orszagban a hiany két szamjegylire nétt, kedvezdtlenebb orszagmindsitésekkel és
kedvezdtlen pénzpiaci reakciokkal egyidejiileg. Ha a kormanyok nem kezdeményezik iddben
a valsaggal kapcsolatos fiskalis enyhitések felszamolasat, az eurddvezeti dllamaddssag igen
gyorsan arra lehet itélve, hogy a GDP 100%-4t is meghaladja.

E fejlemények stlyosan karosithatjdk az 4allamhéztartasok fenntarthatosdgaba vetett
kozbizalmat, ezzel kiterjesztve a destabilizdldo hatist az eurddvezet egészére. Ezért a
Stabilitasi és Novekedési Paktum rendelkezéseinek szigorti és teljes korli végrehajtasa
kiemelkedd fontossaggal bir az allamhdztartdsok fenntarthatosagénak helyreéllitasdban és a
GMU zavartalan miikddésének biztositdsaban. Az ECOFIN Tanacs a Stabilitasi ¢és
Novekedési Paktum rendelkezéseinek megfeleléen ajanlasokat fogadott el az eurddvezeti
orszagok tilzott hidnyanak korrigalasara, és a legtobb esetben 2013-as hataridot tlizott. Ezeket
az ajanlasokat egyértelmiien a szilard és fenntarthatd fiskalis pozicidk helyreallitasdhoz
sziikséges minimalis erdfeszitésnek kell tekinteni. Most a nemzeti dontéshozok feladata az
eurdpai fiskalis keretrendszer értelmében vallalt kotelezettségeik valora valtasa, valamint
hiteles és jo1 meghatarozott fiskalis konszolidacios stratégidk elfogadasa.

14.  Véleménye szerint elegendoek-e a Stabilitasi és Novekedési Paktumban
elorevetitett eljarasok annak biztositasara, hogy a tagallamok visszatérjenek a
koltségvetési fegyelemhez és az allamhaztartasok hossza tavu
fenntarthatosagahoz? Miként lehet a Paktum szabalyait felhasznalni
mindenekelott a tulzott hiany miatt inditando eljaras megel6zésére? Miként
értékeli az altalanos hiany valsagmentes idokben torténé csokkentése terén elért
tagallami eredményeket?

Az EU jelenlegi — a Szerzddés, illetve a Stabilitdsi és Novekedési Paktum vonatkozd

rendelkezéseibe bedgyazott — koltségvetési keretrendszere megadja a jogi és intézményi
eléfeltételeket a szilard allamhéztartds megvaldsitasdhoz és fenntartdsdhoz. Kiilondsen a
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hidny- és adossagplafonok, illetve a kozéptavi koltségvetési célkitlizések hoznak 1étre kozos
és kovetkezetes fiskalis Ovatossagi viszonyitasi pontokat minden tagallamra. igy ezek teljes
tiszteletben tartdsuk és szigort végrehajtdsuk esetén alkalmas eszkozok a fiskalis
konszolidacios stratégidk rogzitésére ¢€s koordindlasdra, valamint az allamhdztartasok
fenntarthato palyara iranyitasara.

Ugyanakkor ahhoz, hogy ezek a rendelkezések eredményesek legyenek, a tagallamoknak is
teljesiteniiik kell a Paktum szerinti feladataikat. E célbol az EU fiskalis keretrendszerének
erfteljesebb nemzeti végrehajtdsara van sziikség. A tagallamoknak kiilondsen hazai
koltségvetési intézményeiket kell megerdsiteniiik, hogy lehetdvé valjon a prudens és
stabilitast célzo fiskalis megkdzelités, kiilondsen valsagmentes idokben, amire sziikség van a
Stabilitasi és Novekedési Paktumban lefektetett kozos célok elérése céljabol. Ezeknek az
intézményeknek ugyancsak torekedniiik kell a fiskalis Ovatossdg valsagmentes idékben
torténd fokozasara, ami a kozelmultbeli tagallami tapasztalatokra figyelemmel is kiillondsen
igazoltnak latszik: noha a pénziigyi és gazdasagi valsdg miatti hanyatlas sulyosan érintette az
allamhdaztartasokat, a koltségvetési visszaesés foka sok orszagban arrol tantiskodik, hogy
allamhaztartasukat kedvezd gazdasagi koriilmények esetén sem konszolidaljak. Kiilondsen a
hanyatlds kezdetén gyenge vagy sériilékeny fiskalis poziciokkal rendelkezd orszdgok
szembesiilnek altalanossagban siirgetobb fiskalis kiigazitasi sziikségletekkel.

15.  Miként értékeli az EKB, a Tanacs és/vagy az eurocsoport kozotti kapcsolatot és
egyiittmitkodést? Véleménye szerint a Lisszaboni Szerzodés alapjan javulnia kell
az eurocsoporton beliili koordinacionak és gazdasagi feliigyeletnek?

Az EKB részt vesz a tagdllami gazdasagpolitikai koordinacio f6 forumanak, az ECOFIN
Tandcsnak az iilésein, amikor az az EKB célkitlizéseivel és feladataival kapcsolatos
targykoroket targyal. Emellett az EKB részt vesz az eurdcsoport iilésein is.

Az EKB ¢és a Tanacs (ECOFIN) vagy az eurdcsoport kozotti kapcsolat nem egyiranyt.
Valdjaban a Szerzddés (és a KBER, valamint az EKB alapokmanya) kifejezetten megadja a
Tanacs elndkének a lehetséget az EKB Kormanyzotanacsa és Altaldnos Tanacsa iilésein vald
részvételre. A gyakorlatban az eurdcsoport elndke részt vesz a Kormanyzotanacs iilésein
(ugyanakkor a Szerzddés kifejezetten kizarja a Tanacs elndkének szavazati jogat az EKB
Korményzotanacsanak tilésein valo részvétel esetén).

Ez a legmagasabb szintli egyiittmiikodés fokozza az Osszes érdekelt kozotti
informacidaramlast, elémozditja egymas politikai allaspontjanak kolcsonds megértését és
lehetdvé teszi a parbeszédet a kozos érdekii kérdésekrdl, a vonatkozd feleldsségi korok teljes
tiszteletben tartasaval. Kiilonosen az eurdcsoport havi, az ECOFIN Tanécs iilésének
eldestéjén tartott iilései biztositanak forumot az eurddvezeti dontéshozok kozott az egységes
valuta kapcsan fennallo, osztott egyedi feleldsségiikkel kapcsolatos kérdések megvitatasara és
szinteret nyujtanak a kdlcsonos bizalom és tisztelet jegyében zajlo nyilt parbeszédhez.

Az EKB 1998-as létrehozasa ota eltelt idére visszatekintve ez az egyiittmiikodés az id6

mulésaval erésodott. Kiilonosen a 2007. augusztusi pénziigyi zlirzavar jelzi, hogy az EKB és
az ECOFIN Tanacs kozott intenzivebb parbeszéd indult.

PR\807019HU.doc 19/47 PE439.360v01-00

HU



HU

Az eurddvezet feliigyelete tovabbi koordinacidt igényel. Ez kiilondsen két szakpolitikai
terliletre érvényesiil, nevezetesen a versenyképesség €s a koltségvetési fejlemények teriiletére.
Ezt az eurdcsoport mar felismerte, és dontott az eurddvezeten beliili versenyképességi
fejlemények kétéves megfigyelési programjanak elinditasarol, ideértve orszagspecifikus
ajanlasok elfogadasat is. Az eurd bevezetése Ota az eurddvezet szamos orszaga folyamatosan
veszitett versenyképességébdl, és viszonylag nagy folyofizetésimérleg-hianyt gérget maga
elétt. Az orszdgok egy masik csoportja exportteljesitményében szenvedett strukturalis
hidnyossadgoktol. Végezetiil Iétezik az orszdgoknak az a csoportja, amely jelentds
folyofizetésimérleg-tobbletet halmozott fel. Mivel a novekvo kiilonbségek e tendencidja nem
fenntarthato, szorosabb politikai koordinaciot és megfeleld nemzeti szintii politikai valaszokat
igényel az azok alapjaul szolgalo hidnyossagok kezelése céljabol. Az 1) Lisszaboni Szerz8dés
— kiilonosen az EUMSz.

121. és 136. cikke — 1j eszkdzoket ad az eurdovezet orszdgainak az ilyen politikai kiigazitasok
kikényszeritésére, amennyiben az egyes orszagok azokat nem fogadndk el. Az eurdcsoport az
a forum, amelyen e folyamatoknak be kell indulniuk. Tovabba az 0j Szerzddés elbirja, hogy a
Stabilitasi és Novekedési Paktum keretében hozott, az eurddvezeti orszagokat érintd tanacsi
dontéseket csak az eurddvezeti orszdgok hozzak meg, az érintett tagallam kizarasaval. Az
eurdcsoportnak teljes mértékben ki kell hasznalnia ezt a jogi lehetdséget és biztositania kell
ezzel az allamhaztartdsok fenntarthatosagat. Varom a Bizottsag e témarol sz616 kozleményét.

16.  Mi a véleménye a foglalkoztatassal és novekedéssel kapcsolatos kovetkezo, 2020-
ig sz0l0 stratégia legfontosabb célkitiizéseir6l? Kérem, sorolja fel fontossagi
sorrendben azokat a strukturalis reformokat, amelyek véleménye szerint az Unio
szamara elsodleges fontossaguak és indokolja valasztasat! Miként tud az EKB és
a gazdasagpolitikai koordinacio eszkoztara (atfogo gazdasagpolitikai
iranymutatasok, foglalkoztatasi iranymutatasok) hozzajarulni e stratégia
sikeréhez? Mi az allaspontja a belso kereslet novelésének és az EU-n beliili
beruhazasok tAmogatasanak lehetoségeirol?

Az EU 2020-as stratégidja akkor lesz a legeredményesebb, ha egyértelmiien az elsddleges
célokra, igy a potencidlis ndvekedés fenntartisara, magas szintli foglalkoztatas
megteremtésére ¢s az allamhaztartasok fenntarthatdosdganak biztositdsara dsszpontosit. Ilyen
modon jarulna legjobban hozza az unidés polgarok tarsadalmi integracidjadhoz és
¢letszinvonalanak emeléséhez.

Sziikséges a tagallami szakpolitikak feletti feliigyelet erdsitése az uj 2020-as unids stratégia
alapjan tett kotelezettségvallalasok jobb teljesitése érdekében. E tekintetben kulcsfontossagu,
hogy az EU 2020-as stratégiaja korlatozott szamu és orszagspecifikus célt tlizzon ki (ideértve
a belso piacot is), amelyekkel tagallami szinten hatarozottan azonosulnak. Az EU 10j 2020-as
stratégidja akkor timogatna a legmegfelel6bben a strukturalis és foglalkoztatési politikdkat, ha
mindvégig a potencidlis novekedés emelésének ¢és a magas szintli foglalkoztatas
megteremtésének elsddleges politikai céljaira sszpontositana. Emellett a stratégianak fel kell
Olelnie az eurdovezet tagjai kozotti nagyobb kdlcsonds fliggdséget és kozos feleldsségiiket az
eurdovezet muikodéséért, és ezdltal az eurddvezet tagjai kozott a gazdasagi és fiskalis
politikdk nagyobb Osszhangjanak ¢és koordinicidjanak sziikségességét. A stratégianak
kiilonosen foglalkoznia kell az eur6dvezet tagjai kozott az egységes valuta bevezetése oOta
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eléallt versenyképességi eltérésekkel, a kozelmultban elkésziilt versenyképességi
feliilvizsgalatra tdmaszkodva. Gyakorlati szempontbdl értelmét latom konkrétabb politikai
iranymutatdsok meghatarozasanak, ideértve a kizarolag az eurddvezeti orszagokhoz intézett
konkrétabb iranymutatasokat, ahogyan azt a Lisszaboni Szerzédésben az uj EUMSz. 136.
cikke lehetévé teszi. Emiatt varom a Bizottsag e targykorrdl szolo, 2010 tavaszan esedékes
kozleményét.

crer

monetaris politikajaban hitelesen dsszpontosit az arstabilitas kérdésére, és ezzel tdmogatja az
eurddvezeti haztartasok vasarloerejét. Ezzel osszefiiggésben ki kell emelni, hogy egy jobban
miik6dd egységes eurdpai piac megkonnyiti a monetéaris politika szdmara az arstabilitas
elérését és a ndvekedés tdmogatasat.

Ezért a strukturdlis reformintézkedéseknek a verseny fokozéasat kell célul kitliznitik, a
szerkezetatalakitds és a beruhdzasok felgyorsitasa, illetve — kiilondsen a szolgéltatasi
agazatban — az 1) Uzleti lehetdségek eldtti térnyitds érdekében. Ez kulcsfontossagi a
potencidlis termelést és realjovedelmet tadmogatd fenntarthatd termelékenységnovekedés
megtervezése érdekében, illetve a jelenlegi valsdg eurddvezet potencidlis novekedésére
gyakorolt hosszi tdvu hatdsanak kivédésére. Az EU szintjén fontos mérfoldkd a gazdasagi
verseny ¢s a hatékonysdg fokozasa tekintetében az egységes piac kiteljesitése, a kdzos
szabalyok nemzeti jogba valé megfeleld atiiltetése és azok kovetkezetes alkalmazasa.

Emellett nagyobb bérrugalmassagra van sziikség, hogy a bérmegallapitds — a béreknek a
versenyképességi pozicidkhoz, helyi munkaeré-piaci viszonyokhoz és termelékenységi
fejleményekhez vald igazitdsa révén — hozzajaruljon az eurddvezetben az egységnyi
munkaerd koltségének kiigazitdsdhoz, kiilondosen a hanyatlds idején. A munkanélkiiliség
tovabbi emelkedésének megeldzésére a multban versenyképesség-csokkenés altal érintett
orszagokban és a valsag altal kiilondsen sujtott agazatokban a fizetéseket az eddigi
targyaldsos bérfejlemények korében figyelembe vett tényezdkon til kell csokkenteni.

A belsd kereslet ujjaélesztése a jelenlegi alacsony novekedésii fazisban a haztartasok és a
véllalkozasok tekintetében 1is konjunktirandvekedést igényel, kiilondsen a jovobeli
bevételeket illetden. E tekintetben az eddig meghozott rovid tavi valsagkezeld intézkedések —
kiilonésen a munkaidd kiigazitasat érintéek — egyes esetekben sikeresek voltak a
munkahelyek elvesztésének csokkentésében. Kozéptdvon azonban a gazdasag strukturalis
valtoztatasait késleltetd atmeneti politikak sziikségtelen koltségvetési koltségekkel jarnak és
hatékonysagveszteséghez vezetnek, ami aldassa a fenntarthat6 foglalkoztatas és realjovedelem
novekedését. Ezért egyértelmli és hiteles exitstratégidkra van sziikség a kereslet és a
foglalkoztatds kozéptavu tamogatasa érdekében. E tekintetben a fiskalis politikaknak
javitaniuk kell a kozkiaddsok hatékonysagat és mindségét, a beruhazisok ¢és ezaltal a
potencialis termelés alatamasztasa céljabol.

