Eurdpai Parlament \\Q‘:_: o
2019-2024 e
Plenaristilés-dokumentum
A9-0008/2019

9.9.2019

a Tanéacsnak az Eurdpai Kozponti Bank elnoki posztjara torténd jelolésre

vonatkoz6 ajanlasarol

(N9-0023/2019 - C9-0048/2019 — 2019/0810(NLE))

Gazdasagi és Monetaris Bizottsag

Eléado: Roberto Gualtieri
RR\1188315HU.docx PE639.816v03-00

HU HU



HU

PR_NLE MembersECB

TARTALOM
Oldal
AZ EUROPAI PARLAMENT HATAROZATARA IRANYULO JAVASLAT ....ccovvvvenn. 3
1. MELLEKLET: CHRISTINE LAGARDE ONELETRAIJZA ........cocoioieeeeeeeeeeeeeerernene. 4
2. MELLEKLET: CHRISTINE LAGARDE KERDOIVRE ADOTT VALASZAI................ 11
AZ ILLETEKES BIZOTTSAG ELTARASA ......ooooviiieeeeeeeeeeeeeeeeeee e 57
PE639.816v03-00 2/57 RR\1188315HU.docx



AZ EUROPAI PARLAMENT HATAROZATARA IRANYULO JAVASLAT

a Tanacsnak az Eurdopai Kozponti Bank elnoki posztjara torténé jelolésre vonatkozo
ajanlasarol
(N9-0023/2019 - C9-0048/2019 — 2019/0810(NLE))

(Konzultacio)

Az Eurdpai Parlament,

tekintettel a Tanacs 2019. jalius 9-i ajanlasaral,

tekintettel az Eurdpai Uni6d miikddésérdl szolo szerzddés 283. cikke (2) bekezdésének
masodik albekezdésére, amelynek megfeleléen az Eurdpai Tanacs konzultélt a
Parlamenttel (C9-0048/2019),

tekintettel eljarasi szabalyzata 130. cikkére,
tekintettel a Gazdasagi és Monetaris Bizottsag jelentésére (A9-0008/2019),

mivel az Eur6pai Tanécs 2019. julius 16-i levelével konzultalt az Eurdpai Parlamenttel
Christine Lagarde-nak az Eurdpai Koézponti Bank elndkévé 2019. november 1-jétol
nyolc évi idétartamra torténd kinevezésérol;

mivel a Parlament Gazdasagi és Monetéris Bizottsaga értékelte — kiilondsen az Eurdpai
Unié miikodésérdl szolo szerzddés 283. cikkének (2) bekezdésében foglalt feltételek,
valamint az EKB-nak a Szerzddés 130. cikkébdl kovetkezo teljes fliggetlensége
kovetelménye szempontjabol — a jelolt képességeit; mivel ezen értékelés keretében a
bizottsag megismerhette a jelolt €letrajzat és a neki kiildott irasbeli kérddivre adott
valaszait;

mivel a bizottsag a tovabbiakban — 2019. szeptember 4-én — két és fél oraban
meghallgatta a jeldltet, aki a meghallgatason bevezetd nyilatkozatot tett, majd valaszolt
a bizottsag tagjai altal feltett kérdésekre;

kedvezd véleményt nyilvanit a Christine Lagarde-nak az Eurdpai Kozponti Bank elndki
posztjara torténd kinevezésére iranyuld tanacsi ajanlasrol;

utasitja elndkét, hogy tovabbitsa ezt a hatarozatot az Eurdpai Tandcsnak, a Tanacsnak,
valamint a tagallamok kormanyanak.

'HL C 235.,2019.7.12., 1. o.
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1. MELLEKLET: CHRISTINE LAGARDE ONELETRAJZA

Személyi adatok Sziiletési 1d6: 1956. januar 1.
Sziiletési hely: Parizs
Allampolgarsag: francia

Szakmai palyafutas
Nemzetkozi pénziigyi intézmény
2011 juliusatol A Nemzetkozi Valutaalap vezérigazgatdja, Washington

Egy teljes megbizatas 2011 juliusatol 2016 juliusaig,
részmegbizatas 2016 juliusatol 2019 szeptemberéig

Belfoldi kozszféra
2007. julius — 2011. jalius Franciaorszag gazdasagi €s pénziigyminisztere
Az Eurodpai Unio francia elndksége 2008 masodik félévében
Az Ecofin Tanacs elndke
A G20-csoport francia elndksége 2011-ben
A G20-csoport pénziigyminiszteri iilésének elndke
2007. majus — 2007. junius Franciaorszag mezOgazdasagi és halaszati minisztere
2005. majus — 2007. majus Franciaorszag kereskedelmi minisztere
Magdnszektor

1999. oktober — 2005. majus A Baker McKenzie nemzetkdzi ligyvédi iroda
globalis elndke, Chicago, USA

1995. oktober — 1999. oktdber A globalis végrehajto bizottsag tagja és ligyvezetd partner,
a Baker McKenzie nemzetk6zi ligyvédi iroda parizsi irodaja

1981. majus — 1999 Ugyvéd, nemzetkdzi vallalatok képviseldje elsdsorban
kereskedelmi, fuzids és felvasarlasi, trosztellenes, munkajogi
¢s valasztottbiraskodasi tigyekben

1980. szeptember — 1982. szeptember ~ Oraado, szerzddési jog, Paris X Egyetem, Jogi Kar
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Tanulmanyok

Kereskedelmi jog: mesterfokozat, kereskedelmi és munkajog: DESS
Paris X Egyetem, Jogi Kar, 1980

Ko6zgazdasagtudomany €s pénziigy: mesterfokozat, szakdolgozat az USA-beli fogyasztoi
mozgalomrol (,,Ralph Nader, a Public Citizen™)
Aix en Provence-i Politikatudomanyi Intézet, 1977

Amerikai irodalom: mesterfokozat
Avignoni Miivészeti Foiskola, 1977

Cim: A parizsi iigyvédi kamaranal bejegyzett tigyvéd

Nemzetkozi egyetemi elismerések

Louvain La Neuve — Doctor honoris Causae

University of Montreal — diszdoktori cim

Universidad del Pacifico — tiszteletbeli tag

Washington College — tiszteletbeli diploma

Claremont McKenna College — tiszteletbeli diploma

Robinson College — cambridge-i tiszteletbeli tagsag

Kitiintetések és tisztségek

2011 Részvétel a Politikatudomanyi Intézet igazgatotanacsaban

2011 Az Atlanti Tandcs 2011. évi Globalis Polgar dija

2011 Részvétel a Vilaggazdasagi Forum igazgatdtanacsaban

2011 Az Europai Intézet transzatlanti vezetdi dija

2012 A perui Hipolito Unanue gazdasagi érdemrend pénziigyi szakembereknek

2012 A francia Becsiiletrend tiszti fokozata

2012 A Kanadai Nemzetkozi Tanécs ,,Az év globalistaja” dija

2012 Tiszteletbeli diploma — Leuveni Egyetem

2012 Az Arab Bankok Unidjanak 2012. évi vezetdi dija

2013 Az Elefantcsontparti K6ztarsasdg nemzeti érdemrendjének f6tiszti fokozata

2013 A Holton-Arms School kuratériuménak tagja

2014 A Globalis Alapitvany globalis eredményekért elsé alkalommal odaitélt dija

2014 Diszdoktori cim — Montreali Egyetem

2014 A Montreali Konferencia kormanyzdtanacsanak tagja

2014 A Foreign Policy folyéirat 2014. évi ,,Az év diplomatéja” dija

2015 A Baker and McKenzie kitlintetése

2015 A Holton-Arms School adomanygyiijtd kampanyanak tiszteletbeli elndke

2015 Az Orchestre National de France egyesiilt 4llamokbeli és kanadai turnéja
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tiszteletbeli bizottsaganak elndke

2016 Az ENSZ-fotitkar ndk gazdasagi szerepvallalasanak novelésével foglalkozo,
magas szintli munkacsoportjanak tagja

2016 A Columbia Egyetem Nemzetkozi Kozigazgatas-tudomanyi Karanak
globalis vezetdi dija

2016 Mohamed ben Rasid érdemérem ndéknek

2016 A Glamour folyoirat ,,Az év néje” dija és ¢letmudija

2016 Az Universidad del Pacifico tiszteletbeli tagja

2017 A N6k Globalis Csucstalalkozoja Nemzetkozi Szervezdbizottsdganak
globalis ndi vezetdi dija

2017 Tiszteletbeli diploma — Washington College

2018 A G7-csoport nemek kozotti egyenldséggel foglalkozo tanacsadd
testiiletének tagja

2018 A dzsibuti ,,junius 27.” nemzeti érdemrend parancsnoki fokozata

2018 Tiszteletbeli diploma — Claremont McKenna College

2018 Az Institut of Banking tagja

2018 A Lelkiismeret Hivoszava Alapitvany vezetdi dija

2019 A Holton-Arms School ,,Kivalo Volt Didk” dija

2019 Az Atlanti Tandcs ,,Kivald Nemzetkozi Vezetd” dija

2019 Az International Gender Champions Network tagja és pénziigyi
kozpontjanak tarselnoke

2019 A Robinson College tiszteletbeli tagja

Publikaciok

Breaking New Grounds in French Labor Law, 1982

Fragmentation Risks - Finance & Development, September 2012
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2012/09/straight.htm

Dare the Difference - Finance & Development, June 2013
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2013/06/straight.htm

Focus, Flexibility, Service - Finance & Development, September 2014
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2014/09/straight.htm

Path to Development -- Finance & Development, June 2015
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2015/06/straight.htm

The Voice of Youth -- Finance & Development, June 2017
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2017/06/straight.htm

A Regulatory Approach to Fintech - Finance and Development, March 2018
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2018/06/how-policymakers-should-regulate-
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https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2013/06/straight.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2014/09/straight.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2015/06/straight.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2017/06/straight.htm
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2018/06/how-policymakers-should-regulate-cryptoassets-and-fintech/straight.htm

cryptoassets-and-fintech/straight.htm

A Global Imperative to Empower Women — Finance & Development March 2019
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2019/03/empowering-women-critical-for-global-
economy-lagarde.htm

Fobb beszédek

Global Risks Are Rising, But There Is a Path to Recovery, Jackson Hole, August 2011
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp082711

Global Challenges in 2012 — Berlin, January 2012
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp012312

Anchoring Stability to Sustain Higher and Better Growth, Zurich, May 2012
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp050712

The Legacy of Charlemagne — Schiuble and European Integration, Aachen, May 2012
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp051612

The Global Calculus of Unconventional Monetary Policies, Jackson Hole, August 2013
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp082313

The Challenge Facing the Global Economy: New Momentum to Overcome a New Mediocre,
Washington, D.C., October 2014
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp100214

Daring the Difference: The 3 L’s of Women’s Empowerment, Washington, D.C., May 2014
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp051914

Lifting the Small Boats, Brussels, June 2015
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp061715

Not Your Grandmother’s IMF, Annual Meetings, Lima, October 2015
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp100915

Demographic Changes and the Role of Fiscal Policy, MIT, March 2016
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp030416

Addressing Corruption with Clarity, Brookings Institution, September 2017
https://www.imf.org/en/News/Articles/2017/09/18/sp091817-addressing-corruption-with-

clarity

A Time to Repair the Roof, Harvard University, October 2017
https://www.imf.org/en/News/Articles/2017/10/04/sp100517-a-time-to-repair-the-roof

Central Banking and Fintech, A Brave New World, Bank of England, September 2017
https://www.imf.org/en/News/Articles/2017/09/28/sp09291 7-central-banking-and-fintech-a-
brave-new-world
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https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2019/03/empowering-women-critical-for-global-economy-lagarde.htm
http://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp082711
http://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp012312
http://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp050712
http://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp051612
http://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp082313
http://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp100214
http://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp051914
http://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp061715
http://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp100915
http://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp030416
https://www.imf.org/en/News/Articles/2017/09/18/sp091817-addressing-corruption-with-clarity
https://www.imf.org/en/News/Articles/2017/09/18/sp091817-addressing-corruption-with-clarity
http://www.imf.org/en/News/Articles/2017/10/04/sp100517-a-time-to-repair-the-roof
https://www.imf.org/en/News/Articles/2017/09/28/sp092917-central-banking-and-fintech-a-brave-new-world
https://www.imf.org/en/News/Articles/2017/09/28/sp092917-central-banking-and-fintech-a-brave-new-world

A Compass to Prosperity: The Next Steps of Euro Area Economic Integration, Berlin, March
2018
https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/03/26/sp032618-a-compass-to-prosperity-the-
next-steps-of-euro-area-economic-integration

Age of Ingenuity: Reimagining 21st Century International Cooperation, Kissinger Lecture,
Library of Congress, December 2018
https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/12/04/sp120418-md-kissinger-speech

Creating a Better Global Trade System, Portland, May 2018
https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/05/14/sp-lagarde-creating-a-better-global-trade-

system

Steer, Don’t Drift: Managing Risks to Keep the Global Economy on Course, IMF, October
2018
https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/09/27/sp1001 18-steer-dont-drift

Winds of Change: The Case for New Digital Currency, Singapore Fintech Festival,
November 2018
https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/11/13/sp111418-winds-of-change-the-case-for-
new-digital-currency

Belt and Road Initiative: Strategies to Deliver in the Next Phase, Beijing, April 2018
https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/04/11/sp041218-belt-and-road-initiative-
strategies-to-deliver-in-the-next-phase

Euro 2.0: Past, Present, and Future of Euro Area Integration, The Euro at 20 Conference,
Dublin, June 2018
https://www.imf.org/en/News/Seminars/Conferences/2018/05/17/~/link.aspx? id=D56874C
433F343C6BE326A611F4D62E9& 7=z

New Economic Landscape, New Multilateralism, Bali Annual Meetings, October 2018
https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/10/11/sp101218-new-economic-landscape-new-
multilateralism

The Case for the Sustainable Development Goals, Helen Alexander Lecture, IMF,
September 2018
https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/09/17/sp09172018-the-case-for-the-sustainable-
development-goals

The Financial Sector: Redefining a Broader Sense of Purpose, Tacitus Lecture, London,
February 2019
https://www.imf.org/en/News/Articles/2019/02/21/sp022819-md-the-financial-sector-
redefining-a-broader-sense-of-purpose

The Euro Area: Creating a Stronger Economic Ecosystem, Banque de France, March 2019
https://www.imf.org/en/News/Articles/2019/03/28/sp032819-the-euro-area-creating-a-
stronger-economic-ecosystem.

Forging a Stronger Social Contract—the IMF’s Approach to Social Spending, Geneva, June
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https://www.imf.org/en/News/Articles/2019/03/28/sp032819-the-euro-area-creating-a-stronger-economic-ecosystem
https://www.imf.org/en/News/Articles/2019/03/28/sp032819-the-euro-area-creating-a-stronger-economic-ecosystem

2019
https://www.imf.org/en/News/Articles/2019/06/14/sp061419-md-social-spending

Az IMF blogjan megjelent posztok — valogatas

Getting Real on Meeting Paris Climate Change Commitments
https://blogs.imf.org/2019/05/03/getting-real-on-meeting-paris-climate-change-
commitments/?utm_medium=email&utm_source=govdelivery

Corporate Taxation in the Global Economy
https://blogs.imf.org/2019/03/25/corporate-taxation-in-the-global-economy/

When History Rhymes
https://blogs.imf.org/2018/11/05/when-history-rhymes/

Economic Gains from Gender Inclusion: Even Greater Than You Thought
https://blogs.imf.org/2018/11/28/economic-gains-from-gender-inclusion-even-greater-than-

you-thought/

Realizing the Potential of the G20 Compact with Africa
https://blogs.imf.org/2018/10/30/realizing-the-potential-of-the-g20-compact-with-africa/

Ten Years After Lehman—Lessons Learned and Challenges Ahead
https://blogs.imf.org/2018/09/05/ten-years-after-lehman-lessons-learned-and-challenges-
ahead/

Addressing the Dark Side of the Crypto World
https://blogs.imf.org/2018/03/13/addressing-the-dark-side-of-the-crypto-world/

A Dream Deferred: Inequality and Poverty Across Generations in Europe
https://blogs.imf.org/2018/01/24/a-dream-deferred-inequality-and-poverty-across-
generations-in-europe/

Fintech—Capturing the Benefits, Avoiding the Risks
https://blogs.imf.org/2017/06/20/fintech-capturing-the-benefits-avoiding-the-risks/

Protecting Education and Health Spending in Low-Income Countries
https://blogs.imf.org/2017/06/06/protecting-education-and-health-spending-in-low-income-
countries/

To Boost Growth: Employ More Women
https://blogs.imf.org/2016/09/14/to-boost-growth-employ-more-women/

Migration: A Global Issue in Need of a Global Solution
https://blogs.imf.org/2015/11/11/migration-a-global-issue-in-need-of-a-global-solution/