Az utolso teriilet, amelyen a lisszaboni stratégidnak — véleményem szerint — elérelépést kell
elérnie, az az energiadgazat. Az éghajlatvaltozashoz kapcsolddo kérdéseken tul az olajtol és
mas kimeriil6 energiaforrastdl vald talzott fliggés tamadasi feliiletet jelenthet, és a
makrogazdasagi egyensulyhiany forrasa lehet. E tekintetben nem szabad figyelmen kiviil
hagyni az olajarak és azoknak a mostani valsag keretében az eurddvezetre gyakorolt
hatasanak korforgasat. Ezért a kovetkezd novekedési és foglalkoztatasi stratégidban fontos
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helyet kell kapnia a megbizhat6 alternativ energiaforrdsok biztositasat és egy hatékony
energiadgazatot célzd stratégiak szorgalmazasanak.

17.  Mi a véleménye az euroovezet bovitési iitemérol, az eurdvezet és a jelolt orszagok
szempontjabol egyarant? Miként értékeli az euro uj tagallamokban tortént eddigi
bevezetését? Szitkségét latja-e fejlesztésnek vagy valtoztatasnak a csatlakozasi
folyamat és/vagy az euro bevezetési idoszaka tekintetében?

Az eurd 11 tagéallamban tortént 1999-es bevezetését kdvetden ot tovabbi tagallam vezette be
az eurot (koztiik négy, az EU-hoz 2004-ben csatlakozé orszdg). Az eurd eldnyei igy egyre
inkabb kiterjednek az uj tagallamokra is, ami azt is mutatja, hogy az eur6dvezet nem ,,zart
bolt”. Az eurddvezet bovitésére eldre lefektetett menetrend nincs. A 2004-ben csatlakozott
minden tagéllamnal varhat6 az eurd bevezetése, miutan elérik a Szerz6dés és a Jegyzokonyv
altal eldirt fenntarthatd konvergencia magas fokat. Ez alapos eldkészitést igényel és nem
szabad félvallrdl venni.

Az eur6t mar bevezetett tagallamok tapasztalatai megerdsitik, hogy az 0j eur6dvezeti tagok
felvételekor kiemelt figyelmet kell forditanunk a konvergencia fenntarthatosdgara. A magas
foku fenntarthaté konvergencia elérése alapvetd fontossagu, mindenekeldtt az adott orszag
szdmara (hogy teljes mértékben kihaszndlhassa az eurd bevezetésének eldnyeit). Emellett
fontos az eurddvezet szdmara is (mivel a fenntarthaté konvergencia elérése valamennyi részt
vevo orszag szamara kulcsfontossagl az eurdovezet egységessége és az egységes monetaris
politika hatékony miikddése szempontjabol). Az eurd bevezetése felé mutatd hiteles (a
szlikséges szilard makrogazdasagi politikak és strukturalis reformok bevezetésével tarsuld)
stratégia segithetnek valamennyi érdekelt fél cél elérését illetd elkotelezettségének
tdmogatasaban.

Az eurd bevezetésének folyamatat illetden a Szerz6dés alaplogikaja tovabbra is helytallo: az
orszagoknak biztositaniuk kell, hogy szilard makrogazdasagi politikat folytatnak. Az eurd
bevezetésének a Szerzddésben és a JegyzOkonyvben lefektetett intézményi kerete annak
biztositasara kertilt kialakitasra, hogy a sikeres eurddvezeti részvétel feltételei teljesiiljenek.
Ennélfogva létfontossdgu e keretrendszer szigoru betartdsa. Az is rendkiviil fontos, hogy a
konvergencia értékelése j6 mindségli és megbizhato statisztikai adatokon alapuljon.

18.  Mi a véleménye a pénziigyi tranzakciok adoztatasanak jelenleg élénken vitatott
kérdésérol? Az ilyen adok csak a pénziigyi szektorbol szarmazo bevételeket
emelnék, vagy pedig valosziniibb az, hogy korlatoznak a tarsadalmi szempontbol
nem kivanatos tranzakciokat? Mi lenne az EKB szerepe az unios
pénziigyitranzakcio-ado bevezetésében? A jelenleg hatalyos pénziigyitranzakcio-
adok (pl. az Egyesiilt Kiralysagban az illetékbélyeg) alapjan eredményességiik
érdekében mi lehetne az ilyen adok hatokore? Melyek lennének ezen adok
kockazatai és hatranyai? Megvalosithato lenne-e egy ilyen ado, ha egyes orszagok
nem tartanak magukat annak elveihez? Milyen mas lehetéségek lennének arra,
hogy a G20-csoport megfogalmazasaval élve ,,a pénziigyi szektor tisztességesen és
jelentés mértékben hozzajaruljon” a bankrendszer helyrehozatalara tett
kormanyzati beavatkozasok terheinek viselés¢hez?

Engedjék meg, hogy azon elgondolds tamogatasaval kezdjem, miszerint ,,a pénziigyi
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szektornak tisztességesen ¢és jelentds mértékben hozzd kell jarulnia a bankrendszer
helyrehozatalara tett kormanyzati beavatkozasok terheinek viseléséhez”. Mindazonaltal
ovatos megfontolast igényel az a gondolat, hogy ez a célkitlizés leginkdbb egy altalanos
pénziigyitranzakcid-add bevezetésével lenne elérhetd. Eldszor is egyértelmiivé kell tenni,
hogy egy ilyen ad6 bevezetésének tényleges célja a pénziigyi szektorbol szdrmazd bevételek
novelése lenne, nem pedig a pénzpiaci volatilitds csokkentése vagy a tilzott kockazatvallalas
Osztonzésének mérséklése.

Az ilyen adod globalis bevezetéséhez sziikséges nemzetkodzi egyetértés elérésének nehézségein
¢és azon a tényen tul, hogy az adot végsd soron a megemelkedett koltségek révén a pénziigyi
szolgaltatasok tligyfelei fizetnék, még a pénziigyitranzakcido-ado bevételtermeld képessége is
alapos értékelést igényel. Kiilondosen nem lehet példdul automatikusan alkalmazni egy
mondjuk 0,01 szazalékos adokulcsot a pénziigyi tranzakcid teljes Osszegére a lehetséges
bevételek becslése céljabol anélkiil, hogy figyelembe vennénk annak potencialis hatasét 1. a
tranzakciok teljes volumenére, ii. a tranzakcids arakra, valamint iii. egyéb masodik kords
hatasokra.

Ennélfogva — tekintettel a pénziigyitranzakcio-add eredményessége tekintetében fennalld
nagyfok bizonytalansdgra és annak bizonytalan bevételtermeld képességére — minden
pénziigyitranzakcio-adot a lehetséges alternativakhoz képest kell értékelni. Az ilyen
alternativdknak azonban ahhoz, hogy a pénzpiaci stabilitds jovdbeni eldsegitéséhez
eredményes eszkozt szolgaltassanak, tal kell mutatniuk az egyszerli pénzszedd rendszereken.
Valdjaban a G20-csoport ¢és az IMF szamos javaslaton dolgozik — a pénziigyitranzakcid-adon
tul — amelyek kozott szerepel a pénziigyi szektor prémiumainak és fizetéseinek (ami a piaci
résztvevok talzott kockazatvéllalasi hajlandosagat célozza), illetve az egyes mérlegtételek
megadoztatdsa a nem megfeleld konyvelés megelézésére, amelyek mindegyikét biztositasi
rendszerekkel lehetne tarsitani a pénziigyi szektorbeli jovObeni veszteségek tarsadalomra
haritdsanak megeldzésére.

A fent emlitett adoval ellentétben — amelyet csak a pénziigyi tranzakciokra vetnének ki — ezek
a lehetdségek az egyes intézményekre Osszpontositanak a pénziigyi rendszer egésze
rugalmassaganak és veszteségfelszivo kapacitdsanak erdsitésére. Ebben az Osszefliggésben
példaul jelenleg elemzik a tovabbi prudencidlis kovetelmények bevezetésének lehetdségét a
rendszer szempontjabol jelentésebb azon pénziigyi intézmények tekintetében, amelyek ,,a
bukashoz tal nagy” helyzetiikbdl addddan legvaldsziniibben, részesiilnek kormanyzati
tdmogatasban. E tovabbi prudencialis kovetelmények — tobblettdke és/vagy feltételes toke
formajaban — célja, hogy noveljék a banki mérlegek veszteségfelszivd képességét és
megrazkodtatasokkal szembeni rugalmassagat, és ezéltal kozvetetten csokkentsék az
adofizetdk koltségeit a jovObeli bankmentd intézkedések kapcsan.

A megfontolds targyat képezd egyéb intézkedések célja pénzbeli hozzajarulas gylijtése a
pénziigyi intézményektdl, ezzel kozvetleniil csokkentve a korményzati beavatkozasok
(multbeli vagy jovdbeli) koltségvetési hozzajarulasat, illetve hozzajarulva azokhoz. Ennek
jeles példaja a pénziigyi intézmények kotelezettségeire bevezetett dij, mint az USA-ban a
pénziigyi felelosségi dij. Az USA kormanyanak a ,feleldsségi dij” bevezetésére iranyuld
szandékat széles korben lehetne terjeszteni, tekintve annak azon 4atfogd céljat, hogy a
pénziigyi szektort a pénziligyi valsag koltségeinek viseléséhez vald hozzdjaruldsra kivanja
késztetni.
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E keretek kozott szeretnék emlékeztetni arra az eurdrendszer altal nemrégiben kifejezésre
juttatott allaspontra, hogy a valsagkezelési és -feloldasi keretrendszer céljanak annak kell
lennie, hogy a legkisebbre mérsékelje az adofizetok valamely pénziigyi intézmény csédjébdl
eredd terheit. E tekintetben idvozlom a Bizottsag azon szandékat, hogy tovabb vizsgilja
olyan mechanizmusok megvaldsithatosagat, amelyek biztositani tudndk, hogy a
maganszektorbeli pénzeszkozok elérhetdek legyenek valsag idején (lasd még a 38. kérdést).

19.  Mi a véleménye az eurdpai monetaris unio hosszabb tavia jovojérol, és melyek az
elétte allo f6 kihivasok?

Kulcsfontossdgu, hogy eurdpaiként tovdbbra is az egységes valuta kontinensiinkdn valo
megteremtésének hatalmas sikerébdl épitkezziink. Az Eurdpai Unid tette példa nélkiili, és
nem szabad elfelejteniink, mit értiink el.

Meggydzddésem, hogy az eurdpai monetdris unié hosszi tdvon fényes jovo elott all. A
Lisszaboni Szerzédés kozelmultbeli hatdlybalépése 0 lendiiletet adott az eurdpai integracio
folyamatéanak, és ennek javitania kell az eurdpai monetaris unié6 mitkddési kornyezetét is. Az
eurdval kapcsolatos kezdeti legitimitasi aggalyok és kétségek helyét az eurodvezet miikodési
modjanak és az eurddvezeti, és egyre inkdbb a globalis gazdasagok jolétében betdltott
jelentdségének elismerése valtotta fel.

Ennek ellenére természetesen egy sor, egyre siirgetobbé valo kihivas all el6ttiink, nem
utolsésorban a mostani pénziigyi valsag miatt.

Az elsé pont a Stabilitasi és Novekedési Paktumhoz kapcsolodik. A fiskalis elszdmolasok
valsag okozta romlasat és az erre sziikséges politikai valaszt kovetden a kormanyoknak
fenntarthatobb fiskalis palyara kell visszatérnilik. Nem kétséges, hogy ehhez fijdalmas
kiigazitasok kellenek, amelyek egy meglehetdsen elhuz6dé kiigazitasi iddszakot tesznek
szlikségessé. Ebben a folyamatban fontos, hogy a kormanyok allando palyat tartsanak, és ne
engedjenek a kisértésnek a Stabilitasi és NoOvekedési Paktum eldirdsainak enyhitése
tekintetében, mivel ez jelentés kovetkezményekkel jarna az eurdpai monetdris unid
miikodésére.

Egy masik {0 kihivas a pénziigyi stabilitas és rendszerkockazatok felfogasanak elmélyitésével
és erdsitésével kapcsolatos. Az Eurdpai Rendszerkockézati Testiilet felallitdsa fontos 1épés, de
még sok a teendd a végrehajtas és a teriileten folyd tovabbi egyiittmiikddés vonatkozasaban.
Hosszu tdvon a pénziigyi stabilitas és a rendszerkockéazatok tekintetében olyan integralt
eurdpai megkozelités sziikséges, amely meg fogja teremteni egy valsagokra kevésbé
hajlamos, szilard és magabiztos pénziigyi rendszer kialakuldsanak feltételeit. Emellett
figyelembe kell majd venni a globalis forrasokbol szarmazé kockazatokat is, az IMF-fel és a
Pénziigyi Stabilitasi Testiilettel egyiittmiikodve.

Tehat meg kell szilarditanunk eddigi sikereinket, és tovabb kell haladnunk az eurd
fennallasanak elsé évtizedében kovetett Gton. Ez valamennyi szerepld, eurdpai és nemzeti
szintll intézmény, de a gazdasagi szereplok szdmdara is azt jelenti, hogy be kell tartaniuk
kotelezettségvallalasaikat, és teljesiteniiik kell feladataikat. Ilyen mdédon képesek lesziink
megfelel6bb valaszt adni azokra a hosszu tavu kihivasokra, amelyek egy bizonytalansaggal
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ovezett vilagban felmertiilhetnek; hogy ily médon — mint tarsadalom — prosperalhassunk.

Biztosithatom, hogy tovabbra is megteszek mindent feladatkéromben annak biztositasara,
hogy fizetdéeszkdziink és az EKB tovéabbra is viragozzék, az eddig megteremtett hitelesség
alapjan.

20.  Mi a véleménye a Tanacs, a Bizottsag, az eurocsoport és az EKB altal az
euroovezet kiilso képviseletében betoltott szereprol?

Az eurodvezet kiilsé képviselete tiikkrozi a GMU mint centralizalt monetaris politikaval, de
decentralizalt gazdasagpolitikakkal rendelkez6 uni6 sajatos jellegét. A képviselet megoszlik a
Tandcs, a Bizottsadg, az eurdcsoport, az EKB ¢és a tagallamok kozott, a hataskorok
Szerzddésben foglalt megosztasanak megfelelden.

Az EKB latja el a monetaris politika és mas feladatok kiilsé képviseletét. Az EKB az
eurorendszer szocsove, ¢€s szamos, az eurdrendszer feladatai szempontjabol jelentds
nemzetkozi forumon képviselteti magat. Ez a rendszer jo1 miikodik.

Az eurdovezet gazdasagpolitikainak kiilsé képviselete kevésbé egységes, a belsd feladatok
Unio ¢és tagallamok kozotti megoszldsa miatt. A gazdasagpolitika tovabbra is jorészt a
tagallamok feleldssége. A tagallamok is tagsdggal rendelkeznek nemzetkozi gazdasagi
forumokon, mint az IMF, ahol is viselhetnek pénziigyi feleldsségeket.

Ugyanakkor a mostani gazdasagi és pénziigyi valsag kiemelte, hogy sziikség van egy
fokozottabb eurdpai képviseletre annak biztositasara, hogy Eurdpa a vilagszintéren hathatésan
képviselhesse érdekeit. E tekintetben a Szerzédés 138. cikke hasznalhatd fel, amely eldirja,
hogy a Tanacs (eurddvezeti Osszetételben) elfogadhat ,,gazdasdgi és monetaris unid
szempontjabol kiilondsen jelentds tligyekben (...) kozos allaspontokat” és biztositja ,,a
nemzetkdzi pénziigyi szervezetekben és konferencidkon vald egységes” képviseletet. Az
elérehaladas azonban a tagallamok politikai hajlandésagan mulik.