Unlocking Latin America’s Huge Potential
https://blogs.imf.org/2014/12/02/unlocking-latin-americas-huge-potential/
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https://blogs.imf.org/2018/09/05/ten-years-after-lehman-lessons-learned-and-challenges-ahead/
https://blogs.imf.org/2018/09/05/ten-years-after-lehman-lessons-learned-and-challenges-ahead/
https://blogs.imf.org/2018/03/13/addressing-the-dark-side-of-the-crypto-world/
https://blogs.imf.org/2018/01/24/a-dream-deferred-inequality-and-poverty-across-generations-in-europe/
https://blogs.imf.org/2018/01/24/a-dream-deferred-inequality-and-poverty-across-generations-in-europe/
https://blogs.imf.org/2017/06/20/fintech-capturing-the-benefits-avoiding-the-risks/
https://blogs.imf.org/2017/06/06/protecting-education-and-health-spending-in-low-income-countries/
https://blogs.imf.org/2017/06/06/protecting-education-and-health-spending-in-low-income-countries/
https://blogs.imf.org/2016/09/14/to-boost-growth-employ-more-women/
https://blogs.imf.org/2015/11/11/migration-a-global-issue-in-need-of-a-global-solution/
https://blogs.imf.org/2014/12/02/unlocking-latin-americas-huge-potential/

Jobs and Growth: Supporting the European Recovery
https://blogs.imf.org/2014/01/28/jobs-and-growth-supporting-the-european-recovery/

A New Frontier for Kenya and Africa
https://blogs.imf.org/2014/01/08/a-new-frontier-for-kenya-and-africa/

What We Can Do to Improve Women’s Economic Opportunities
https://blogs.imf.org/2013/03/08/what-we-can-do-to-improve-womens-economic-

opportunities/

How to Get the Balance Right: Fiscal Policy at a Time of Crisis
https://blogs.imf.org/2012/05/06/how-to-get-the-balance-right-fiscal-policy-at-a-time-of-
crisis/
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2. MELLEKLET: CHRISTINE LAGARDE KERDOIVRE ADOTT VALASZAI

A. Személyes és szakmai hdttér

1. Kérjiik, emelje ki monetaris, pénziigyi és lizleti téren szerzett szakmai gyakorlatanak f6
vonatkozdsait, valamint eurdpai és nemzetkozi tapasztalatainak f& ismérveit!

Szakmai tapasztalatom az elmult negyven évre nyulik vissza, és egyedi modon egyarant
meghatarozza a maganszektorban szerzett tapasztalat (az egyesiilt allamokbeli Baker McKenzie
ligyvédi irodaban 1980 ¢és 2005 kozott gyakorld iigyvédként és vezetoként), valamint a
kozpolitikaban vezetd beosztasban a hazamban (2005 és 2011 kdzott kereskedelmi miniszterként
¢és gazdasagi és pénziigyminiszterként), tovabba a nemzetkozi szféraban (2011-t61 a Nemzetkozi
Valutaalap vezérigazgatdjaként) szerzett tapasztalat. Ezenfelill francia miniszterként és az EU
Tanacsanak tagjaként kozvetleniil is részt vettem az unids dontéshozatalban.

Mindezekben a tisztségekben iizleti és pénziigyi kérdésekkel foglalkoztam. Ugyvédi
tevékenységem soran iligyfeleim egytdl egyik nagyvallalatok voltak. Rendszeres érintkezésben
voltam a pénziigyi kozosséggel akkor is, amikor gazdasagi és pénziigyminiszter, illetve az IMF
vezérigazgatdja voltam. Ezen tisztségek betoltése soran hazai és nemzetkozi kornyezetben
dolgoztam, a magan- és az allami szektorban egyarant. Az elmult mintegy negyven évben az angol
volt a munkanyelv szdmomra, a francia kormanyban t61tott hat év kivételével.

Sokoldalu tapasztalatot szereztem kezdve az adozas, az antitroszt, a munkajog, valamint a fuzidk
és felvasarlasok gyakorlatatol a pénziigyi valsag nemzeti €s nemzetkdzi szintii kezelésig a globalis
pénziigyi valsag idején. A legfrissebb, az IMF vezérigazgatdjaként szerzett szakmai tapasztalatom
egyediilalld médon haromféle feladat — i. politikai iranymutatas és gazdasagi nyomon kovetés, ii.
valsagkezelés és hitelprogramok, iii. képzés és kapacitasépités — ellatasan alapul. Mindezekben a
tisztségekben rendszeresen eszmét cseréltem magas szintii politikai dontéshozokkal, és ezeket a
kapcsolatokat képes voltam az altalam évekig vezetett intézmények javara forditani. Az igy
szerzett szakmai tapasztalat révén atfogd ismereteket szereztem az ecurdpai és globalis
gazdasagokrol, valamint a nemzetk$zi megbecsiiltségre tettem szert. A nagy nemzetkozi szervezet
—igy az IMF — vezetésében szerzett tapasztalatom tovabb erdsitette azon képességemet, hogy a
jobb eredmények érdekében odafigyeljek a beosztottak és az érdekelt felek véleményére, kdzos
és modern jovoképet alakitsak ki, kollegialis megkozelitést alkalmazzak, és torekedjek a
konszenzusra.

2. Van barmilyen iizleti vagy pénziigyi érdekeltsége vagy egyéb kotelezettsége, amely esetleg
osszeférhetetlen lenne jovobeli feladataival, és vannak-e olyan relevans személyes vagy egyéb
tényezok, amelyeket a Parlamentnek az On kinevezésének mérlegelésekor figyelembe kellene
vennie?

Amikor 2005-ben kereskedelmi miniszterré neveztek ki, lemondtam minden egyéb és esetlegesen
Osszeférhetetlen tisztségemrol, igy az ING igazgatoétanacsaban vagy mas, a Baker McKenzie-hez
kapcsolodo intézmények, tobbek kozott az altalam 1995-ben 1étrehozott Eurdpai Jogi Kozpont
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igazgatdtanacsaban betoltott tisztségeimrol is.

Ezt kdvetden csak tiszteletbeli posztokat fogadtam el, példaul a cambridge-i Robinson College
tanacsado testiiletében és a washingtoni Holton-Arms School igazgatotanacsdban, az IMF
igazgatotanacsa etikai bizottsaganak eldzetes jovahagyésaval.

Ezenfelil kovetkezetesen védtem a ndék TUgyét, akarhol is talalkoztam hatranyos
megkiilonboztetéssel vagy egyenl6tlenséggel. Folytatni kivanom ezt a gyakorlatot, és elvarom,
hogy ez ne legyen kérara a monetaris kérdésekben 1évé hataskoromnek, és ne akadalyozza azt
sem, hogy a feladataimat a legjobb képességeimnek megfeleléen ldssam el. Ugyanez érvényes az
éghajlatvaltozassal kapcsolatos kérdésekre és kdrnyezetiink védelmére.

3. Melyek lennének azok az iranymutato célok, amelyeket az Eurdpai Kozponti Bank nyolcéves
elnoki megbizatasa soran kévetne?

Az EKB els6dleges célja az arstabilitds fenntartasa, €s tovabbra is ezen kell munkélkodnia olyan
hazai és nemzetkozi kornyezetben, amely az elmult tiz évben jelentdsen megvaltozott. E
kornyezetet — a fejlett gazdasaga részeiben — mérsékelt ndvekedés €s alacsony inflacio jellemzi.
Es mig a pénziigyi agazat biztonsagosabb és jobban szabalyozott, mint a globalis pénziigyi valsag
elott, a lassu novekedés és az alacsony inflacid kihivast jelent majd azon pénziigyi kdzvetitok
szamara, amelyek tizleti modelljiiket a dinamikus novekedés és a magas inflacid jellemezte
vilagban alakitottak ki. Ezen tilmenden az 01j és gyakran forradalmi technologiak atalakitjak a
gazdasag miikodését. A nemzetkdzi egylittmiikodés értelmét sokan kétségbe vonjak, a komyezetet
az éghajlatvaltozas és a széls6séges id6jarasi koriilmények fenyegetik, és a vilag szamos részén
gyors a népesség eloregedése.

Ebben a helyzetben az EKB-nak tovabbra is gondosan figyelemmel kell kisérnie és elemeznie kell
a gazdasagi és pénziigyi fejleményeket Europaban és vilagszerte. Amennyiben kineveznek az
EKB elnokének, fokozni fogom az intézményen beliil az 0j trendekre forditandd figyelmet, és
szorgalmazni fogom tanulmanyozasukat. Keresni fogom a konszenzust a Kormanyzotanacson
beliil, és torekedni fogok arra, hogy Osszetett vilagunkban a lehetd legegyértelmiibben és

hallgatosag tobbszintii és multikulturalis az eurdpai polgaroktdl kezdve a pénziigyi piacokig.
Legfobb elvem az, hogy az eurd olyan eurdpai kozjoszag, amelynek nemzetkozi tekintélyét
tovabbra is javitani kell. Ebben pedig kulcsfontossag szerepet jatszik — mindenki javara — a

gazdasagi és monetaris unio erds intézményi felépitése és a hatarozott, az arstabilitas biztositasara
Osszpontositd EKB.