21a. Miként értékeli az USD/EUR-arfolyam jelenlegi alakulasat?

A devizapiacok alakuldsat az elmult 18 hdénapban nagymértékben a pénziigyi valsag
alakuldsa formalta. A valsdg cslcspontjan az USA kormanykotvényekbe irdnyuld
portfoliovaltasok erds timogatast adtak az amerikai dollarnak az eurdval (és mas devizdkkal)
szemben, igen jelentds pénzpiaci volatilitds kdzepette. Amikor a pénziigyi fesziiltség 2009
folyaman fokozatosan aldbbhagyott, ezek a folyamatok részben megfordultak, és az eurd
jelentdsen megerdsddott. Ennek eredményeként 2009 dszén az eurdval torténelmileg magas
arfolyamokon kereskedtek, miel6tt az elmult két honap soran leértékelddésbe kezdett. Az
EKB elndkén keresztiil az elmult 18 honapban tobb alkalommal jelezte, hogy idvozdljiik az
amerikai hatosagok azon kijelentéseit, hogy az erés dollar az Egyesiilt Allamok érdekében
all.

21b. Miként értékeli az RMB/EUR-arfolyam jelenlegi alakulasat?

A jlan Kina csaknem 0t éve megkezdett arfolyamreformja 6ta az eurdhoz képest csak
mérsékelten erdsodott, 2005 jaliusatol 2010 februarjaig konkrétan 7,4%-ot (az USA dollarhoz
képest 21%-ot, és a fogyasztoi arindex alapjan redlértéken 14 %-ot). Ez torténetesen annak
tudhaté be, hogy Kina a valsag kitorésekor felhagyott a fokozatos arfolyam-erdsités
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politikajaval.

Ezért 1dvozlom Kina rugalmasabb arfolyam felé elmozduldsa irdnti, folytatédod
elkotelezettségét, ami a jiian realértéken torténd tovabbi felértékelddését fogja eredményezni,
¢s ami elémozditja a kiegyensulyozottabb ndvekedést Kindban és a vildggazdasdgban
egyarant.

21 ¢. Hogyan értékeli az arfolyamok teriiletén folyo nemzetkozi egyiittmitkodést?

Az EKB éllando eszmecserét folytat a globalis arfolyam-konfiguraciokrol a hetek csoportjan
(G7) beliili partnereivel, amelynek arfolyamkérdésekben betoltott vezetd szerepét a csoport
utolsd, 2010. februar 6-i, a kanadai Iqaluitban tartott iilése is megerdsitette. Az EKB a G7- és
G20-csoporton beliili partnereivel szoros figyelemmel kiséri a devizapiacokat, és sziikség
szerint egylittmiikodést is folytat.

Az Atlanti-6cedn mindkét partjan kiilonosen magas a kolesonds megértés foka, és
méltanyolom, hogy az amerikai hatdésdgok — koztik Bernanke elndk (FED) és Geithner
pénziigyminiszter — jelezték, hogy az erds dollar az USA gazdasagéanak érdekében all, ami
viszont a vildggazdasagnak is érdeke. Az EKB rendszeres eszmecserét folytat a kinai
hatosagokkal is, nyilt és 6szinte modon'.

21 d. Véleménye szerint a jegybankok képesek-e hatékonyan felvenni a kiizdelmet a
tulzott volatilitas ellen?

A GT7-csoport jegybanki elndkei — a csoport pénziigyminisztereivel egyiitt — 2010
februarjaban tartott legutobbi taldlkozdjukon ismételten megerdsitették az erds és stabil
nemzetk6zi pénziigyi rendszerhez fliz6d6 kozos érdekiiket.

Ugyancsak egyértelmiivé tették, hogy a talzott volatilitas és az arfolyamok rendellenes
mozgasai karos hatast fejtenek ki a gazdasagi €s pénziigyi stabilitasra, valamint hogy tovabbra
is szoros figyelemmel fogjak kisérni a devizapiacokat, illetve sziikség esetén egyiitt fognak
mitkddni.

A jegybankok tulzott volatilitds kezelésére vonatkozd képességét illetden egyértelmiivé kell
tenni, hogy az eurddvezet rugalmas arfolyamrendszert fogadott el, ami azzal jar, hogy az eurd
harmadik orszagok fizetdeszkozeihez viszonyitott kiilsé értékét a piac hatarozza meg. Ez
lehetdvé teszi az EKB szamara, hogy célkitlizésére — az Aarstabilitds meglrzésére —
Osszpontositson, ennek pedig hozza kellene jarulnia az arfolyam volatilitasdnak
korlatozasahoz. Ennek ellenére azonban eléfordulhatnak olyan idészakok a devizapiacokon,
amikor az arfolyamokat tul- vagy alulértékelik, ami hatdssal lehet az artendencidkra és
kockézatot hordoz az eurddvezet arstabilitdsa tekintetében. Ezekben az esetekben indokolt
lehet a tulzott arfolyam-volatilitas korlatozasat célz6 allami beavatkozas, amennyiben azt mas
orszagokkal  Osszehangoljadk. Az  arfolyam-politika  altalanos  jellemzdje, hogy
meghatarozasabol eredéen nemzetkdzi. Az arfolyamot nem lehet egy orszadg vagy gazdasagi

' 2007 novemberében és 2009 novemberében az EKB elndke az eurdcsoport elndkével és az Unid gazdasagi és
monetaris tigyekért felelés biztosaval egyiitt latogatasokat tett kinai kollégdinal, a kozos érdekii kérdések
megyvitatasa érdekében.
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terlilet révén meghatdrozni; az mindig legaldbb a két érintett fél dontésén mulik. Ezért a
nemzetkdzi  egylittmiikddés kulcsfontossdgiih az  arfolyam-politika eredményessége
tekintetében.

2le. Milyen jelentéséget tulajdonit ebben az dsszefiiggésben a globalis egyensulyhiany
keltette veszélyeknek?

A globédlisan  jelentds  folyofizetésimérleghiany-felhalmozodas  hozzajarult a

rendszerkockéazatok terjedéséhez, amelyek végiil a pénziigyi valsaghoz vezettek. A valsag

eredménye ezen egyensulyhianyok szilikiilése, amelyek foként ciklikus, semmint strukturélis

jellegiek. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a vilaggazdasdg erdsddésével a globalis

egyensulyhiany okozta kockéazatok ismét er6sodnek.

A globalis egyenstlyhiany tobboldalu jellege azt hozza magaval, hogy a probléma megoldasa
is kozos feleldsség. Az erds, fenntarthatdé és kiegyensulyozott ndvekedés uj G20-
keretrendszere lehetdséget ad a fobb gazdasagok makrogazdasagi politikdja feliigyeletének
fokozéasara, a kiegyensulyozottabb globalis ndvekedés elérése €és a hatalmas globalis
egyensulyhidny 0jboli megjelenésének megeldzésére. Most fontos megéllapodast elérni a
konkrét politikai intézkedésekrdl és azt biztositani, hogy a kotelezettségvallalasokat nyomon
kovetik, és abbdl minden jelentds gazdasag kiveszi a részét.

21f.  Véleménye szerint erositeni kellene-e az eurd nemzetkozi szerepét, és ha igen,
miként?
Egyetértek az EKB altal a monetaris uni6 1999-es beinduldsa oOta folytatott politikaval,
miszerint az eur6 nemzetkozi haszndlatdit sem nem propagélja, sem nem gatolja. Az eurd
kiilfoldi szerepének alakuldsa elsésorban a piaci er6k és a magéanszektor dontéseinek
eredménye. Az EKB altal az eurd nemzetkézi tranzakcidkban val6 nagyobb foku
hasznalatanak Osztonzéséhez kozvetetten nyujtott f6 tdmogatds a hiteles monetaris politika
folytatdsa. Az EKB figyelemmel kiséri az eurd nemzetkozi szerepét és rendszeresen
tajékoztatja a nyilvanossdgot, kiilondsen az eurd nemzetkozi szerepérél készitett éves
attekintésében.

22.  Miként lehetne tovabb erositeni az eurdovezet és annak fizetéeszkoze fontossagat,
kiilonosen a nemzetkozi pénziigyi intézményekben? Mi a véleménye a pl. az IMF
igazgatotanacsi iiléseit megeloz6 koordinacio jelenlegi mértékérol?

Az eur6 tobb mint egy évtizeddel ezel6tti 1étrehozasa 6ta az eurddvezet fokozatosan elismert
partnerré valt a gazdasagi és pénziigyi kérdésekkel foglalkozo globalis forumokon és
intézményekben, mint amilyenek a BIS, a G7, a G.20, az IMF vagy az FSB. Ez fokozatos
folyamat eredménye, amelyben régota fennalldé sémakat kellett megvaltoztatni, az
intézményekben és az emberek gondolkoddsdban egyarant. Noha ez nem magatol értet6do, az
elébbit gyakran egyszer{ibbnek tlinik megvaltoztatni, mint az utobbit.

A globalis intézményekben és forumokon vald részvétel szabalyait modositani kellett, hogy
az egyes orszagok képviseldi helyett egy fizetdeszkoz térségével lehessen egylittmitkddni. Ezt
a G7-en belill példaul az EKB elndkének ¢és az eurdcsoport elndkének az iilésekre vald
meghivasaval oldottak meg, az IMF-nél pedig az EKB-nak megfigyeldi statusz biztositasaval,
ami lehetdveé teszi a részvételt szamos IMF-igazgatdsagi iilésen. Hasonloképpen 0 struktarak
jottek 1étre, példaul az eurdpai képvisel6k rendszeresen taladlkoznak Washingtonban egyes
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témakrol még azoknak az IMF igazgatosaga elé terjesztése eldtti megvitatas céljabol.

Ezzel szemben joval nehezebb a piaci szerepldk gondolkodasanak megvaltoztatasa.
Figyelemmel a monetaris uni6 létére a monetaris politikat és az arfolyamkérdéseket most mar
uniods szinten kell képviselni. Ez viszonylag egyértelmii. Kevésbé egyértelmii az, hogy mas
politikai teriileteken is sziikség van allaspontok koordinaldsara és az egységes lizenetekben
valo megallapodésra. Elorelépést értiink el, hiszen az évek soran a G7, G20 és IMF
napirendjén szerepld kiilonféle témakdrokben sok egységes kérdést Briisszelben koordinaltak.
Az azonban még nem teljesen bevett, hogy az egységes allaspont hangoztatdsa végsd soron
segit a kozds célok elérésében. Az orszagok a nemzetkozi politikai ligyeket még mindig
gyakran el6jogként fogjak fel, annak ellenére, hogy az eurddvezet ugyanazon globalis
kihivasokkal szembesiil. Ez a hozzaallas gyakorta megakaddlyozza, hogy az egységes
kovetelményrendszer tobb legyen legkisebb kdzds nevezénél, és idonként eltérd lizenetekhez
vezet. Sajndlatos moédon az eltérd iizeneteket hangoztatok koérusa nem vezet a befolyas
novekedéséhez. Ez magyardzhatja azt a jelenlegi helyzetet, hogy mig egyfeldl az eurdovezet
nemzetkozi pénziigyi intézményekben meglévé befolydsa nincs ardnyban mas fobb
szereplokhdz viszonyitott gazdasagi és pénziigyi stlyaval, masfeldl az eurdovezetet (vagy
altalanosabban az EU-t) gyakran tulképviseltnek tekintik, illetve ezzel vadoljak.

Eldretekintve: Eurdpanak wjra kell gondolnia ezt a helyzetet, nem utolsé sorban az IMF-fel
Osszefliggésben felmeriild kiils6 nyomas miatt (pl. az egyelnokds felfogas mérlegelésével).
Véleményem szerint ez az allaspontok még jobb koordinédlasat és annak jboli mérlegelését
igényli, hogy vannak-e a nemzetkozi szervezeteken és forumokon beliil olyan hatékonyabb
képviseleti modok, amelyek egyértelmlien indokoltak az eurddvezet globdlis szintéren
meglévo sulyanak erdsitése érdekében.

C. Pénziigyvi stabilitas és feliigyelet

23a. Mi a véleménye a pénziigyi feliigyeleti jogszabalytervezetekre iranyulo
javaslatokrol, amelyek vitaja jelenleg zajlik az Europai Parlamentben?

Azok a jogalkotasi javaslattervezetek, amelyekrdl jelenleg az Eurdpai Parlamentben vita
folyik, az EU feliigyeleti intézményi keretrendszere atfogd reformjanak részei, amely
reformnak része a mikroprudencialis feliigyelet erdsitése a pénziigyi feliigyeletek (harom
europai felligyeleti hatdsagbol ¢és a nemzeti feliigyeletek halozatabol allo) eurdpai
rendszerének létrehozasan keresztiil, és az Eurdpai Rendszerkockéazati Testiilet 1) fliggetlen
szervként torténd kijelolése, amelynek feladata a pénziigyi stabilitds eurdpai szintii
makroprudencidlis feliigyelet végzése itjan torténd védelme, egyes kapcsoldodo feladatoknak a
Szerzddés 127. cikkének (6) bekezdése alapjan az EKB-ra ruhdzasaval.

A javasolt intézményi keretrendszer nagy altalanossdgban megfeleld, a kovetkez6 okok miatt:

Mikroprudencidlis oldalrél a pénziigyi feliigyeletek eurdpai rendszerének létrehozasa
tamogatni fogja a mikroprudencidlis felligyelet unids szintli egységességét. Ezzel
Osszefliggésben az eurdpai feliigyeleti hatdésagok szamdra javasolt fobb feladatok
altalanossagban megfeleléek e célkitlizések elérésére. Kiilondsen a miiszaki szabvanyok,
iranymutatasok ¢€s ajanlasok kidolgozasa fogja lehetdvé tenni az unids pénziigyi jogszabalyok
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tagallamokban valo egységes alkalmazasanak eldsegitését, illetve az unids szintli kozds
szabalyozoi és feliigyeleti megkozelitést. Altalanos egyetértés uralkodik egy egységes unios
szabalykonyv létrehozasanak célkitlizése tekintetében, amely a pénziigyi kozvetitdk hataron
atnyuld szolgaltatasainak alapjat képezné. Ez fogja biztositani a pénziigyi intézmények
egyenld versenyfeltételeit, valamint az eurdpai betétesek, befektetdk és fogyasztok megfeleld
védelmét.

Makroprudencidlis oldalrél a makroprudencialis feliigyelet végzéséért felelds uj testiilet — az
Eurdpai Rendszerkockézati Testiilet — létrehozasat tidvozolni kell, mivel a jelenlegi pénziigyi
valsag is igazolta a teljes pénziigyi rendszer szabdlyozasara és feliigyeletére vonatkozo
makroprudencialis megkozelités sziikségességét. A valsdg azt is bizonyitotta, hogy a
rendszerkockdzatok kiilonféle forrasait és az azokbdl a pénziigyi rendszerre szarmazhatd
hatdsokat atfogéan és idOben kell értékelni. Az Eurdpai Rendszerkockézati Testiilet a
rendszerkockdzatok azonositasaval és értékelésével, jelentds kockazatok esetén pedig korai
figyelmeztetések és ajanlasok kiadasaval, illetve azok betartdsanak nyomon kovetésével
jelentdsen hozzajarulhat az EU pénziigyi rendszere egészének stabilitasahoz. Ezzel
Osszefliggésben az is helyénvalo, hogy a jogalkotési tervezetek szerint az EKB ¢és a Kozponti
Bankok Eurdpai Rendszere (KBER) kulcsszerepet tolt be az Eurdpai Rendszerkockazati
Testiilet miikodésében. Kiilondsen az Eurdpai Rendszerkockdzati Testililetben az EKB
Altalanos Tanicsa valamennyi tagjanak részvétele fogja biztositani, hogy az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiilet altal végzett pénziigyi stabilitdsi elemzés hasznositsa az Unid
jegybankjainak makrogazdasagi, pénziigyi és monetaris szakértelmét. Emellett az EKB
elemzési, statisztikai, igazgatasi és logisztikai timogatast nydjt az Eurdpai Rendszerkockézati
Testiiletnek.