B. Az EKB monetdris politikdja

4. Hogyan értékeli az EKB altal az elmult nyolc évben megvalositott monetaris politikat? Az EKB
elndkeként szorgalmazna-e, és ha igen, milyen valtoztatasokat?
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Az EKB elsddleges célja az eur6dvezeti arstabilitas fenntartasa. Az EKB gy hatarozta meg az
arstabilitast, hogy az évi pozitiv inflacids rata 2% alatti legyen, és kijelentette, hogy az arstabilitas
érdekében kozéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli inflacios ratat fog megcélozni.

Az EKB-nak az elmult nyolc évben igen nagy kihivést jelentd kdrnyezetben kellett dolgoznia. A
pénziigyi és allamadossag-valsagra reagalva az EKB szamos olyan intézkedést hozott, amelyek
kulcsfontossaguak voltak a monetéris transzmisszios mechanizmus megérzéséhez, az euréovezet
gazdasaganak tdmogatasahoz, végsd soron pedig az inflacié olyan szintre torténd tereléséhez,
amely jobban megfelel az altala kitlizott szakpolitikai célnak.

Kiilonosen a 2014 juniusa ota tett enyhitd intézkedések, koztiik a célzott, hosszabb tavu
refinanszirozasi miiveletek, a negativ ratak, a nagy aranyu eszkozvasarlasok és az eldretekintd
iranymutatasok voltak sikeresek a deflacio és a redenominacié kockéazatanak elharitdsdban a
valsag tetézésekor. 2014 juniusaban a fogyasztdiar-index alapjan mért inflacié joval 1% alatt volt,
¢és csokkent. A fogyasztoiar-index alapjan mért inflacio értéke a jelenlegi varakozasok szerint
2019-ben 1,3%, 2020-ban 1,4%, 2021-ben pedig 1,6% lesz. Az elmult hat évben az eurddvezetben
folyamatos volt a gazdasidgi novekedés, a munkanélkiliség pedig 2008 jaliusa oOta a
legalacsonyabb szintre esett vissza. A munkaerdpiac fokozatos sziikiilése annak a jele, hogy az
EKB szakpolitikai intézkedéseivel megteremtette az inflacid erdsodéséhez sziikséges feltételeket.

Az elmult nyolc évet figyelembe véve Osszességében megallapithatd, hogy az EKB monetaris
politikdja eredményes és sikeres volt. Az EKB szamitasai szerint a 2016 és 2020 kozotti
idészakban a ndvekedés és az inflacio mintegy 1,9 szazalékponttal alacsonyabb lett volna az EKB
2014 kozepe €s 2018 kdzepe kozott hozott intézkedései nélkiil. Az inflacidé ugyanakkor az elmult
néhany évben tartdosan az EKB inflacios céljanak megfeleld szintek alatt maradt. Az eurdovezet
gazdasagi boviilése is lassult, és a ndvekedési kilatasokat 6vezd kockazatok lefelé mutatnak. Ezért
egyértelmil, hogy a monetaris politikdnak a belathat6 jovében rendkiviil lazanak kell maradnia.

A jovére nézve érdemes lenne Osszegylijteni a pénziigyi valsag tanulsagait a makrogazdasagi
kornyezet és az inflacios folyamat valtozasainak tekintetében. Ezek alapjan tovabb lehetne
gondolni az EKB monetaris politikdjanak végrehajtasat és operativ vetiileteit, fontolora véve azt
is, hogy hogyan segitheti legjobban az Europai Uni6 atfogoébb szakpolitikait, példaul a
fenntarthatd és inkluziv ndvekedést, anélkiil, hogy ekdzben elsddleges célja, az arstabilitas
fenntartdsa veszélybe keriilne. Ezen tilmenden a szabalyozasi kdrnyezetben és a pénziigyi
kozvetitésben a kdzelmultban bekdvetkezd valtozasok indokolhatjak a monetaris politika operativ
keretének feliilvizsgalatat. A pénziigyi valsagra és a piaci mddszerekre reagalva a tobbi kozponti
bankkal egyiitt az EKB sokat valtoztatott monetaris politikdja végrehajtasanak modjan. Meg kell
tehat vizsgalni, hogy a monetaris politika hogyan hajtand6 végre hosszu tdvon, ideértve a kozponti
bankok mérlegének méretét és 0sszetételét, valamint a szakpolitikai eszk6zok kivalasztasat.

5. Melyek az euro eldtt allo fo kockazatok és lehetosegek? Mit tekint az EKB elott allo
legfontosabb kockazatoknak és kihivasoknak?

A jelenlegi makrogazdasagi és nemzetkdzi kornyezet rovid tavon fontos kihivas elé allitja az
EKB-t. Az eur6ovezet novekedésének lendiilete fogyatkozik, és a ndvekedési kilatasok

kockazatainak egyenlege lefelé mutat. Az inflaci6 tovabbra is mérsékelt. Ezért egyértelmii, hogy
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a monetaris politikdnak a belathatdé jovoben rendkiviil lazanak kell maradnia. Az EKB-nak az
eszkozok széles tarhaza all rendelkezésére, a banknak pedig tovabbra is készen kell allnia a
cselekvésre. Az alkalmazand6 eszkdzok pontos Osszetétele az inflacios kilatasokat befolyasolo
sokkhatasok jellegétdl és a pénziigyi piaci viszonyoktdl fliigg majd. Jollehet nem gondolom ugy,
hogy az EKB a hatalyban 1év6 alsé hatarig csokkentette az alapkamatot, az azonban egyértelmdi,
hogy az alacsony kamatok hatassal vannak a banki 4gazatra és altalanosabban a pénziigyi
stabilitasra is. Ezért minél hosszabb ideig maradnak alacsonyan a kamatok, annal fontosabb lesz
a jovoben szorosan nyomon kovetni, hogy kialakulhatnak-e kedvezdtlen mellékhatasok.

Az EKB-nak tovabba egyre tobb strukturalis kihivassal kell szembenéznie, és az arra vonatkozo
elvarasokkal is foglalkoznia kell, hogy a szakpolitikdkba vetett bizalom fenntartasa érdekében mit
tehet és mit nem. A monetaris politika eredményes eszkdz a gazdasagi ciklus stabilizalasahoz,
azonban nem képes ndvelni az egyes orszagok hosszabb taviu novekedési potencialjat. Mas
teriileteken és ahol 1) kihivasok meriilnek fel — a digitalizaciotol, a kriptovalutaktol, a
kiberbiztonsagtol és a pénzmosas elleni kiizdelemt6l kezdve az éghajlatvaltozasig — tisztdzni kell
majd, hogy ezek hogyan befolyasoljak az EKB miiveleteit, €s a bank hogyan jarulhat hozza a
megoldasukhoz.

Ami az eurdt illeti, a — nevezetesen a bankuniobdl, az eurdpai valsagkezelési keretbdl és a
tékepiaci unidbol alld — intézményi struktira, amelyet a valsag alatt kezdtek 1étrehozni, tovabbra
sem teljes. Az eurdovezet struktirajabol még mindig hianyzik a makrogazdasagi stabilizaciot
szolgalo kozponti fiskélis eszkdz. Ha ezeken a teriileteken eldrelépés torténik, az nem csupén az
euroovezet ellendlld képességét fogja ndvelni, hanem tamogatja a monetaris politika
eredményességét és az eurd nemzetkdzi szerepét is. Az euro elsé husz évének szintén az az egyik
fontos tanulsaga, hogy a kozos valuta altal kinalt lehetdségek kiaknazasahoz szilard tagallami
gazdasagi és fiskdlis politikdra van sziikség, az érintett tagallamok és az eurddvezet egésze
érdekében egyarant.

6. A Federal Reserve és a kanadai jegybank nemrégiben bejelentette, hogy feliilvizsgalja
monetaris politikajanak keretét. Hiisz évvel az euré bevezetése utan On szerint elérkezett-e az
ideje annak, hogy az EKB-ndl is hasonlo feliilvizsgalatra keriiljon sor?

Altalanossagban elmondhat6, hogy a monetéris politikai stratégianak mindig ugy kell valtoznia,
hogy a lehetd legjobban szolgélja az EKB megbizatasat. Mivel a legutdbbi, 2003. évi stratégiai
feliilvizsgalat ota sok id6 telt el, érdemes lenne Osszegylijteni a pénziigyi valsag tanulsagait a
makrogazdasagi komyezet és az inflacios folyamat valtozasainak tekintetében. A feliilvizsgalat
arra is kiterjedhetne, hogy az EKB monetaris politikdja hogyan segitheti legjobban az Eurdpai
Unid atfogdbb szakpolitikait, példaul a fenntarthatdé és inkluziv novekedést, anélkiil, hogy
ekozben elsddleges célja, az arstabilitas fenntartasa veszélybe keriilne.