A jogalkotési javaslatok ezért alkalmasak arra, hogy jelentdsen erdsitsék az EU feliigyeleti
struktirajat, ami képes lesz a pénziigyi valsagot kovetd globalis és eurdpai szabalyozasi
igényeknek megfelelni. Ezen talmenden az a legfontosabb, hogy az 0j struktirdk olyan
szabalyozo6i keretrendszert fognak nytjtani, amely védi az EU pénziigyi integracidojaban eddig
elért jelentds és értékes eloérehaladast, és eldsegiti a tovabbi integraciot.

Mindazonaltal bizonyos vonatkozasokban tovabbi eldrelépést tartok sziikségesnek. Bizonyos
értelemben a javasolt megoldas féluton van a mikroprudencidlis felligyelet tisztdn nemzeti
megkozelitése és teljes jogi paneurodpai feliigyeleti funkcio kozott. Tovabbmenve, a 6
kérdésnek az tlinik, hogy az eurdpai feliigyeleti hatésagok elégségesnek bizonyulnak-e a
hataron atnyuld pénziigyi csoportok tevékenységére torténd egységes €s hathatos reagalashoz,
vagy pedig tovabbi Iépéseket kell tenni. Ebben a folyamatban a valoban egységes
szabalykonyv bevezetése hozna létre az eurdpai feliigyeleti hatésdgok eredményes
miikodésének ¢és felhatalmazasanak feltételeit. A szem el6tt tartando legfontosabb elem
azonban az, hogy a pénziigyi feliigyelet feleldsségének ¢és hataskoreinek azok kezében kell
lennie, akiknek végsd soron meg kell fizetniik a pénziigyi rendszer hibdinak esetleges
koltségeit. Allaspontom szerint a még integraltabb eurdpai feliigyeleti struktira iranyaba
torténd tovabbi 1épést meg kell eléznie az eurdpai biztonsagi hdlo létrehozasanak (ideértve
egy eldzetesen finanszirozott megoldasi alapot).

23b. Mit ajanlana a makro- és mikrofeliigyelet kozotti kapcsolodasi pontok
erositésére?
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Az 0j eurdpai feliigyeleti struktira hathatos és eredményes miikddésének kulcsfeltétele annak
biztositasa, hogy megfeleld kolcsonhatds legyen az EU makroprudencidlis feliigyeleti
funkcidja — amit az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet képvisel — és az eurdpai pénziigyi
feliigyeletek rendszere altal képviselt mikroprudencialis funkcio kozott. A javasolt struktura
célja, hogy az Europai Rendszerkockazati Testiilet munkajanak fokusza makroszinti,
rendszerjellegli és kozgazdasagi jellegli lesz, mig az eurdpai pénziigyi feliigyeletek
rendszerének munkdja mikroszintii, prudencialis és szabalyozoi jellegli. Ezzel 6sszefliggésben
fontos a megfeleld szinergidk megteremtése a pénziigyi stabilitds védelmének mikro- és
makroprudencialis funkcioi kozott, egyben az atfedések és a megkettdzés elkeriilése
érdekében is. Ez a feladatok jol koriilirt elosztasat igényli, illetve olyan munkamddszereket,
amelyek lehetévé teszik a két funkcid kozott a kolcsonds tdmogatdst és a szinergidk
kihasznalésat.

A jogalkotasi javaslattervezetekben mar szamos olyan rendelkezés szerepel, amelyek az
Europai Rendszerkockazati Testiilet és az eurdpai feliigyeleti hatésagok kozotti szoros
egyiittmitkodést tamasztjak ald. Ilyenek kiilonosen:

e Az elsd, iranyitdsi szempontl: a harom europai feliigyeleti hatésag elndkének az Eurodpai
Rendszerkockazati Testiilet igazgatosaga szavazati joggal rendelkezd tagjanak és az
iranyitobizottsag tagjdnak is kell lennie. Viszont az Eurdpai Rendszerkockazati
Testiiletnek is (szavazati joggal nem rendelkezd) tagnak kell lennie mindhdrom eurdpai
feliigyeleti hatosag feliigyelOtandcsdban. Emellett a harom eurdpai feliigyeleti hatdsagnak is
képviselettel kell rendelkeznie a szakmai tandcsadd bizottsdgban, amely az Eurdpai
Rendszerkockézati Testiilet szamara a szakmai informaciok {6 forrasa lesz.

e Masodszor, az eurdpai feliigyeleti hatésdgokra az Eurdpai Rendszerkockézati Testiilettel
valo altaldnos, szoros egyiittmiikddési kotelezettségnek kell vonatkoznia. Ezzel
Osszefliggésben mar szerepel a javaslatokban, hogy az eurdpai feliigyeleti hatésagok
lesznek az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet f6 informacioforrasai Az ESRB
kiilonosen informaciokat kérhet az eurdpai felligyeleti hatosagoktol olyan Gsszefoglalo
vagy gyljteményes formaban, amelyek alapjan az egyes pénziigyi intézmények nem
azonosithatok. Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet indokolassal ellatott kérést is
intézhet az eurdpai feliigyeleti hatosdgokhoz a nem 0Osszefoglald vagy gylijteményes
adatokon tilmend adatok irant, amennyiben az el6bbiek nem elegenddek.

e Harmadszor, az eurdpai feliigyeleti hatosagoknak tdmogatniuk kell az egy vagy tobb
nemzeti feliigyeleti hatdsdghoz intézett ajanlasok végrehajtasat. Az eurdpai felligyeleti
hatésagoknak hataskoreiket kiilondsen arra kell felhasznalniuk, hogy biztositsak az idében
torténd nyomon kdvetést. Tovabba, ha a nemzeti feliigyeld nem végez nyomon kovetést,
tajékoztatnia kell a megfeleld eurdpai feliigyeleti hatosag felligyeldtanacsat. A nemzeti
feliigyeldnek az Eurdpai Rendszerkockazati Testiiletnek kiildott valaszdban figyelembe
kell vennie az adott eurdpai feliigyeleti hatosag véleményét.

e Negyedszer, az eurdpai felligyeleti hatosagok feladata lesz a piaci fejlemények
figyelemmel kisérése és értékelése, kiilondsen a vonatkozd mikroprudencialis tendencidk,
lehetséges kockazatok és sebezheté pontok tekintetében. Az eurdpai feliigyeleti
hatosdgoknak ebbdl a célbdl stresszteszteld gyakorlatokat kell végezniiik az Eurodpai
Rendszerkockazati Testiilettel egyiitt. A nyomon kovetési és értékelési tevékenység
eredményét tovabbitani kell az Eurdpai Rendszerkockézati Testiilet szamara.

o Otddszor, az Eurépai Rendszerkockézati Testiilettd] és az eurdpai feliigyeleti hatosagoktol
elvart a valsaghelyzetben torténd egyiittmiikodés is. Az eurdpai feliigyeleti hatésagok
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késedelem nélkiil kotelesek értesiteni az Eurdpai Rendszerkockazati Testiiletet minden
lehetséges vészhelyzetrdl. Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet szerepet tolthet be a
vészhelyzet megéllapitasaban is.

E mechanizmusok egyiittesének megfeleld keretet kell biztositania az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiilet ¢és az europai feliigyeleti hatésagok kozotti  szoros
egyiittmitkodéshez. A kovetkezd kihivasokat lehet kiemelni:

e [Eloszor, az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet eredményességének kulcsfontossagu
vonatkozdsa lesz az atfogd informacidallomanyhoz valé hozzaférés, ideértve a
mikroprudencidlis  jellegliecket is, amelyek hatteret nyujthatnak az Eurodpai
Rendszerkockazati Testiilet kockazati figyelmeztetéseihez és politikai ajanlasaihoz. Ez
szoros kolcsOnhatast fog sziikségessé tenni az eurdpai feliigyeleti hatdsagok kozott,
kiilonosen a mikroprudencialis adatok felhasznalasakor szigoru titoktartast biztositd
modon, és lehetdség szerint keriilve a pénziigyi intézmények tovabbi adatszolgaltatasi
terhét. Az Eurdpai Rendszerkockézati Testiiletnek és az eurdpai feliigyeleti hatosdgoknak
ezért megfeleld szabalyozasrol kell megallapodniuk e tekintetben.

e Misodszor, az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiiletnek az adott (banki, biztositasi,
értékpapir-) felligyeleti hatosagokkal folytatott szoros egyiittmitkddésre kell hagyatkoznia
a pénziigyi szektoron beliili és azon ativeld kockazatoknak vald kitettség figyelemmel
kisérésében. Ez olyan megfelelé kapcsolatok létrehozasat teszi majd sziikségesseé,
amelyeken keresztiil az eurdpai feliigyeleti hatdosdgok ¢és nemzeti feliigyelok altali
elemzések ¢és értékelések eredményei eljutnak az Eurdpai Rendszerkockézati Testiilethez.
Létezniiik kell azonban mechanizmusoknak annak biztositdsara is, hogy az Eurodpai
Rendszerkockazati  Testiilet  kockazatelemzéseit és  értékeléseit  kozoljégk a
mikroprudencidlis felligyeletet végzokkel, és segitsék a megfeleld politikai intézkedések
kivaltasat.

e Harmadszor, az eurdpai feliigyeleti hatosagoknak igen fontos szerepet kell betdlteniiik az
Eurépai Rendszerkockazati Testiilet ajanlasainak végrehajtasaban, amennyiben ezek
cimzettjei a feliigyeleti hatosdgok. Az eurdpai feliigyeleti hatésagok szamara lehetdséget
kell biztositani arra, hogy eszkozeikkel az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet
ajanlasainak végrehajtasat lehetdségeikhez mérten timogassak.

23c. A Bizottsag javaslatai megfelelo szerepet és felelosséget juttatnak-e az Europai
Rendszerkockazati Testiiletnek?

A Bizottsdg javaslatai tdg mandatumot adnak az Eurdpai Rendszerkockazati Testiiletnek az
EU egésze pénziigyi rendszerének makroprudencidlis feliigyelete tekintetében. Az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiiletnek figyelembe kell vennie kiilondsen a pénziigyi rendszeren
beliili fejleményekbdl adddd kockazatokat és a makrogazdasagi fejleményeket. Ez a tag
szerepkor megfeleld, mivel a pénziigyi valsag tanulsdgainak egyike az, hogy széles korben
fontoléra kell venni a pénziigyi intézmények és piacok Osszefonddasaban bekovetkezd
fejleményekbdl, valamint a pénziigyi rendszer és a redlgazdasag szoros kapcsolataibdl eredd
rendszerkockdzatok sziikségessége. Ezért az Eurdpai Rendszerkockazati Testlilet tag
megbizatdsa nem szab korlatozasokat a felmeriild kockazatok testiilet altali teljes korli és
alapos értékelése tekintetében.

Az ESRB felelosségét illetden: ezek fOként a rendszerkockézatok azonositdsaban ¢és
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rangsorolasdban, a rendszerkockazat megallapitasakor kockazati figyelmeztetés kiadasaban,
az azonositott kockazatok vonatkozasaban pedig korrekcids intézkedésekre vonatkozo
ajanlasok kiadasaban allnak.

Ezzel 6sszefiiggésben az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet javat szolgalja a tag tagsag és az
a lehetdség, hogy informaciokat kérhet be kiilonféle forrdsokbol — feliigyelktdl, és minden
allami vagy magan érdekelttél —, ami fontos lesz a kockdzatok azonositdsdban és
rangsorolasdban, illetve a kockdzati figyelmeztetések ¢&s adott esetben az ajanlasok
kiadasaban.

Az Eurépai Rendszerkockazati Testiilet eredményessége tekintetében az egyik f6 kihivas lesz
a kockazati figyelmeztetések és ajanlasok kiadasa. Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiiletnek
a kovetkezokre kell hagyatkoznia:

e Elsoként, kulcsfontossagu lesz a figyelmeztetd ajanlasok mindsége. Ez azzal jar, hogy az
Eurépai Rendszerkockazati Testiiletnek megfeleldé informécios bazist, analitikai
modelleket és szakértelmet kell majd kiépitenie a legmagasabb mindség biztositasara. Ez
viszont alapot fog adni politikai hitelességéhez. Ezzel Gsszefiiggésben fontos elem lesz a
feliigyeleti hatosdgok tudasa és szakértelme, amelyre sziikség lesz a szabalyozoi ¢és feliigyeleti
intézkedésekre vonatkozo kiilon ajanlasok kialakitasahoz.

e Masodszor, a kockdzati figyelmeztetések és ajanlasok kiaddsara és nyomon kovetésére
vonatkozo eljarast illeten helyénvalé — ahogyan az a bizottsagi javaslatban is szerepel —,
hogy az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet kockéazati figyelmeztetéseit és ajanlasait
kozvetleniil a megfeleld cimzettekhez juttassdk el, az ECOFIN Tanacsnak torténd
egyideji tovabbitds mellett. Ugyanakkor az ajanldsok cimzettjeinek kozvetleniil az
Eurépai Rendszerkockédzati Testiiletnek kell beszdmolniuk, az ,intézkedj vagy
magyarazz” elv alapjan. Ez fokozza az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet fiiggetlenségét és
hitelességét.

e Harmadszor, az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet folyamodhat kockézati
figyelmeztetéseinek ¢és ajanlasainak kozzétételéhez is. Ez az eszkodz tamogathatja a
megfeleld nyomon kovetést is. Emellett elvaras, hogy az EU Tandcsa és az eurdpai feliigyeleti
hatosagok szerepet jatszhatnak az Eurdpai Rendszerkockézati Testiilet ajanlasainak
végrehajtasaban.

Osszességében a Bizottsag javaslatai megfeleld szerepet és feladatokat irnak elé az Eurdpai

Rendszerkockazati Testlilet szamdra. Fontos megjegyezni, hogy a makroprudencialis

feliigyeletet nem szabad mas hatdsagok, torténetesen a feliigyeldk feleldsségét felvaltoként

tekinteni. Ehelyett annak az illetékes hatdsdgok altali mikroprudencidlis feliigyelet elvégzését
kell eldsegiteni és adott esetben kiegészitenie.

23d. Megfeleld az unios intézmények intézményi egyensilya?