A monetaris politika végrehajtasa és az operativ keret tekintetében a kdzponti bankok a globalis
pénziigyi és gazdasagi valsagra reagalva sokat valtoztattak monetaris politikajuk végrehajtasanak
modozatain, kiillondsen a nem hagyomanyos intézkedések bevezetése révén. A pénziigyi piacokon
is jelentds valtozasok mentek végbe, amit a szabalyozasi kornyezet, a piaci infrastruktarak és a
pénziigyi kozvetités fejlodése idézett eld. Ezzel Osszefiiggésben fontos lesz feliilvizsgalni a
monetaris politika mikddtetésének és végrehajtasanak modjat is, kiilondsen az gondolandé at,
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hogy mely elemeket kellene megtartani hosszabb tavon. Tekintettel arra, hogy a pénziigyi
piacokon megvaltozott a kdzvetités és a szabalyozasi keret, valdszinlileg az operativ keretek is
megvaltoztak a valsag eldtti idoszakhoz képest, beleértve a mérlegek méretét és szerkezetét,
valamint a monetaris politikai irdnyvonal végrehajtasat szolgald eszkozoket.

7. A jelenlegi makrogazdasagi kornyezetben hogyan kellene az EKB-nak monetaris politikajat
iranyitania? Milyennek latja az EKB teljesitményét az arstabilitas fenntartasara iranyulo
elsodleges cél tekintetében? Mi a véleménye a 2%-os inflacios cél szimmetrikus célértékkent valo
ertelmezésére iranyulo kézelmultbeli javaslatokrol? Mi a véleménye azokrol a javaslatokrol, hogy
az EKB monetaris politikajat egeszitsék ki a pénziigyi stabilitas vagy az eszkézar-inflacio
masodlagos céljaval?

Az EKB igen erételjes politikai reakciot tett a 2014-ben kezd6d6 deflacios kockazat lekiizdése
érdekében. 2014 juniusaban, amikor az EKB utjara inditotta atfogd szakpolitikai csomagjat, a
fogyasztoiar-index alapjan mért inflacio joval 1% alatt volt, és csokkent. Jelenleg a fogyasztoiar-
index alapjan mért inflacio értéke 1% koriil van, és az eurorendszer juniusi progndzisa szerint
2019-ben 1,3%, 2020-ban 1,4%, 2021-ben pedig 1,6% lesz.

A pénziigyi piacok a korabbi csucsidészakhoz képest kevésbé valoszintsitik a deflaciot, a
munkanélkiiliség pedig 2008 juliusa o6ta a legalacsonyabb szintre esett vissza. A munkaerdpiac
fokozatos sziikiilése annak a jele, hogy az EKB szakpolitikai intézkedéseivel megteremtette az
arnyomas tovabbi erésddéséhez sziikséges feltételeket.

Mindazonaltal az inflacid jelenlegi szintje és az eurdrendszer friss prognodzisaiban

szerepld inflacids varakozasok nem felelnek meg az EKB ,,2%-hoz kozeli, de az alatti” inflacios
céljanak.

Ezért — és az eurdovezet gazdasagi kildtdsaira nehezedd, ellentétes iranyu globalis folyamatok
miatt — tovabbra is helyénvalo, hogy az EKB monetaris politikajat nagy mértékben gy igazitsa,
hogy azzal folyamatosan tamogassa a gazdasag boviilését és az inflacios célhoz valo kozelitést. E
tekintetben fontos annak kozelmultbeli egyértelmiivé tétele, hogy az EKB inflacios célja
szimmetrikus. Ez gy értendd, hogy az EKB elkotelezett amellett, hogy mind az inflacios célt
meghalad6, mind az inflaciés cél alatt maradé inflacio ellen fellépjen. Az inflacié igy mindkét
iranyban eltérhet a céltél mindaddig, amig palyaja a kdzéptavu szakpolitikai horizonton Gjra a
»2%-hoz kozeli, de az alatti” inflacids cél fel¢ kozelit. E torekvés tehat megerdsiti az EKB azon
eltokélt szandékat, hogy kdzéptavon az inflacids célt kovesse.

Ugyanakkor amellett, hogy az EKB-nak tovabbra is alkalmazkodo hozzaallast kell tanusitania,
mas szakpolitikai teriileteknek hatarozottabban kell hozzdjarulniuk ahhoz, hogy a monetaris
politikai intézkedések eldnyeit maradéktalanul ki lehessen hasznalni.

Ami a tovabbi célok bevezetését illeti, az Europai Unido miikodésérdl szolo szerzddés
egyértelmiien az arstabilitast allapitja meg az EKB elsddleges céljaként. Jollehet az arstabilitas és
a pénziigyi stabilitas eredendden kapcsolddnak egymashoz, és altalaban kolcsondsen erdsitik
egymast, két kiilonb6zo cél két kiillonbozé eszkdztar hasznalatat indokolja. A monetaris politika
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célja tovabbra is a kdzéptavu arstabilitas fenntartdsa. A makroprudencialis szakpolitika f6 feladata
a pénziigyi stabilitast fenyegetd kockazatok kezelése, a rendszer sokkhatasokkal szembeni
alkalmazkodo képességének novelése, végsd soron pedig a pénziigyi ciklus megfékezése annak
érdekében, hogy a pénziigyi valsagok el6fordulasanak kockéazata csokkenjen, redlgazdasagi
hatasaik pedig tompuljanak.

E két szakpolitikai teriilet altalaban érintkezik egymassal, és egymasra gyakorolt hatasukat
figyelembe kell venni. A makroprudencidlis szakpolitika befolyasolja a hitelfeltételeket, ezért
altaldban is hatdssal van a gazdasagra, igy az arstabilitasi kilatasokra. Az arstabilitds biztositasara
torekvé monetaris politika tobb transzmisszids csatornan keresztiil befolyasolhatja a pénziigyi
kockazatot. Ezért a monetaris politika és a makroprudencialis szakpolitika egy intézményen beliil
tartasabol pozitiv szinergidk szarmaznak.

8. Mi a véleménye az EKB Kormanyzotandcsanak legutobbi hatarozatairol, kiilonésen az
iranyado kamatokra vonatkozo eloretekintd iranymutatasokat illetéen, amelyek szerint a kamatok
varhatoan legaldbb 2020 elsé feléig a jelenlegi szinten maradnak?

Az eurddvezet gazdasagi novekedése mérsékelt volt, emellett a — foképpen geopolitikai
tényezOknek, a protekcionizmus fenyegetése novekedésének ¢és a feltorekvd piacok
sériillékenységének tulajdonithatd — tartds bizonytalansag ranyomta bélyegét a gazdasagi
hangulatra. Ennek kovetkeztében az inflacids nyomas visszafogott maradt, a tényleges és tervezett
inflacios ratak pedig tartdsan a Kormanyzotanacs altal a céllal 6sszhangban allonak tartott szint
alatt maradtak.

Mindezek alapjan véleményem szerint az EKB Kormanyzoétanacsanak legutobbi hatarozatai,
példaul a kamatokra vonatkoz6 eléretekintd irdnymutatasa, helyesen azt a célt szolgalja, hogy
megorizze a gazdasdgi novekedés tdmogatasdhoz €s végsd soron az inflacid ndvekedéséhez
sziikséges rendkivill alkalmazkodé finanszirozasi feltételeket a vallalkozasok és a haztartasok
szamara.

Kiilonosen az irdnyadé kamatokra vonatkozo eldretekintd iranymutatas kiigazitasarol szolo
dontés biztositja az alkalmazkodast azaltal, hogy rogziti a vart kamatpalyaval kapcsolatos piaci
varakozasokat, és csokkenti a bizonytalansagot. Az eldretekintd iranymutatas idSpontot is
tartalmaz — a kamatok varhatoan a jelenlegi vagy a jelenleginél alacsonyabb szinten maradnak
»legalabb 2020 elso félévének végéig” —, ami biztositja, hogy az alkalmazkodast ne gyengitsék a
piaci szereplék azt gondolva, hogy a kamatok az emlitett id6 eldtt novekedhetnek. Az
iranymutatas azonban allapoton alapuld elemet is tartalmaz — a kamatok a jelenlegi vagy a
jelenleginél alacsonyabb szinten maradnak ,,minden esetben mindaddig, amig biztositani kell,
hogy az inflaci6 kozéptdvon tovabbra is tartdsan kozelitsen a célhoz”. Ez azt jelenti, hogy az EKB
monetaris politikaja adatfiiggd, és az inflacios kilatasoknak megfeleléen fog valtozni.

Amint azt az EKB is hangsulyozza, az iranyadé kamatokra vonatkozé eléretekintd irdnymutatas,
a vasarolt jelentds mennyiségli eszkdz 1Ujboli befektetése és a célzott, hosszabb tava
refinanszirozasi miveletek 01j sorozata egyiittesen biztositja az ahhoz sziikséges jelentés monetaris
politikai 6sztonzést, hogy az eurodvezeti inflacio az EKB altal kitlizott célérték felé konvergaljon.
A jelenlegi inflacios kilatasokra tekintettel valoszintileg még jo ideig rendkiviil laza monetaris
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politikai iranyvonalra lesz sziikség.

9. Hogyan valaszolna az alacsony kamatokat és azok hatdsait érintd kritikakra? Hogyan latja az
EKB kamatpolitikajanak nem szandékolt hatasai és a tervezett kézéptavu inflacios rata iranyaba
mutato konvergencia kozotti egyensulyt?

Az EKB elsddleges célja az arstabilitas fenntartasa. A jelenlegi monetaris politikai intézkedéseket
az inflacids cél elérése érdekében, a valsag utan kialakult koriilményekre reagalva vezették be.

Az alacsony kamatok — az egyéb elfogadott monetéris politikai intézkedésekkel egyiitt —
hozzajarultak a deflacios kockazatok megsziintetéséhez, valamint a gazdasagi novekedés és a
munkahelyteremtés tdmogatasahoz.

Ugyanakkor egyértelmiien fontos tovabbra is figyelemmel kisérni a laza monetaris feltételek
lehetséges mellékhatasait nem csupan a monetaris transzmissziés mechanizmus, hanem a
pénziigyi stabilitas tekintetében is.

A negativ kamatoknak az eurodvezetben €16 polgarokra gyakorolt hatdsdnak megértéséhez olyan
atfogd megkozelitést kell alkalmazni, amely az 0Osszes miikodésben 1évé mechanizmust
figyelembe veszi. Egyrészt a bankok donthetnek ugy, hogy a negativ betéti kamatot atharitjak a
betétesekre, csokkentve a megtakaritdsaik utdn jar6 kamatokat. Masrészt ezek a betétesek
ugyanakkor fogyasztok, munkavallalok és hitelfelvevok is. E mindségiikben élvezik az erésebb
gazdasagi lendiilet, az alacsony munkanélkiiliség és az alacsony hitelkoltségek eldnyeit. Mindent
Osszevetve az EKB altal alkalmazott nem hagyomanyos monetaris politika hidnyaban — ideértve
a negativ kamatok bevezetését is — az eurdovezetben €16 polgarok helyzete Gsszességében
rosszabb lenne.

Ami a negativ kamatoknak a bankok nyereségességére gyakorolt hatasat illeti, az empirikus
elemzések azt mutatjak, hogy a bankok nettd6 kamatbevételét érintd negativ hatdsokat boven
ellensulyozta a boviilé banki hitelezésbdl és az értékvesztések és céltartalékok alacsonyabb
koltségeibol szarmazo haszon, amely jelentds mértékben a laza monetaris politika
eredményeképpen kialakuld jobb makrogazdasagi kornyezetnek koszonhetd. Mindazonaltal,
minél hosszabb ideig lesznek érvényben az alacsony kamatok, annal inkabb figyelemmel kell
kisérni, hogy a jovoben nem meriilnek-e fel kedvezdtlen mellékhatasok, és sziikség esetén
alkalmazni kell a rendelkezésre all6 mikro- és makroprudencialis szakpolitikai eszkdzoket.

Osszességében, az alacsony hozamil kdrnyezetet a redlhozamok 1980-as évek 6ta tartd, elhtizodd
csokkenésének Osszefiiggésben kell értelmezni. Ez nem csak az eurddvezetre jellemzo. Foként
olyan strukturalis tényezoket tiikroz, mint a termelékenység novekedésének lassulasa, a hosszabb
nyugdijban t6ltott idészak elokészitéseként a megtakaritasok ndvekedése és a biztonsagos
eszkozallomény hidnya.

10. Mi a véleménye a monetaris feltételek és a hitelhez jutds heterogenitdsarol az euroovezetben
és ennek az EKB egységes monetaris politikdjara gyakorolt hatasarol?

RR\1188315HU.docx 17/57 PE639.816v03-00

HU



A pénziigyi és az adllamaddssag-valsag idején valoban nagyon heterogének voltak a hitelfeltételek
az euroOvezeti orszagokban, és ez komoly kovetkezményekkel jart az EKB monetaris
transzmisszios mechanizmusara nézve. 2014 kozepén ezért inditotta Gtjara az EKB a monetaris
politikai intézkedésekbdl allo, ugynevezett ,hitelezéskonnyité” csomagot. Ezen intézkedések
bevezetését kovetden az eurddvezetben jelentésen csokkentek a banki hitelkamatok: az EKB
becslései szerint az eszkdzvasarlasi program és a betéti rendelkezésre allas kamatlabanak
csokkentése 2014 juniusa o6ta mintegy 50 bazispontos csokkenést hozott a bankok altal a
vallalatoknak nyujtott hitelek kamataiban. S6t, a piaci kamatok hitelkamatokban val¢ tiikr6zodése
sokkal homogénebbé valt az eurdovezeti tagallamokban. A vallalatoknak és a haztartasoknak
nyujtott banki hitelek kamatai torténelmi mélyponton vannak minden orszagban. Ezenfeliil a
banki hitelezési feltételek (az eurodvezeti banki hitelezési felmérés szerint) tovabbra is kedvezdek
¢és tamogatjak a hitelnovekedést.

Ezek a kedvez6 finanszirozasi feltételek, amelyekhez az EKB monetaris politikai intézkedései is
hozzajarultak, tdmogattak a banki hitelezés fellendiilését. 2015 kdzepe ota a vallatoknak nyujtott
hitelek volumene pozitiv ratak mellett ismét névekedésnek indult, az EKB elemzése pedig arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy e volumenek éves novekedésének kozel fele 2018 harmadik
negyedévében az eszkdzvasarlasi program elonyeivel hozhatd dsszefliggésbe. Azonban, jollehet
a hitelfeltételek az 6sszes eurddvezeti orszagban kedvezdek, a bankhitelek ndvekedése az egyes
orszagokat tekintve tovabbra is heterogén képet mutat. Ez részben annak tudhat6 be, hogy az
egyes orszagok eltérd konjunkturaciklusban vannak, és a vallalatok kiilonb6zoképpen hasznaljak
az alternativ pénziigyi eszkozoket, példaul a hitelviszonyt megtestesito értékpapirok kibocsatasat.

A banki hitelezéstdl eltekintve az eurodvezeti vallalatok hitelfinanszirozasa mérsékelt maradt. Az
igen alacsony hitelkamatok ellenére ugy tlinik, hogy a vallalatok a valsdg utan sziikséges
tokeattétel-csokkentést kovetden nem kezdtek ujbol tékeattételbe.

Osszességében, mig a monetaris feltételek és a hitelhez valo hozzaférés az eurodvezet orszagaiban
kedvez6, a hitelndvekedés bizonyos kiilonbségeket mutat, melyek kiilonb6zd tényezéknek
tudhatok be, mint példaul a hitelek iranti kiilonbdzo kereslet, az altalanos bizonytalansag, valamint
a versenynyomds vagy intézményi jellemzok kiilonbségei (pl. eltérd jogrendszerek), amelyek
hatassal lehetnek a tényleges hitelfeltételekre a hitelfelvevok, agazatok és orszagok tekintetében.
Mindazonaltal helyénvald, hogy a monetaris union beliil a hitelfeltételek tiikrzz¢ek a hitelfelvevok
tulajdonsagait, ezek pedig orszagrol orszagra kiilonboznek. Ez nem feltétlentil jelent problémat a
monetaris politika szempontjabol, és mas monetaris dvezetekben is megfigyelhetd.

11. Az elmult évtizedben a gazdasagi és monetaris union (GMU) beliil novekedtek a gazdasagi
teljesitmények kozotti kiilonbségek.

A jovot tekintve tobb unios tagallam is késziil az eurodvezethez valo csatlakozdasra. Miképpen
latja elkeriilhetonek az eurdovezeti tagallamok kozotti kiilonbségek tovabbi novekedését a

kovetkezo évtizedben a tagjeldlt allamok gazdasdgi koriilményeinek ismeretéeben? Milyen
gazdasagi forgatokdnyvet részesitene eldnyben az euroovezet bovitésére?