Az unids intézmények kiilonb6zd szinteken vesznek részt az Eurdpai Rendszerkockazati
Testiiletben. A Bizottsdg szavazati joggal rendelkezd tag az igazgatdosagban, ami megfeleld,
tekintve a jogalkotédsi kezdeményezésekben, valamint az Uni6 makrogazdasagi €s pénziigyi
ellendrzésében betdltott szerepét. Az EU Tandcsat szavazati joggal nem rendelkezd tagként a
Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsdg (GPB) elndke képviseli az igazgatosagban. Ez tiikrozi a
GPB Tandcsnak sz0l6, gazdasagi és pénziigyi politikakhoz kapcsolodo tandcsadoi szerepét, a
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pénziigyi stabilitdst is ideértve. A Tanacs részt vesz a kockazati figyelmeztetésre és
ajanlasokra tervezett eljarasban is, mivel a cimzettekkel egyidejlileg értesiil a kockézati
figyelmeztetésekrdl és ajanlasokrol, tovabba a cimzettektdl is kap tajékoztatast. Az Eurdpai
Parlament (a Tandccsal egyiitt) foként az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet beszdmolasi
kotelezettségeiben, valamint a jogszabaly eredményességének harom évi alkalmazas uténi
feliilvizsgalatdban is érintett. Ez is megfeleld, tekintve a Parlament jogalkotasban és az
Eurdpai Rendszerkockézati Testiilet elszdmoltatdsaban betdltott szerepét. Az EKB-ra biztdk
az elemzési, statisztikai, igazgatasi ¢€s logisztikai tamogatdst, a jegybankok egyedi
képességeinek kiaknazasa érdekében.

Az intézményi egyensuly altalanossagban megfeleld, mivel az Eurdpai Rendszerkockazati
Testiilet miikodésében minden intézmény részt vesz, sajat funkcidival dsszefliggésben.

23e. Mi a véleménye az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet és iranyitobizottsaga
altalanos osszetételérol?

A De Larosiere-jelentésben tett javaslatoknak megfelelden helyénvald, hogy az EKB
Altalanos Tanacsa adja az igazgatosag szavazati joggal rendelkezé tagjainak bazisat. Az EU
jegybankjai igen alkalmasak foként makroprudencidlis feliigyeletért felelés hatdsagként,
tekintve a jegybankok monetéris és pénzpiacokkal monetaris politikai feladataik ellatasa
céljabol fenntartott szoros kapcsolatat. Emellett az EKB Altalanos Tanicsa elismert
dontéshozo szerv, amely 1999 6ta kdzponti banki feladatok széles korét végezte. Ezért az
Altalanos Tanéccsal kapcsolatos kedvezé tapasztalatok megfeleld alapot nytjtanak az Eurdpai
Rendszerkockézati Testiilet zavartalan miikodéséhez. Az Altaldnos Tanacsra val épitkezés
azzal is jar, hogy az EKB elnokének hivatalbol az Eurdpai Rendszerkockézati Testiilet
elndkének kell lennie, valamint azzal, hogy az EKB alelnoke az igazgatdsag tagja.

Ugyancsak fontos az igazgatdsdgban a harom eurodpai feliigyeleti hatosag elnokének, valamint
a nemzeti felligyeleti hatésagok vezetdinek nem szavazo tagként vald jelenléte, tekintve az
Eurépai Rendszerkockazati Testiilet, az eurdpai feliigyeleti hatosagok és nemzeti feliigyelok
kozotti, fentebb kifejtett szoros kolcsonhatast. A Bizottsdg és a PGB részvétele ugyancsak
jelentdségteljes, tekintve a jogalkotéasi kezdeményezésekben, a makrogazdasagi feliigyeletben,
valamint gazdasagi és pénziigyi politikdkban betdltott szerepiiket.

Az Europai Rendszerkockazati Testiilet irdnyitobizottsaganak a testiilet igazgatosaganak
Osszetételét kell tiikroznie annak biztositdsa érdekében, hogy a bizottsdg azon igazgatosag
képviseletét valdsitsa meg, amelynek iilései eldkészitésére hivatott. Ezért (az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiilet elndkén és alelndkén tal) 6t kdzponti banki tag biztositja az
iranyitobizottsag kdzponti banki és mas tagjai kozotti megfeleld egyenstlyt. Emellett lehetdveé
teszi az eurddvezeti €s nem eurodvezeti jegybankok megfeleld képviseletét. Mivel azonban az
eurdovezet Osszetétele idOvel valtozni fog, nem lenne tandcsos jogi aktusban megéllapitani
egy kiilon, megvaltoztathatatlan helyelosztast az eurddvezeti és azon kiviili jegybankok
kozott.

23f.  Kifejtené véleményét az Europai Rendszerkockazati Testiilet hataskoreirol:
miként lehet biztositani, hogy a figyelmeztetéseket és ajanlasokat a cimzettek ne

hagyjak figyelmen Kkiviil?

Amint mar emlitettem, az Eurdpai Rendszerkockézati Testiilet figyelmeztetéseinek és
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ajanlasainak eredményessége azok mindségeébdl, a testiilet és a cimzettek kozotti ,,intézked]
vagy magyardzz” mechanizmusbol, a testiilet figyelmeztetései €és ajanlasai kozzétételének
lehetdségébdl, tovabba az EU Tanacsanak és az eurdpai feliigyeleti hatdésdgoknak a
figyelmeztetések és ajanlasok végrehajtdsanak tdmogatisaban betoltott lehetséges szerepébdl
fog eredni.

Az ajanlasokra tett nyomon kovetd intézkedések Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet altali
szoros figyelemmel kisérése és értékelése dontd lesz. A tobb oldalrdl  torténd
nyomasgyakorlds és a kozzététel két fontos megfontolandd eszkdz, amennyiben az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiilet tigy itéli meg, hogy a megtett intézkedések, vagy a tétlenség
indoka nem megfeleld. Figyelembe véve a mogottes informaciok kényes jellegét, valamint az
intézményekben és/vagy piacokban esetlegesen okozhatd karokat, a figyelmeztetések ¢és
ajanlasok kozzétételére vonatkozd dontést az Eurdpai Rendszerkockazati Testiiletnek eseti
alapon kell meghoznia. Ezen elemek egyiittesének az 0sztonzOk és a mechanizmusok
megfeleld keretrendszerét kell adnia, amely fokozza a kockézati figyelmeztetések és ajanlasok
betartasanak valdsziniiségét.

23g. Véleménye szerint megfelel6 a kozzététel szintje?

Az Europai Rendszerkockézati Testiilet kockazatértékelés, figyelmeztetés és ajanlasok
formajaban megjelend munkdja kényes természetli lesz. Kiilonosen az Eurodpai
Rendszerkockazati Testlilet értékelései kozzétételének lehet kozvetlen hatdsa a globalis
pénziigyi stabilitds piaci szereplok altali érzékelésére. A testiilet kdzzétételi politikdjat ezért
gondosan kell mérlegelni.

Ugyanakkor fontos lesz az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet szdmara, hogy tajékoztassa a
nyilvanossagot rendszeres tevékenységeirdl és a pénziigyi stabilitds védelméhez valod
hozzéajarulasardl. Ez elérhetd az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet Eurdpai Parlament és
Tanacs iranyaban fennalld beszamolasi kotelezettsége révén, és rendszeres, pénziigyi
stabilitasi targyl publikaciokkal is, annak érdekében, hogy tudatositsak a piaci résztvevokben
¢s a lakossagban az egyes kockazatokat és sebezhetdségeket.

23h. EKrzékel-e az EKB monetiris politikival kapcsolatos megbizatasaval valo
potencialis 0sszeférhetetlenséget?

Az EKB elsddleges célkitlizése az arstabilitds fenntartdsa. Az EKB/KBER részére adott e
megbizatas valtozatlan marad. A Szerz6dés nemcsak hogy kétségteleniil az arstabilitas
fenntartasat tlizi ki a monetaris politika els6dleges célkitlizésének, hanem egyértelmi,
hierarchikus megbizatast is megallapit, amikor megemliti a méasodlagos célkitlizést.

Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet miitkddésével kapcsolatos egyes feladatok EKB-ra
ruhazésa iidvozletes, mivel erdsiti az EKB pénziigyi stabilitashoz val6 hozzajarulasat. Ezt az
uj feladatot nem szabad a monetaris politika Gjabb célkitlizésének tekinteni. Ehelyett ennek az
uj feladatnak a pénziigyi stabilitdishoz kell hozzajarulnia, az Aarstabilitds elsddleges
celkitlizésének sérelme nélkiil.

Ezért az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet létrehozdsa nem valtoztat a feleldsségek

Szerzédésben foglalt egyértelmii elosztdsan. Ez a KBER-en beliili atfogé makrogazdasagi
elemzés integritasat, valamint az EKB szervezeti struktrajat is fenn fogja tartani.
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Fontos annak biztositasa, hogy az Eurdpai Rendszerkockézati Testiilet és annak valamennyi
tagja megfeleléen magas foku fiiggetlenséget élvezzen a politikai befolyastol. E tekintetben az
EKB 4ltal a testiiletnek nyujtott tdmogato tevékenységeknek nem szabad érinteniiik sem az
EKB intézményi, funkcionalis és pénziigyi fiiggetlenségét, sem a KBER-nek a Szerzddés,
valamint a KBER ¢és az EKB Alapokmanya alapjan fennallo feladatainak ellatasat, kiilondsen
az euroovezeti gazdasag tekintetében fennalld sajat, fliggetlen pénziigyi stabilitdsi és
feliigyeleti feladatait.

24a. Miként latja az europai feliigyeleti struktara alakulasat kozép- és hosszu tavon?
Kiilonosen mi a véleménye az egységes europai feliigyeleti hatosagrol?

A harom eurdpai felligyeleti hatosag létrehozdsa jelentds eldrelépés. Lehetdvé teszi a
tapasztalatok és a 3. szintli Lamfalussy-bizottsagok 4ltal elvégzett munka hasznositasat, amely
fontos szerepet toltott be az eurdpai feliigyeleti konvergencia tdmogatasaban és a nemzeti
feliigyelok kozotti kolesonds bizalom kialakitasdban. Az eurdpai feliigyeleti hatosagok
l1étrehozasa e bizottsdgok egyik f6 gyengeségének, nevezetesen iranymutatasaik nem kotelezd
jellegének orvoslasara torekszik. A jogilag kotelezé szakmai eldirdsok kiaddsanak lehetdsége
teszi majd lehetévé az egységes eurdpai pénziigyi szolgaltatasi szabalykonyv létrehozasat,
amely eld fogja segiteni az egyenld versenyfeltételeket, tovabba hozza fog jarulni az eurdpai
betétesek, befektetk és fogyasztok megfeleld védelméhez.

Kozép- és hosszll tdvon nem értek egyet az egységes eurdpai feliigyeleti hatosag dtletével, és
altalanossagban a pénziigyi valsag alatt nemzeti szinten elfogadott ilyen megoldéasok
teljesitménye 6va kell intsen benniinket az eurdpai szinten torténd elfogadas ellen. Ertelmét
latom annak, hogy egyetlen hatosag lassa el valamennyi pénziigyi intézmény — a banki és
biztositasi szektort, valamint a nyugdijalapokat is ideértve — prudencidlis feliigyeletét. A
feliigyeletnek €s a szabalyozéasnak 1épést kell tartania a pénzpiaci fejleményekkel és valojaban
a pénziigyi rendszer alszektorai kozotti fokozatos integracionak lehetiink tanti, amelybdl a
pénziigyi konglomeratumok kialakulasa a legszembetlindbb hatds. A mostani viszonyok
kozott ezért fontos, hogy a feliigyelet olyan integralt megkdzelitést kovessen, amely lehetdvé
teszi a (nem annyira) 0j iizleti modellek részleteiben torténd megértését, a banki és biztositasi
agazat tekintetében kiillon megkozelités kovetése helyett, amely esetlegesen elsiklik az egyes
alszektorok kozotti 6sszefonddas €s a kapcsolodo kockazatok felett.

Masfeldl egyértelmii megkiilonboztetést teszek a pénziigyi intézmények €s a pénziigyi piacok
feliigyelete kozott. Fontos annak elismerése, hogy e két funkcid célkitlizései 1ényegiikbdl
adodoan eltérdek, és egyes esetekben iitkdzdek, rdadasul a pénziigyi feliigyelet e két
terliletének megvaldsitasi modja és adatforrasai is igen kevés hasonlosagot mutatnak. A
lehetséges Osszeférhetetlenség abbol a ténybdl ered, hogy a feliigyeleti intézmények
elsddleges, altalanos céljanak a betétesek és az ligyfelek érdekei védelmének kell lennie, mig
az értékpapir-piaci feliigyelet nézOpontja elsdsorban a befektetdk és részvényesek érdekének
védelme. Az intézményi stabilitas kérdésének e két elvébdl két eltérd felfogas ered.

Véleményem szerint erds érvek szdlnak a pénziigyi intézmények ligyfeleikkel kapcsolatos
iizletmenete feliigyeletének a prudencidlis feliigyelettel szoros kozelségben vald ellatasa
mellett. Ezen érvek koziil a legjelentdsebb ahhoz a tényhez kotddik, hogy a lakossagi banki és
biztositasi termékek €s szolgaltatdsok, valamint azok ligyfeleknek vald forgalmazédsanak és
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értékesitésének szabalyozasa sziikségszerlien hatdssal jar a pénziigyi intézmények
eredményességére €s szolvencidjara, ezaltal hatast gyakorolva a prudencialis feliigyeletre.
Emellett fontos kedvezdtlen kiilsd hatasok erednek az iizletmenet feliigyeletével kapcsolatban
gylijtott adatok nem megfeleld kezelésébdl, és a kozelmultban eléfordultak olyan jelentds
prudencialis problémdak, amelyeket a bankok lakossagi tigyfelekkel kapcsolatos, nem
megfeleld tizletvitele valtott ki. Mindent egybevetve hajlok a két intézményi alapon nyugvo
mikroprudencidlis feliigyelet kétcsicsos modellje felé: egyfelél valamennyi pénziigyi
intézmény prudencidlis felligyelete a hagyomanyos lakossdgi banki és biztositasi ligyfél
védelmével egyiitt, ideértve a pénzeszkdzeik és a pénziigyi intézményekkel fennallo
kapcsolatokban 1évd érdekeik védelmét is; masfeldl pedig az értékpapirpiacok integritasanak
¢s hatékonysaganak védelme, ideértve az e piacon befektetok védelmét is.

24b. Miként latja az EKB bankfeliigyeletben betoltott szerepének jovojét?

Altalanossagban a pénziigyi valsag tapasztalatai erdsitették a jegybankok prudencialis
feliigyeletben vald részvétele mellett sz6l6 érveket. Egy egyre nagyobb mértékben piaci alapt
és Osszefonddott pénziigyi rendszerben a zavarok valdszinlileg a legjelentdsebb piaci
mechanizmusokat — ugymint a likviditas elosztdsat — érintik, hataron atnyald hatdsaik vannak
¢s tovaterjedésilk egyre kevésbé kiszdmithatdo. E dinamikus hatdsok megfeleld
figyelembevételéhez hatdron 4atnytld rendszerfelfogds sziikséges, valamint a pénziigyi
stabilitasi elemzésekre megfeleld forrasok és szakértelem, ahogy az a jegybankok esetében
fennall. Ezen talmenden a pénziigyi valsadg alatt nyilvanvalova valtak a kozponti banki
tevékenység ¢€s a feliigyeleti funkciok kozotti szinergiak, kiilonds tekintettel az informaciok
Osszegyljtésére ¢€s értékelésére. E tapasztalatokat Osszegezve szdmos tagéallam tervezi a
kozponti bank prudencidlis felligyeletben betdltott szerepének erdsitését. Ezek a fejlemények
idovel tovabbi mérlegelést tehetnek sziikségess¢é az EKB intézményi szerepét, illetve a
Szerzédésben adott azon lehetdséget illetden, hogy a prudencidlis feliigyelettel kapcsolatos
egyes feladatok az EKB-ra ruhdzhatok, az eurddvezet tovabbi bdvitésére €és az un. ,a
bukashoz til nagy” intézmények intenzivebb feliigyeletére vonatkozé kdovetelményekre is
figyelemmel.

Az eurdrendszer intézményi keretrendszere a decentralizdlt operativ megkozelitésre
tdmaszkodik, amely lehetdvé teszi a nemzeti hatosagok szakértelmének és a meglévd
infrastruktirdnak a teljes korli hasznositdsat. Ez a felallas eredményesnek bizonyult a
Szerzédésben kiosztott intézményi feladatoknak még a pénziigyi valsaggal Osszefiiggésben
torténd iranyitdsdban is. Megfeleld keretet tudott nyujtani a feliigyeleti feleldsségek
gyakorlasahoz. Erdemes kiemelni, hogy a jegybankok pénziigyi feliigyeletben valo részvétele
ellen rendszerint felhozott érvek nem érvényesiilnek nemzeti szinten, az eurdpai monetaris
unid Osszefiiggéseiben.

25.  Milyen mértékben és milyen gyorsan kell a pénziigyi intézményeknek sajat
tokéjiiket emelniiik?

A jovO kockazatai elleni védekezésiil a bankoknak kiilondsen elérelatonak kell lenniiik annak
biztositasdban, hogy megfeleld tdketartalékaik legyenek. E vonatkozasban egyetértek a
Pénziigyi Stabilitasi Testiilet és a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag altal tervezett szabalyozas
{0 celkitlizésével és annak 2012-es bevezetésével, az elengedhetetlen atmeneti idészakok és a
szerzett jogokkal kapcsolatos elvek betartdsa mellett. Emellett a tdmogatas besziintetésével
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egyes bankok — kiillondsen azok, amelyek 4allami tamogatast kaptak — Ilényeges
szerkezetatalakitadsra szorulhatnak hossza tavh életképességiik igazoldsa érdekében. Ennek
része lehet a mérleg nem életképes lizleti tevékenységek a jovedelemtermeld képesség
novelése céljaval torténd levalasztasa altali szlikitése. Ugyanakkor a bankoknak teljes
mértékben ki kell haszndlniuk nyereségességiik jelenlegi fellendiilését tékepozicidjuk
erdsitésére, hogy a sziikséges szerkezetatalakitasok és a sokkfelvevd képesség fokozasa ne
befolyasolja Iényegesen a gazdasagnak torténd hitelezést.

26.  Miként sziintethetéek meg azok a versenyzavarok, amelyek a kormanyok és
jegybankok altal tett valsagkezeld és megmentési intézkedések nyoman alakultak
ki?

Béar a pénziigyi intézményeket tdmogatd kormdanyzati intézkedések hathatdsak voltak a
pénziigyi valsag sulyosbodasanak megeldzésében, aggalyok meriiltek fel azzal kapcsolatban,
hogy a tdmogatési intézkedések onmagukban jelentds versenytorzulast idéznek-e eld i. az
orszagokon beliil, mivel a kormanyzati timogatasi ¢s megmentési rendszerek az azokat élvezd
bankoknak eldnyt nyujtanak a tAmogatasokhoz hozza nem férd bankokkal szemben, és ii. az
orszagok kozott is, amennyiben egyik orszag allami tdimogatasa kedvezdbb mas orszagokénal.
Bér az uniés tdmogatasi intézkedések harmonizalasat célzo torekvések kiterjedtek a torzitd
hatasokra, néhany bizonyiték a versenytorzuldsok megjelenése irdnyaba mutat.

Az Europai Bizottsdg — amely a piaci helyzet figyelemmel kiséréséért és a tagallami
tamogatasi intézkedések ellendrzéséért felel — eleddig nem jelzett jelentds torzuldsi eseteket.
Ugyanakkor a korméanyzati garanciaval kibocsatott kotvények hozamkiilonbsége a lehetséges
torzulasok egyik jele. Ezek a hozamkiilonbségek eltéréek az ugyanolyan mindsitésii, de mas
orszagokban székhellyel rendelkezé bankok esetében. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy az
allami kockazatok jelentds hajtoerdt jelentettek ezekben a hozamkiilonbségekben, de torzulast
is jelez, miszerint az erds orszagok gyenge bankjai olcsébb finanszirozast kapnak. A
megemelt betétbiztositasnak is lehet versenytorzitd hatdsa a hataron atnyuld versenyben.
Mind a korményzati garanciaval torténd kotvénykibocsatdsokat, mind a megemelt
betétbiztositast azonban valdsziniileg kivonjak a kovetkezd honapokban, megsziintetve ezzel
a versenytorzulasok fo forrasat, noha nem zarhat6 ki, hogy a versenytényezdkre gyakorolt
ideiglenes hatdsok hosszu tavl hatassal lehetnek a piaci versenyre.

Az eurddvezeti orszagokban a bankszektoron beliili verseny esetleges valtozasara utalo jelek
szlirhetdek le abbol a ténybdl, hogy 2008 masodik felében észrevehetden megnétt a lakossagi
kolcsonkamatok és betéti kamatok orszagok kozotti szordsa, és ez (torténetileg) 2009
folyaman végig magas maradt. Az egyes bankokat éré egyedi hatasok tiikkrozésén tul nem
lehet kizarni, hogy ez a fejlemény bizonyos mértékig tiikkrozi a hataron atnyuld versenyben az
eltérd kormanyzati intézkedések kivaltotta hatdsokat, amelyek az egyes bankok forrashoz
jutasi koltségeire gyakorolt hatasokon keresztiil tovabbgytiriiztek a bankok altal a lakossagi
ugyfeleknek kinalt kamatlabakra. Ezt emlitve empirikus tapasztalatok arra engednek
kovetkeztetni, hogy még a pénziigyi valsag sordn is a korabbi tapasztalatoknak megfeleléen
zajlott a politikai kamatlabaknak lakossagi kamatlabakra torténd 4tforditdsa. Emellett az
eurdrendszer banki hitelezési felmérése sem sejteti azt, hogy a verseny (vagy annak hidnya)
jelentds tényezd lett volna az eurddvezeti bankok 2007 harmadik negyedéve 6ta megfigyelt
hitelezési eldirasainak megfigyelt nettd szlikiilésében.
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Az eurodrendszeren beliili kdzponti banki tdmogat6 intézkedések célja a bankszektor egésze
volt, és ekként a megkiilonboztetd bandsmod kisebb kockéazatit hordoztdk. Bar ezek az
intézkedések nem sziikségszerlien mentesek egyes piaci torzuldsok bevezetésétdl, a banki
versenyben ezen intézkedések altal keltett torzulasok kockéazata korlatozott, legalabbis rovid
tavon. Ez az eurdrendszer altal az eurddvezeti monetaris pénziigyi intézményeknek (MPI)
kinalt, szokvéanyos refinanszirozasi miiveletekre €és a pénziigyi valsdg soran bevezetett, nem
szokvanyos intézkedésekre egyarant érvényes. Nemzetkozi megkozelitésre helyezkedve, az
eurdrendszer 4ltal 2008 oktobere Ota bevezetett, nem szokvanyos monetaris politikai
intézkedések némiképp eltérnek a mas orszagok kozponti bakjai altal bevezetett
intézkedésektdl, és ez érinthette a globalis (tovabbad az eurddvezeti és azon kiviili) bankok
kozotti versenyfeltételeket. Szem eldtt kell azonban tartani, hogy a valsaggal 0sszefliggésben
vilagszerte a jegybankok altal hozott intézkedések az adott gazdasagban uralkodd pénziigyi és
gazdasagi struktirdk sajatossadgaihoz igazodtak. Emellett a globalis jegybankok miikodési
keretei mar a valsag eldtt is eltéréek voltak. Végezetiil a nemzetkdzi versenyfeltételek
barmely, kozponti banki valsagintézkedésekkel jarod torzulasanak meg kell sziinnie ezen
intézkedések besziintetésekor, igy nem kell azok banki versenyre gyakorolt hosszan tartd
hataséra szamitani.

Mig a versenytorzulasok elvileg altalanossdgban behataroltnak latszanak, az Osztonzok
jelenléte a tamogatasi intézkedésekbdl eredd masik fontos aggaly. Pontosabban, a megmentési
intézkedések elsdsorban a nagy és rendszerszempontbdl jelentds bankoknak szoltak, amelyek
bukésa fenyegethette volna a pénziigyi rendszer stabilitasat. Ezért ezek a bankok élvezhetik a
kormény hallgatolagos kisegitési garancidjaval jard piaci vélekedések elonyeit, ami a
megfeleld piaci fegyelem nélkiil teszi lehetdvé szdmukra a nyereséges, de kockézatos
iizletmenetet. Az Un. ,tul nagy a bukashoz” kérdés kezelésére szamos javaslatot terjesztettek
eld.

27. Miként kényszerithetéek/osztonozhetoek a pénziigyi intézmények
kockazatéhségiik féken tartasara?

A pénziigyi rendszer rugalmassdganak erdsitése tekintetében folyd szabalyozoéi reformnak
lesznek olyan elemei, amelyek 0sztondzni fogjak a bankok prudens kockazatkezelését. Ezzel
Osszefliggésben a Bazel Bizottsag 2009-ben kiadott javaslatai erdsiteni fogjak a bankok
kockéazatéhségét csillapitdé 0Osztonzoket a kockazatok atfogébb, jobb mindségl, igy
koltségesebb tokével vald fedezetének eldirasaval (pl. Iépcsdzetes csddkockazat a kereskedési
konyvekben és a derivativak, a repok és az értékpapir-finanszirozas tekintetében a partner
hitelkockéazatara tokekoltség bevezetése). Emellett a harmonizalt likviditasi keret meg fogja
kovetelni a bankoktol, hogy finanszirozasukhoz strukturdlis alapon stabilabb finanszirozasi
forrasokat vegyenek igénybe. Végezetil megegyezés sziiletett a feleldsségteljes juttatasi
elvekrél, amelyek el fognak tantoritani a hosszi tavi eredményesség ¢és a prudens
kockazatkezelés kardra torténd tulzott kockdzatvéllalastol. Ezek az intézkedések
Osszességiikben ¢s megfeleld végrehajtasuk esetén jelentdsen hozzédjarulhatnak a
rovidtavasagtol vald elrettentéshez és a miultban megfigyelt hidnyos kockazatkezelési
gyakorlatok besziintetéséhez.

28.  Mely kérdéseket tekinti a pénziigyi szolgaltatasra vonatkozo jogszabalyokban a
pénziigyi szolgaltatasi cselekvési terv végrehajtasat kovetoen is fennmarado

legsiirgetobb kérdéseknek?
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A pénziigyi valsag fo tanulsdgainak egyike, hogy a globalis pénzpiacok szoros 6sszefonddasa
kozos problémakat kelt, amelyeket megfelelden, egyeztetett fellépéssel kell kezelni. Ezért —
amint korabban is — az EU szabalyozédsi menetrendjének megfeleléen reagalnia kell a
nemzetkozi szinten — igy kiillondsen a pénziigyi valsag idején fontossa valt G20-csoportban —
tett kezdeményezésekre és ajanlasokra. A G20-csoport cselekvési tervei és ajanlasai mar
jelentds érdemi munkat valtottak ki a nemzetkdzi szervezetek — igy a Pénziigyi Stabilitési
Testiilet és az unios Osszefiiggésekben kiilondsen jelentds Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag —
szabalyozo6i feliigyeleti és pénziigyi stabilitasi szabalyozasa tekintetében.

A szabalyozo6i kezdeményezéseken keresztiil kezelendd fontosabb kérdések mérlegelésekor a
kovetkezd két kérdéscsoportot kiillonboztethetjiik meg.

Elsoként a prudencialis keretrendszer nemzetkozi kezdeményezésekbdl eredd erdsitéséhez
kapcsolddo szabalyozoi kezdeményezések.

A Bazel Bizottsag reformprogramjanak befejezése ¢és annak késdbbi europai végrehajtasa
kulcsfontossagli a rugalmasabb bankrendszer megvaldsitasaban, amely képes a megalapozott
gazdasadgi novekedés hosszabb tdvon torténd tamogatisara, a piac mitkddésének ¢és a
gazdasagi fellendiilésnek a befolyasolasa nélkiil.

Emellett, a nemzetkdzi reformokkal Osszefiiggésben négy kérdés jelentdségét szeretném
kiemelni:

a) A rendszerszempontb6l fontos pénziigyi intézmények 4ltal keltett problémak
megoldasa tekintetében nemzetkdzi konszenzus elérésének sziikségessége. Meg kell
egyezni a rendszerszempontbol fontos pénziigyi intézmények tekintetében
elfogadando, kiilonds szabalyoz6i megkdzelitésrdl, valamint arrdl, hogy melyek
legyenek a tevékenységiik és kockazataik eredményes figyelemmel kisérését biztosito
tovabbi feliigyeleti eljardsok. A rendszerszempontbol fontos pénziigyi intézményekrol
sz616 kozelmultbeli, a pénziigyi szolgaltatasokkal foglalkoz6 bizottsdg szamara
késziilt EKB-jegyzet atfogdan foglalkozik a rendszerszempontbdl fontos pénziigyi
intézmények szabalyozasanak f6 célkitlizéseivel és azokkal az intézkedésekkel,
amelyeket a rendszerszempontbol fontos pénziigyi intézmények csédkockéazatanak
csOkkentésére, ¢és ilyen cséd kovetkezményeinek mérésére lehetne elfogadni: ,,A
szabalyozasnak két célja van: 1. az intézmények sokkelnyeld képességének fokozasa és
a rendszerszempontbol fontos pénziigyi intézmények rendszerkockazatokhoz vald
hozzajaruldsanak csokkentése, kiillonos tekintettel a tovagylirizési és atterjedési
hatasokra; 1i. az erkdlesi kockdzat problémdjanak és a kapcsolodd megmentési
garancidnak a mérséklése. Valoban lehet azzal érvelni, hogy az egyik célkitlizésre
iranyuld intézkedések elengedhetetlenek-e a masik elérésében is.”

b) Az offshore pénziigyi kozpontok és nem egyiittmiikodd orszdgok altal keltett
prudencialis kockazatok kezelése. Az Europai Union beliil a 3L3 feliigyeleti
bizottsagok kiegészitd feltérképezést végeztek, azonositva azon, nem egyiittmiik6dd
orszagok konszolidalt listajat, amelyekrél tobb unids feliigyeld jelentette tartds
problémak fennallasat. Mindazonaltal az EU jogi keretrendszerének foglalkoznia kell
a nem egyiittmiikodd orszadgok keltette prudencialis kockéazatokkal annak biztositasa
érdekében, hogy a tagallamok ezzel a kérdéssel harmonizédltan és egységesen

PR\807019HU.doc 39/47 PE439.360v01-00

HU



HU

foglalkozzanak, elkeriilve a szabalyozéi arbitrazst és fenntartva a pénziigyi
intézmények kozotti egyenld versenyfeltételeket. A tékemegfelelésrél szolo
iranyelvnek, a MiFID-nek és a Szolvencia-Il. irdnyelvnek is tartalmaznia kellene
elveket a nem egylittmiikodd orszagokban folytatott tevékenységekre, korlatozva
(vagy akar megtiltva) ezeket a tevékenységeket, ha az adott orszdg nem miikodik
egyiitt a tagallamok illetékes hatosagaival, vagy ha megtagadjak az offshore
leanyvallalatokra vonatkozd, a konszolidalt feliigyelet céljait szolgdld informaciok
megosztasat. A bazeli, az IOSCO ¢és az IAIS standardok mellett érdemes megemliteni
e tekintetben a Bdzel Bizottsag 4altal 2004 oktoberében kiadott ,,Konszolidalt
tgyfélismereti kockazatkezelést” illetdé ajanlasokat az olyan szigoru banktitok vagy
adatvédelmi jogszabalyokkal rendelkezd orszagokkal valdo banidsmod tekintetében,
amelyek a kockdzatkezelési szempontbol jelentds informaciok atadasat meggatoljak,
vagy ekként értelmezhetéek. Ezekben az ajanlasokban szerepel, hogy ha az
informéacidmegosztas akadalyai lekiizdhetetlenek és nincsenek megfeleld alternativ
eljarasok, a székhely szerinti feliigyeldnek kell a fogadd allam szamara egyértelmiivé
tennie, hogy a bank donthet az illet6 részleg bezarasarol, vagy ezt a székhelye szerinti
feliigyelet is eldirhatja szamara. Emellett fontos annak biztositdsa, hogy ha a
jogszabalyok gatoljak az informécio ,,harmadik személyek™ szdmara torténd atadasat,
a kozpont vagy az anyavallalat nem mindsiil harmadik személynek e
fogalommeghatdrozas értelmében.