A GMU-n beliili gazdasagi kiilonbségek valtozasai az elmult évtizedben arnyalt képet mutatnak,
attol fiiggden, hogy milyen mérészamokat hasznalunk és az egyes orszagoktol fliggden is.
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A monetéaris politika szempontjabol egy ko6zOs valutadvezetben a leglényegesebb a
konjunkturaciklus Gsszehangolasa. gy valik lehetévé, hogy az egységes monetaris politika
eredményesen miikodjon, és betdltse stabilizalo szerepét a tagallamokban. Es valoban, az
eurodvezet gazdasagai kozotti ciklikus szoérds az idok folyaman olyannyira csdkkent, hogy az
eurodvezet tagjainak konjunktira- és pénziigyi ciklusa mara nagy mértékben 6sszehangolodott.
Ugyanakkor a redlkonvergenciat tekintve — tehat azt, hogy az alacsonyabb jovedelmii eur6ovezeti
tagallamok milyen mértékben zarkéztak fel a magasabb jovedelmiekhez az egy foére jutod
jovedelem tekintetében — az eredmény valdban vegyes. Mig az eurdt legutdobb bevezetd
allamokban, kiilondsen a balti orszagokban, csokkentek a magasabb jovedelmii tagallamokhoz
képest mért jovedelemkiilonbségek, az eredeti eurdovezeti tagok — Irorszag kivételével — csak
csekély mértékben vagy egyaltalan nem kozelitettek egymashoz. Bar a monetaris politika
mikoddhet eredményesen a jovedelemkiilonbségek ellenére, az allampolgarok szempontjabol
végso soron a gazdasagi novekedés €s az életszinvonal ndvekedése szamit.

A bizonyitékok arra engednek kovetkeztetni, hogy az eurdpai gazdasdgi kiilonbségek
nagymértékben a technologiai és a globalizacidos sokkhatasokra, a globalis pénziigyi valsag
hatasara és az orszagspecifikus strukturalis hianyossagokra vezethetdk vissza.

Az eur6 egyuttal az eurdpai integracio egyik leginkabb kézzelfoghat6 vivmanya. Jelenleg 19 unios
tagallam hivatalos fizet6eszkoze, €s arra szamitok €s 6rommel venném, ha valamikor a t6bbi unids
tagallam is csatlakozna az eur6ovezethez. A Szerz6dés kimondja, hogy az dsszes unids tagallam
(a kiviilmaradoktol eltekintve) — nevezetesen hét eurddvezeten kiviili orszag, Dania és
természetesen az Egyesiilt Kirdlysag kivételével — elobb vagy utdbb varhatdéan be fogja vezetni
az eurot.

Véleményem szerint az eurddvezet bovitéséhez sziikséges gazdasagi reformokat az egyes
tagallamok esetében kiilon-kiilon kell meghatarozni. Az eurét bevezetni kivand orszagoknak sajat
palyajuknak, modszereiknek ¢és {itemezésiiknek megfeleléen kell bevezetniiik a sziikséges
intézkedéseket. Az iitemezés harom {6 tényez6tol fiigg, ezek: a politikai szandék, amely az euro
bevezetésére vonatkozd nemzeti stratégiaban is tiikrozodik, a projekt iranti elkdtelezettség az
emberek oldalardl, és a gazdasagi felkésziiltség.

Az eur6 bevezetésének immar van egy Uj dimenzidja is, amelyet figyelembe kell venniink: az,
hogy az eurd bevezetése egyuttal a bankunidoban vald részvételt is magaban foglalja. Ezért
tdmogatom az Gjonnan kialakitott szabalyt, miszerint az ERM-II &rfolyam-mechanizmusba belépd
tagallamoknak a bankfeliigyelet terén az EKB-val is szoros egyiittmikddést kell kezdenitik.
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12. Hogyan latja a monetaris politika EKB altali normalizalasanak iitemezését/idozitesét, tekintettel
a nemzetkozi osszefiiggésekre is, kiilonos tekintettel arra, hogy az eurdpai kamatszintek jelentisen
eltérnek az USA-beliektdl? Az On varakozdsai szerint az eszkozvasarldsi program ujrabefektetési
stratégidaja milyen hatassal lesz a piacokra? Hogyan befolydsolja majd ez a monetaris eszkozok
tarat, ha romlanak az altalanos feltételek?

Az EKB ellatta a piacot eldretekintd iranymutatasokkal az irdnyadd kamatok és az eszkdzvasarlasi
program keretében vasarolt értékpapirokbol szarmazoé téketorlesztések tjrabefektetése tekintetében.
A legutobbi eldretekint6 iranymutatas mar tartalmazza e két monetaris politikai eszkoz litemezését.
Konkrétabban, az ujrabefektetés hosszu ideig folytatddni fog azutan is, hogy az EKB elkezdi emelni
az iranyad6 kamatokat.

A monetaris politikai dontések meghozatala el6tt a belfoldi és nemzetkozi gazdasagi és pénziigyi
adatokat is alaposan elemezni kell. A monetaris politikdnak tovabbra is az adatoktol kell fiiggenie,
és az eurdovezeti inflacios kildtdsoknak megfelelden kell valtoznia. A jelenlegi helyzetben a
,monetaris politika normalizalasa” elhamarkodott lenne. Jelenleg a geopolitikai tényezokbdl, a
protekcionizmus jelentette nyomasbol és a feltorekvd piacok sériilékenységébdl adodo
bizonytalansag miatt a kiladtdsok kockazatai foként lefelé mutatnak, az inflaciés nyomas pedig
tovabbra is visszafogott. Még hosszu ideig alkalmazkodd monetaris politikara lesz sziikség. Ezért
készenlétben kell tartani az 0sszes szakpolitikai eszkdzt annak érdekében, hogy megfeleléen és
aranyosan lehessen reagilni abban az esetben, ha a kozéptava inflacios kilatasok tovabbra is
elmaradnak az EKB altal kitizott célértéktdl.

13. Mikent fogja biztositani az atlathatosagot az eszkozvasarlasi program végrehajtasa tekintetében?
Egyetért-e azzal, hogy nagyobb dtlathatosagot lehetne biztositani az eszkozfedezetii értékpapir-
vasarlasi programnak és a harmadik fedezettkotvény-vasarlasi programnak?

Az atlathatosag alapvetden fontos a jo kormanyzashoz, de ahhoz is, hogy a nyilvanossag megértse
az EKB monetaris politikajat. Ugyanakkor a kozponti bankoknak tigyelniiik kell arra, hogy az altaluk
nyujtott tajékoztatas ne assa ala szakpolitikajuk eredményességét.

Kétségtelen, hogy a nem hagyomanyos monetaris politikak, kiilondsen az eszkozvasarlasi program
miatt fokozottan jelentkezett a nagyobb atlathatosag iranti igény. Az EKB erre elozékenyen reagalt
(pl. kezdetekt6l fogva heti és havi gyakorisaggal nyilvanossagra hozta az allomanyair6l sz6l6
informaciot), az elmult években pedig még tovabb nétt az atlathatosag, megitélésem szerint az
Eurépai Parlamenttdl kapott visszajelzéseknek koszonhetden is.

Ezen tulmenden az EKB mas kozponti bankokhoz képest magasabb fokt atlathatosagot biztosit.
Példaul nagyon részletes informaciokat — az gynevezett nemzetkdzi értékpapir-azonositd szamokat
(ISIN) — tesz kdzzé az eurdrendszer altal bizonyos portfoliokban birtokolt egyedi kotvényekrol (és
ezeket hetente aktualizalja).

Az atlathatosag javitasat célzo tovabbi intézkedések mérlegelésekor nagyon fontos dsszevetni, hogy
milyen elényokkel jar a részletesebb informaciok kozzététele, és milyen hatasokkal az EKB
monetaris politikajanak eredményességét tekintve. Ez a hatas attdl is fiigg, hogy a pénziigyi piacok
egyes szegmensei hogyan mikddnek, ezért a vasarlasi programtdl fliggden eltérd megkozelitést kell
alkalmazni.

14. Milyen feltételek mellett lehet kamatnovelést végrehajtani ugy, hogy ez ne okozzon zavart az
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dallamhaztartasok és a piacok korében? Ezek koziil mi tartozik az EKB feladatkérébe, és On szerint
hol kezdodik a tagallamok és a piaci szereplok feleldssége?

Az EKB a kamatpolitikara ¢és az jrabefektetésekre vonatkozo eléretekintd iranymutatasaban azt
kommunikalta, hogy tovabbra is laza monetaris politikat fog folytatni. Az eléretekintd iranymutatas
célja annak biztositasa, hogy az EKB altal meghatarozott, révid tava irdnyado kamatok esetleges
valtozédsait a piaci szereplok megfeleléen értsék, és e valtozasok ne okozzanak zavart. Az
iranymutatas az EKB egyértelmii reagalasi feladatat teljesiti a piacok felé. Kiilonosen azt biztositja,
hogy a gyengiil¢ kilatasok tamogatobb hataridés kamatlabakban és ezaltal kedvezobb finanszirozasi
feltételekben tiikrozddjenek.