Mindezen nemzetkdzi standardokon és az FSB, valamint az EU szintjén végzett
munkan alapuld elvek kozé kell tartoznia a prudencialis jogalkalmazas
eszkozrendszere megteremtésének. Ennek az eszkdzrendszernek része lehet a
fokozatos megkozelités — a problémas orszagokkal folyod parbeszéd élénkitésétdl az
ezen orszagokban milkodd intézmények atvilagitasanak fokozasaig és/vagy magasabb
sajattéke-kovetelmény eldirasaig és/vagy a mikodés korlatozasdig vagy akar a
kirendeltségek bezarasaig.

c) Harmonizaltabb eurdpai szankciorendszerek kialakitasa, figyelemmel a ,,de Larosiere
— jelentés” ajanlasaira (20. ajanlas): ,,Az eurdpai intézményeknek be kell inditaniuk
egy olyan folyamatot is, amely sokkal egységesebb tagillami szankcidrendszereket
eredményez. A feliigyelet nem lehet hathatos gyenge, rendkiviil eltérd szankcionalési
rendszerekkel. Alapvetd, hogy az union beliil és mashol is minden feliigyeld olyan
szankciondldsi rendszereket alkalmazhasson, amelyek kelléen konvergensek,
szigoruak ¢és visszatartd hatasuak. Ez jelenleg kordnt sincs igy. Ugyanezt el kellene
inditani a feliigyeleti hataskorok tekintetében is, az egységes piacon beliili egységes és
hathatos feliigyelet timogatésa érdekében.”

d) A derivativdk szabvanyositdsdt ¢és a szarmaztatott iigyletek elszamoldsdhoz —
kiilondsen a hitelkockazatok atruhdzasa révén a nem teljesités ellen védelmet ado
derivativakat illetden — kozponti partnerek igénybe vételét eldmozditd tovabbi munka
sziikségessége.

Maisodszor, az EU intézményi keretrendszerének a jovobeli valsagok megeldzési és kezelési
képességének fokozasat szolgald szabalyozdi kezdeményezések

A nemzeti pénziigyi rendszerek kozotti nagyobb dsszefonodas és az EU pénziigyi integracioja
folyamatanak védelme megfeleld unids szintli fellépést tesz sziikségessé a csObe mend,
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hataron atnyalé pénziigyi intézmények esetleges rendszerhatdsainak kezelésére. Ezért
tamogatni kell a Bizottsag kozelmultbeli valaszlépéseit az unios valsagfeloldasi keretrendszer
kialakitdsa és az unids hataron atnyald pénziigyi intézmények hathatds kockdzatkezelése
akadalyainak kezelése tekintetében. A munkénak a kdvetkezd prioritdsokat kell célul tiznie: 1.
a nemzeti illetékes hatdsagok szdmdra minimalis eszkoztar kialakitdsa a nehéz helyzetben
1év6 bankok problémainak nem sziikségszeriien allami tdmogatéssal torténd kezelésére, és ha
sziikséges, a bank pénziigyi stabilitds kedvezdtlen befolyasolasa nélkiili felszamolésara; ii. a
nemzeti hatosagok kozott fokozott koordinacid és egyiittmiikodés, kiilonosen a hataron
atnyuld csoportokkal kapcsolatosan. Rovid tavon a jogalkotési fejlemények kozott kell lennie
a betétgarancia-rendszerek harmonizalasanak, eldirva egyebek kozott az eldzetes és kockazati
alapt finanszirozast, amelyet hiteles, sziikség szerint lehivhatd utolagos finanszirozas egészit
ki. A perselyfunkcio kiegészitéseként a betétgarancia-rendszerek helyreallitasi szakaszban
betoltott szerepét is meg kell fontolni. A valsdgkezelés és -feloldas atfogdbb unids
keretrendszerének létrehozéasa alapvetd lenne a pénziigyi szolgaltatdsok egységes piacanak
erdsitésében, mivel ez korlatozza a nemzeti hatdsdgok szdmara a gyengélkedd pénziigyi
intézmények belfoldi elemeinek korbebastydzasara fennalld 6sztonzdit. Ennek a munkéanak
azonban hatalmas kihivasokat kell kezelnie, Ggymint a tagallamokban a valsagfeloldasra
vonatkozo jogi rendszerek jelenlegi eltérései. Emlékeztetni szeretnék arra, hogy az ECOFIN
2009. december 2-an felkérte a Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsagot arra, hogy folytassa az EU
kockazatkezelési keretrendszerének politikai dsszehangolasara vonatkozé munkéjat, ideértve
a terhek elosztasanak kérdését, és 2010 tavaszan nyujtson be a Tandcsnak konkrét
javaslatokat.

Meggydzddésem, hogy az eurdrendszer hozza fog szdlni ehhez a vitdhoz annak érdekében,
hogy olyan teherelosztasi megkozelitést hatirozzon meg, amely hozzijarul az erkolesi
kockazat csokkentéséhez. Kulcsfontossaghi lenne konszenzusra jutni az elérendd
célkitlizésekrol, és az elérésiikhoz sziikséges intézkedések menetrendjérol.

29.  Miként értékeli az unios pénziigyi szolgaltatasok terén a konszolidacio jelenlegi
fokat és mi a véleménye az ezzel kapcsolatos jovobeli kilatasokrol?

Az EU bankszektoranak legfrissebb (azaz 2008-as) rendelkezésre 4llo strukturalis mutatoi
szerint folytatodik a bankrendszer konszolidacidja. Ez azonban a piaci koncentracio
novekedését is jelenti, azzal, hogy a kisebb orszagok piacai kevésbé koncentraltak, mint a
nagyokéi. Tovabbra is a belfoldi hitelintézetek uraljadk az EU bankszinterét, és még novelték
is piaci részesedésiiket kiilfoldi leanyvallalataik kardra. A kiilfoldi jogalanyok fontossaga
tekintetében tovabbra is jelentdsek a kiillonbségek az egyes orszagok kozott, azzal, hogy az 4j
tagallamokban uralkodoak az eur6dvezeti anyavallalattal rendelkezd lednyvallalatok.

2009 folyaman fokozddott az dsszeolvadasi és felvasarlasi tevékenység, noha az elmult 10
évhez képest alacsony szinten maradt. A belfoldi és a hataron atnyuld tigyleteknél volt a
legjelentdsebb az emelkedés. Mig a multban az dsszeolvadasi és felvasarlasi tigyleteket foként
stratégiai megfontolasok vezérelték, ugymint a méretgazdasdgossdg megvaldsitasa és 1j
piacok meghdditasa, a 2008-2009-ben lezajlott ligyletek koziil sok olyan jogalanyokat érintett,
amelyek jelentds veszteséget szenvedtek el vagy likviditdsi megszoritdsokkal szembesiiltek.
Ugyanakkor egyes hitelintézetek tokepoziciok €s készpénztartalékok fokozasara iranyuld
torekvései egyes nem kulcstevékenységek Kkiteljesedéséhez vezettek, vagy iizleti vagy
foldrajzi értelemben.
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Az egyesiilési és felvasarlasi tranzakciok Osszértéke vonatkozasaban 2009-ben jelentdsen
csokkent a részesedésszerzések értéke, csak a belfoldi iigyletek terén volt novekedés.

Meg kell még jegyezni, hogy a hitelintézetekben vald kormanyzati részesedés jelentds
valtozast hozott az Unid egyes fObb hitelintézeteinek tulajdonosi struktirdjaban. A
korményzati Gjratékésitési intézkedések korlatozott id6tartama miatt azonban varhatd, hogy
ezek a valtozasok iddlegesek lesznek ¢és megfordulnak, amint a hitelintézetek pénziigyi
viszonyai dnerébdl helyreallnak.

A konszolidacios trendek alakulasat illetden: ezt az egyes bankok hatékonysagara ¢és
stabilitasara, a bankszektoron beliili versenyre €s altalainosabban a pénziigyi szektor pénziigyi
stabilitasara kifejtett hatasok alapjan kell értékelni. Pozitivnak tekinthetd a bankszektoron
beliil konszolidacids tevékenység annyiban, amennyiben az hozzdjarult a bankok
nyereségességének noveléséhez és sokkokkal szembeni rugalmassaguk néveléséhez.

A jovobeli konszolidacids kilatasok értékelésekor fontos megfontolds az az 4ltalanos
egyetértés, miszerint tilzott volt a bankszektor valsagot megeldzd tékeattétele. Ezért varhato,
hogy a tokeattétel felszdmolasanak elérehaladtaval a bankszektor (t0kére vetitett hozamban
vizsgalt) jovedelmezdsége a kozelmultbélinél alacsonyabb lesz, legalabbis kdzéptdvon. A
bankok ezért valdszinilileg 0j nyereségességforrasok utan fognak nézni. A konszolidacid
vonzd modot jelenthet e cél elérésére azon bankok esetében, amelyek a valsdgbol a
legerésebben keriiltek ki, mivel a viszonylag megfizethetd art részesedésszerzések
valosziniileg a hosszabb tdvon magasabb nyereségesség elérésnek forrasai lesznek — a
méretgazdasagossdgnak koszonhetéen. E tekintetben az egyesiilések ¢és felvasarlasok
tendencidjanak folytatddasa a valsag utan is varhat6. Az elkdvetkezd években egyesiilésekre a
bajban 1évé bankok megmentésére irdnyuld intézkedésként is sor keriilhet. Amint mar
jeleztem, sok azon -eldrejelzést alatamasztd ok, miszerint a kozeljovében tovabbi
konszolidacionak lehetliink tanui, indokoljdk azt a kovetkeztetést is, hogy ez egy
eredményesebb és rugalmasabb bankrendszerhez fog elvezetni. Masfel6l a szektor
koncentrécidja tobb ,,a bukashoz til nagy” intézményt hozhat létre, ami még siirgetdbbé teszi
az ezen intézmények altal keltett problémakat kezeld intézkedések végrehajtasat.

D. Az EKB miikodése, valamint a demokratikus elszamoltathatosag és atlathatosag

30. Nem kellene-e idével az igazgatosagi tagok feladatainak is valtozniuk, az EKB
feladatai és prioritasai valtozasanak megfeleléen?

Az EKB Igazgatosaga kollektiv dontéshozo testiilet, miikodése a kollektiv feleldsség elvén
alapul, azaz az Igazgatosdg egészében kollektiven felel dontéseiért és az EKB iizleti
teriileteinek atfogd miitkodéséért. Mig gyakorlati okokbol az iizleti teriiletek az Igazgatosag
egyes tagjainak szamolnak be, akik felligyelik és irdnyitjdk munkéjukat, valamennyi
munkaegység az Igazgatosag egészének irdnyitasa alatt all.

Amint az a multban is el6fordult, az Igazgatosag 1d6rdl iddére feliilvizsgalhatja a
munkaegységek igazgatosagi tagoknak torténd beszdmoldsi rendjét és a dontések

elokészitését. Az Igazgatosag egyes tagjai feleldsségének ilyen alkalmi kiigazitasai
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hozz4jarulnak az Igazgatosag testiileti jellegének erdsitéséhez. Ezzel Osszefliggésben az

crer

minden dontés tovabbra is az Igazgatosag kizardlagos feleldssége.

Jomagam nagy jelentOséget tulajdonitok az Igazgatosag kollektiv jellegének, mivel ez
biztositja legmegfeleldbben, hogy dontéshozatalkor minden rendelkezésre allo6 szaktudas,
tapasztalat és bolcsesség megfelelden figyelembe vételre kertiiljon.

31.  Véleménye szerint milyen rendszer lenne megfelel6 az EKB Igazgatosaga
tagsagaban a nemzeti értelemben is megfeleld rotacio biztositasahoz?

Az EKB Igazgatosaga kijelolésének elofeltételeit az Eurdpai Unid miikddésérdl szolod
szerz6dés (283. cikk (2) bekezdés), valamint a KBER ¢és az EKB Alapokmanya tartalmazza
(11. cikk (2) bekezdés):

. az Igazgatosag tagjait olyan személyek koziil nevezik ki, ,,akik monetaris vagy banki
teriileten elismert szakmai tekintéllyel és tapasztalattal rendelkeznek;”

. Az Igazgatosag tagjai csak a[z eurddvezeti] tagallamok allampolgarai lehetnek.”

A Szerzddés ekként két kovetelményt allapit meg: ,kompetencia” ¢és “[eurddvezeti]
allampolgarsdg”. A Szerzédésben egyéb eldirds nem taldlhatdé az EKB Igazgatosaga
Osszetételének meghatarozasat illeten.

A fenti megfontolasoktol eltérd kinevezések iitkozhetnek a Szerzédés EKB fiiggetlenségére
vonatkoz6 rendelkezéseivel is. Az EKB dontéshozo testiileteiben minden tag személyes
mindségében jar el. A fiiggetlenség elve azzal is jar, hogy ,.sem az EKB, sem a nemzeti
jegybankok, sem dontéshozo szerveik valamely tagja nem kérhet vagy fogadhat el utasitast a
kozosségi intézményektdl vagy szervektdl, a tagallamok korményaitol vagy barmely egyéb
szervtol.” (a Szerzédés 130. cikke és az Alapokmany 7. cikke). A Szerzédésnek ez a
rendelkezése nem egyeztethetd dssze a nemzeti képviselet elvével.

Az EKB Igazgatdsaga tagjainak kijelolésérdl a végsé dontést az Eurdpai Tanacs hozza meg
(ahol csak az eurddvezeti tagok szavaznak) a Tandcs javaslata nyoman és az Eurodpai
Parlamenttel, valamint az EKB-val valo konzulticié utan. Meggy6z8désem, hogy az EKB
Igazgatosaga tagjainak kijeldlésére vonatkozo fenti elvek teljes mértékben érvényesiilnek.

32.  Mi a véleménye arrol, hogy az EKB Igazgatosagaban sziikség lenne valtozatosabb
szakmai hattér felvonultatasara, ahelyett, hogy csak kozponti bankarokra
hagyatkoznak?

Amint azt az el6z0 kérdésre adott valaszomban emlitettem, a Szerzddés és az Alapokmany
egyértelmiien eldirja, hogy az Igazgatosag tagjait olyan személyek koziil nevezik ki, ,,akik
monetaris vagy banki teriileten elismert szakmai tekintéllyel és tapasztalattal rendelkeznek.”

Nem lehet meglepetés, hogy ennek a kovetelmények kdzponti bankarok felelnek meg. Ez a
rendelkezés ugyanakkor semmiféle moédon nem zarja ki, hogy a jegybanki kdzosségen kiviili
jeloltet nevezzenek ki. Ténylegesen a legtobb jegybankban — és ez aldl az EKB sem kivétel —
a dontéshozo testiiletek tagjainak hattere meglehetdsen sokszinii, vannak koztiik banki,
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tudomanyos ¢és koztisztviseldi hattérrel rendelkezok.

Onéletrajzombol lathatd, hogy ez ram is vonatkozik. Allaspontom szerint a kollegilis
dontéshozo testiiletek tagjai hatterének valtozatossdga érték az intézmény iranyitdsa
tekintetében.

33. Kifejtené allaspontjat a demokratikus elszamoltathatosag koncepciojarol az
EKB-val, és altalaban a kozponti banki tevékenységgel kapcsolatban?

A legitimitas megdrzése érdekében egy fliggetlen kozponti banknak elszamoltathatonak kell
lennie a demokratikus intézmények és a lakossag részérél a megbizatasa érdekében tett
intézkedései vonatkozdsdban. Annak kiilonosen az elmult néhany évben erds6do
elismerésével, hogy a fliggetlenség kulcsfontossagi a kozponti bank megbizatasanak
ellatdsdhoz, fontosabbd valt a demokratikus elszdmoltathatosdg kérdése is. Ezzel
Osszefiiggésben a jegybankok elszamoltathatosaga vilagszerte kiilonb6zd formékat oltott.

Az Europai Unioban az EKB-nak egyértelmli megbizatasa van és ezt a Szerzddésben
eléirtaknak megfelelden fliggetlentil latja el. A Szerzddésben eldirtak szerint ez a magas foku
fliggetlenség kardltve jar az eurdpai lakossag és kozvetleniil valasztott képviseldi, azaz az
Eurdpai Parlament felé torténd elszamoltathatosaggal. gy az EKB elszamoltatasara szdmos,
J61 koriilhatarolt mod van, nem utolsdsorban az EKB elndkének a Gazdasagi és Monetaris
Bizottsag (ECON) iilésein vald rendszeres részvétele, valamint az EKB alelndkének és az
Igazgatosag tagjainak rendszeres jelenléte. Figyelemre méltd, hogy ez utdobbi meghallgatasok
az EKB ¢és az Eurdpai Parlament kozott a Szerzddésben eldirtnal szorosabb egyiittmiikodést
valositanak meg, és ez a bevett gyakorlat allaspontom szerint igen kedvez6 elem, amelyet az
Europai Parlament is 1iidvozol. Az EKB elszdmoltathatosaga pontos beszdmolasi
kotelezettségekkel is jar (az EKB Alapokmanyanak 15. cikke). A Parlamentnek (és a
Tanacsnak, a Bizottsagnak és az Europai Tanacsnak) benyujtott éves jelentésen tilmenden az
EKB-nak negyedéves jelentéseket kell kozzétennie az eurdrendszer tevékenységeirdl. Az
EKB tgy dontdtt, hogy a Szerz8dés kovetelményeit meghaladdan havi jelentések forméjaban,
gyakrabban beszdmol. Végezetiil az 6sszevont heti pénziigyi kimutatdsokban az EKB egy sor
mas, feladataival 0sszefiiggd kiadvanyt, Ggymint a kétévente kiadott pénziigyi stabilitasrol
sz0106 jelentést és a pénziigyi integraciorol sz61o éves jelentést.

34.  Milyennek itéli az EKB igazgatosagi tagjai cserélodésére szolgalo eljarast? Az
elozetes demokratikus elszamoltathatosagnak és atlathatosaganak nem kellene-e
azzal jarnia, hogy az Eurdpai Parlamentnek legalabb hivatalosan megadjak a
lehetéséget néhany jelolt meghallgatasara és a Tanacs részére még a jelolésre
vonatkozo végleges dontés elott vélemény nyilvanitasara?

Az EKB Igazgatosaga tagjainak kivalasztasi eljarasat a Szerzddés 283. cikke, valamint a
KBER ¢és az EKB Alapokméanyédnak 11. cikke szabdlyozza. Ezzel a Szerzédés legutobbi
modositasakor minden alaird egyetértett és a hatalyos unios jog része. Az EKB igazgatdsagi
tagsagara torténd jelolésemnél fogva ram vonatkozik ez az eljards, és nem tartom
helyénvalonak, hogy annak megfeleldségérdl nyilatkozzam.

35. Milyen kovetkeztetéseket von le a Federal Reserve Bank és az EKB altal kovetett
atlathatosagi politika osszevetésébol? Mely alternativat részesitené elonyben: a
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monetaris politikai dontés meghozatalat koveto két héttel a jegyzokonyv
nyilvanossagra hozatalat, ahogy azt a Fed és a Bank of England teszi, vagy a
monetaris politikai dontés meghozatalat koveto azonnali sajtotajékoztatot, a
dontés mogott huzodo okok internetes kozzétételével parhuzamosan, ahogyan az
EKB teszi?

A kiilonb6z6d megkozelitések 0Osszehasonlitdsa Osszetett feladat. Az egyik ok, hogy a
jegybankok igényei eltéré torténelmiik és kulturajuk, politikai célkitlizéseik és intézményi
keretiik sajatossagaib6él adodoan eltéréek. A rendelkezésre 4llo6 kutatdsokbol szilard
kovetkeztetésként azt vontak le, hogy a jegybankok monetaris politikai dontéshozatali modja
manapsag joval vilagosabb ¢€s atlathatobb, mint az el6z6 évtizedekben. Ezért globalisan nétt a
monetdaris politika eredményessége.

Az atlathatdsagnak kiilonféle modszerei 1éteznek. A kovetkezd okok miatt gondolom ugy,
hogy az EKB megkdzelitése egyike a vilagon a legeldrehaladottabbaknak. Eldszor is igen
atlathato a monetaris politikai stratégia és az intézkedések indokolasanak kapcsolatat illetden.
Masodszor, a sajtotdjékoztatd és a bevezetd nyilatkozat hasznos eszkoz fontos informaciok
heterogén hallgatosag korében torténd terjesztésére. Ezek az érdekelt feleknek (pl. a
nagykozonségnek, a médidnak és pénzpiaci megfigyeldknek) az EKB monetaris politikai
dontéseire  vonatkoz6 fontos informaciok atfogd csomagjat nyujtjak. Céljuk a
Korményzotanacs monetéris politikai helyzetrél valé kollektiv nézetének magyarazata.
Harmadszor, a bevezetd nyilatkozat és a sajtokonferencia kérdések és valaszok részét valos
idében teszik kozzé. Ez a jellemzd nem lenne elérhetd a jegyzokonyv kozzétételével.
Altalanossagban az EKB gyakorlatat kihivést jelentdnek tartom a Kormanyzétandcs minden
tagja szamara. Meggy6zdésem egyben, hogy mostanra az EKB megkdzelitését mar széles
korben megértették, és hogy a jegyzOkonyv mas jegybankok altali kozzététele is teljesen
érthetd szamukra.

36. Mi a véleménye az Eurdpai Parlament és az EKB elnoke kozott zajlo negyedéves
monetaris parbeszédrol? Lat-e teret a monetaris parbeszéd tovabbfejlesztésére?
Art-e bank fiiggetlenségének az EKB politikairol mas politikai szereplékkel
folytatott rendszeres parbeszéd?

Az Eurdpai Parlamenttel folyd rendszeres parbeszéd az Eurdpai Kozponti Bank eurdpai
polgarok és kozvetleniil valasztott képviseldik irdnydban torténd demokratikus
elszamoltathatdsdganak része. Ezzel Osszefiiggésben az EKB elndke és a Gazdasagi és
Monetaris Bizottsag kozotti negyedéves talalkozasok igen fontos hozzajarulast jelentenek az
EKB monetaris politikdjanak altalanos elfogadottsagahoz. Mas, az Igazgatdsag tagjai részérdl
is torténd részvételekkel egyiitt ez a kdlcsonhatds a nézetek mélyenszantd és termékeny
cseréjéhez vezet. Egyben igen értékes forumot nyujt az EKB szdmara monetaris politikdja
kifejtésére és a visszacsatolasok fogadasara. Ez kiterjed az EP plenaris tilésére is, amikor az
EKB elndke egyebek mellett eldadja a bank éves jelentését. Az EKB ¢és az EP kozotti
parbeszéd igen magas szinvonali. Ezt a multban mindkét intézmény tobb alkalommal is
elismerte.

A tobbi politikai szereplovel valdo rendszeres informacidcserét a GMU politikai
keretrendszerében igen fontos elemnek tartom. Ezzel 6sszefliggésben az EKB szamos eurdpai

intézménnyel rendszeresen érintkezik. Az EKB-t meghivjak példaul az eurdcsoport és az

PR\807019HU.doc 45/47 PE439.360v01-00

HU



HU

ECOFIN Tan4cs iiléseire. Rendszeresen részt vesz a makrogazdasdgi parbeszéd iilésein. A
Bizottsaggal és a nemzeti kormanyokkal is folyik szakmai szintli egyiittmiikddés, példaul az
EU Gazdasagi ¢és Pénziigyi Bizottsagdban és Gazdasagpolitikai Bizottsdgaban. Mindezen
eszmecserék a Szerz0dés rendelkezései szerint zajlanak, ezzel biztositva az EKB teljes
fiiggetlenségének mindenkori tiszteletben tartasat, egyidejlileg pedig az EMU megfeleld
mitkddésének tamogatasat. Ezért ezek sziikségesek és kivanatosak, pontosan amiatt, mert
elismerik az EKB fiiggetlenségét.

37. Az EKB-ra ki kellene-e terjednie a Szamvevoszék altali, ,,operativ
hatékonysagon” tilmutaté ellenérzésnek (a KBER és az EKB Alapokmanyanak
27.2. cikke)?

Az EKB véllalati irdnyitasara atfogd kiils és belsd ellendrzési keret vonatkozik, amelyek
legtobb eleme jogszabalyon alapuld jellegli. Az EKB irdnyitasa operativ hatékonysaganak
Szamvevdsz¢ék altali vizsgéalata fontos elem ebben az ellendrzési keretben. Ezt a keretet
kiegésziti az Eurdpai Parlamentnek és lakossagnak tett rendszeres beszdmolasi kotelezettség,
tovabba az Eurdpai Unioé Birosaga altali birdsagi ellendrzés. Mindezen elemek meghatarozasa
a kozponti bank fiiggetlenségének garantdlasara figyelemmel is tortént. Az EKB
fiiggetlensége pénziigyi eréforrasaira is kiterjed.

Ebbdl kovetkezden nincs ok a Szamvevdszék altali ellendrzésnek az operativ hatékonysag
koncepcidjan tulnyulo kiterjesztésére.
E. Altalanos kérdések

38.  Mit tekint az EKB elétt allo legfontosabb kockazatoknak és kihivasoknak?

Az EKB elott allo f6 kockazatok és kihivasok tekintetében engedjék meg, hogy ezek koziil
haromra szoritkozzam:

Kivonulasi stratégiank végrehajtdsa példatlan kihivds, az EKB nem szokvanyos
intézkedéseinek fokozatos visszavonasa biztositasanak sziikségessége mellett. Az uralkodo
piaci bizonytalansdg azonban azt is jelenti, hogy a kivonulds megfeleld iitemének ¢és
mértékének meghatarozasa tovabbra is embert probald feladat. Véleményem szerint az EKB
altal eddig megtett, kivonulasi stratégiaval kapcsolatos intézkedések teljesen megfeleldek és a
gazdasagi, illetve pénzpiaci feltételek értékelésének megfeleldek voltak. Nagy koriiltekintés
szlikséges a tovabbi 1épésekhez, mivel a hibak igen koltségesek lehetnek, amint azt a stlyos
banki és gazdasagi valsdgokbol valo kildbalas torténete is mutatja.

A masik kihivas, amelyet ki szeretnék emelni, az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet
létrehozasa, amelynek az EKB tdmogatast kinal. Intellektudlis értelemben kihivas ez a feladat,
mivel ) eszkozoket kell kialakitani a makroprudencialis kockéazatok értékelésére, noha
meglévd eszkozok is hasznalhatoak ugyanerre a célra. Ezen tilmenden az EKB Altaldnos
Tanacsa és Kormanyzotanacsa €és az Europai Rendszerkockazati Testiilet igazgatdsaga kozott
e szervek Osszetétele tekintetében fenndlld atfedésekre tekintettel biztositanunk kell a
megfeleld ¢és egységes kommunikéciot. Kiilondsen hangsilyozni kell, hogy nincs
kompromisszum az arstabilitas és az EKB altal mas célkitlizések, a pénziigyi stabilitast is
ideértve, szamara adhatd tdmogatds kozott. Végezetiil ott vannak a szervezeti kérdések,
példaul az, hogy az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet tdmogatd funkciojat miként kell
beagyazni az EKB jelenlegi szervezetébe.
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Végezetiil megemliteném a tobb tagallamban fennalld egyenstlyhidny keltette nyomasbol
ered6 kihivasokat. Problémat jelent ez maguknak az orszagoknak és minden eurodpai
intézménynek, amelynek feladata van a monetaris uni6 irdnyitdsédban, de aktiv szerepvallalast
igényel az EKB részérdl is. Ahogy arra mar kordbban is emlékeztettem, az eurddvezet
egészére csak egy monetaris politika létezik, de az EKB-nak kiildetése a térségen beliili
versenyképesség ¢s eltérések elemzéséhez vald hozzajarulas, az orszagok szdmara ahhoz valo
segitségnyujtasként, hogy maguk hozzdk meg és hajtsak végre a megfeleld politikdkat. Az
Eurépai Unidban valé tagsag az ¢rintett orszdgok szdmara elOnyoket jelent, de
kotelezettségeket is. Az eurdovezet tagjaira ez még inkabb érvényes. Ezeket a feleldsségeket
mindenkinek tiszteletben kell tartania, hogy az eurdpai gazdasagi és monetaris unié elényeit a
legnagyobb mértékben ki lehessen akndzni. A politikai fellépéseknek Osszhangban kell
lenniiik az eurdpai kovetelményekkel. Ez alatt nem csak azt értem, hogy be kell tartani a
Stabilitasi és Novekedési Paktum szabalyait, de olyan strukturalis politikék vitelét is, amelyek
Eurépat termelékenyebbé ¢és ezaltal rugalmasabba teszik. A  maganszerepléknek
hasonloképpen kiegyensulyozott viselkedést kell tanusitaniuk, koltség- és bérmeghatirozo
viselkedésiikben. E téren az elégtelen elérehaladds engem nem csak Eurdpa lelkes
tdmogatojaként, hanem monetaris politikai dontéshozoként is érint, mivel befolyasolja az
EKB miikddési kornyezetét.
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