A tagallamok esetében a szilard nemzeti fiskalis politika a legjobb eszkoz a hitelfelvételi koltségek
lehetséges emelkedésének kivédésére. Es valdban, tobb eurddvezeti orszag kihasznalta a kedvezd
gazdasagi és finanszirozasi feltételeket arra, hogy 0jbdl erds koltségvetési pozicidkat épitsen fel,
lehetdséget teremtve ezaltal az anticiklikus fiskalis politikara. Alapvetden fontos, hogy a tagallamok,
az uniods koltségvetési keretrendszer elismeréseként, tanisagot tegyenek a fenntarthatd szakpolitikak
melletti elkotelezettséglikrol. Emellett tovabbra is prioritasnak kell tekinteni a GMU kiteljesitéseét.

15. Véleménye szerint az EKB hogyan jarulhat hozzda a gazdasagi novekedéshez, az okologiai
atmenethez és a teljes foglalkoztatottsaghoz, mikozben teljes mértékben kéveti elsédleges céljat, az
arstabilitas fenntartasat? Mit szolna hozzd, ha az EKB megbizatisa megvaltozna, és kozelitene a
FED kritériumaihoz? Véleménye szerint elképzelhetok-e olyan kiegészito monetaris politikai
intézkedeések, amelyek javitandk a monetaris politika dltal a redlgazdasagra gyakorolt pozitiv
hatasokat? Milyen szerepet jatszanak a strukturdlis reformok a tagallamokban a monetaris politikak
eredményessége terén és forditva?

Az EKB megbizatasat az Eurdpai Unié miikddésérdl szolo szerzodés 127. cikkének (1) bekezdése
rogziti. E rendelkezés szerint az EKB €s az egységes monetaris politika elsddleges célja az arstabilitas
fenntartdsa. Az elsddleges cél sérelme nélkiil az EKB tamogatja az uni6s gazdasagpolitikakat,
hozzajarulva az Unid céljainak eléréséhez. Mivel az EKB megbizatasat az elsédleges unios jog
hatarozza meg, azt csak a tagallamok modosithatjak a Szerz6dés modositasaval.

Az EKB monetaris politikai stratégiaja egyértelmiien eldirja, hogy kozéptavon fenn kell tartani az
arstabilitast. Ez a kozéptavi orientacid lehetéve teszi a redlgazdasagi tevékenységek ingadozasainak
minimalizalasat olyan helyzetekben, amelyekben a monetaris politika kompromisszumra kényszeriil,
példaul olajarsokkra reagalva, amely atmenetileg noveli az inflaciot olyan idészakban, amikor a
gazdasagi novekedés csokken. Ezért a FED megbizatdsaval Osszehasonlitva a kiilonbségek a
gyakorlatban kevésbé jelentések.

Az arstabilitas kozéptavi fenntartasa fontos elofeltétele a kedvezd gazdasagi kdrnyezet és a magas
szintli foglalkoztatas elérésének is.

A novekedés hosszu tavon azonban a monetdris politikdn kiviil mas tényezéktél — példaul a
termelékenységtol — is fiigg, és olyan szakpolitikak tamogatjak, amelyek 6sztonzik az innovaciot és
a beruhdzasokat. Az eurddvezeti orszagokban strukturalis reformokra van sziikség az eurddvezet
termelékenységének és ndvekedési potencialjanak fokozasa, valamint a strukturalis munkanélkiiliség
csokkentése €s a reziliencia fokozasa érdekében. A strukturalis reformok ezért a jovoben erdsithetik
a monetaris politikat, mikdzben a jelenlegi, rendkiviil laza monetaris politikai iranyvonal csokkenti
az ilyen jellegi reformok bevezetésének terhét.

Ami az 6koldgiai atmenetet illeti: a vita arrdl, hogy a kozponti bankok és bankfeliigyeletek képesek-e
— és ha igen, miképpen — hozzéjarulni az éghajlatvaltozas mérsékléséhez, korai szakaszban van, de
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elsobbséget kell neki tulajdonitani. Az EKB mar most is részt vesz ebben a vitaban, példaul a
kornyezetvédelmi szempontoknak a pénziigyi rendszerben torténd érvényesitésével foglalkozo
halozat (NGFS) tagjaként. Véleményem szerint az EKB a piaci szereplok, a jogalkotok és a
standardalkoto testiiletek tamogatasara Gsszpontositott, amikor szamba vette az éghajlatvaltozasbol
eredd kockazatokat, és egyértelmii keretet szabott a tokemozgésok iranyanak kiigazitdsdhoz ¢és a
szoban forgd kockazatok csokkentéséhez.

16. Mi a véleménye arrol, hogy az EKB szakpolitikaja kedvezdtlen hatast gyakorol az
éghajlatvaltozasra? Hogyan lehetne valtoztatni annak biztositisa érdekében, hogy a monetaris
politika ne tamogassa a szennyezo vallalatokat?

Az eszkdzvasarlasi program {6 célja az volt, hogy az inflaciot Gjra Osszhangba hozza az EKB
arstabilitasra vonatkozo célkitiizésével. A megvasarolhato értékpapirok széles korének biztositasa
érdekében az eszkozvasarlasi program tamogathatésagi kritériumai sziikségszerien tagak. Ez
tamogatja a program eredményességét, ugyanakkor segit elkeriilni bizonyos piaci szegmensek
torzulasait.

Az eszkdzvasarlasi program végrehajtdsakor az EKB a piaci semlegesség elvére tdmaszkodott, és
nem alkalmazott pozitiv vagy negativ megkiilonboztetést a kornyezetvédelmi vagy egyéb
kritériumok alapjan azért, hogy bizonyos eszkdzdket elonyben részesitsen vagy hattérbe szoritson. A
vallalati szektort érintd vasarlasi programot (CSPP) illetden, a nem banki vallalkozasok 4altal
kibocsatott értékpapirok vasarlasa a gazdasagi tevékenységi dgazatok és a hitelmindsitési kategoriak
tekintetében aranyosan tiikrozte az 0sszes vasarolhato kotvény piaci értékét. Véleményem szerint az
egyes eszkozok kornyezetvédelmi szempontok alapjan torténd eldnyben részesitése vagy
szankcionalasa eddig — objektiv kritériumok meghatarozasa hijan — nem volt lehetséges. Azonban az
Eurépai Bizottsag arra iranyuld fenntarthatd finanszirozasi kezdeményezése, hogy egységesen
meghatarozza a ,,z01d” eszkozok fogalmat, azaz ugynevezett taxondémidt hozzon létre, amely
kezdeményezést, ugy gondolom, az EKB is aktivan tamogat, javitani fogja az atlathatdsagot, és
megkonnyiti annak meghatarozasat, hogy mi szamit ,,z0ld” pénziigyi eszkdznek. Amint
megallapodas sziiletik a taxonomiarol, az EKB-nak meg kell vizsgalnia, hogy képes-e alkalmazni, és
ha igen, hogyan alkalmazhatja az eszkdzvasarlasi program keretében.

A ,,z61d” kotvényeket illetéen a jelenlegi koriilmények és piaci feltételek kdzott legaldbb két olyan
tényez0 van, amely korlatozza az EKB lehetdségét ezeknek az eszkdzvasarlasi program keretében
torténd vasarlasara. Elészor is, a ,,z0ld” szegmens a pénziigyi eszkozok vilaganak egyeldre
viszonylag kis részét képezi, annak ellenére, hogy az utdbbi iddben gyorsan novekedett. Ezért ilyen
eszk0z0k nagy mennyiségben torténd vasarlasa komolyan torzitand ezt a piaci szegmenst.
Masodszor, annak meghatarozasa, hogy mi mindsiil ,,z01d” eszkdznek, még gyerekcipdben jar, ezért
bonyolult lenne donteni arrdl, hogy mely ,,z61d” eszk6z6kbol vasaroljon az EKB.

A meglévo korlatozasok és az eszkozvasarlasi program kifejezett kornyezetvédelmi célkitiizésének
hianya ellenére az EKB vasarolt ,,z61d” kotvényeket a CSPP és az allami szektor vasarlasi programja
(PSPP) keretében is. Noha az EKB birtokdban 1év0 ,,z6ld” kotvények teljes allomanya viszonylag
kicsi, bizonyitottnak tlinik, hogy az EKB vasarldsai hozzajarultak a ,,z61d” kétvények hozamanak
csokkentéséhez, tamogatva ezaltal az ilyen kétvények nem pénziigyi vallalatok altali kibocsatasat.

17. Mi a véleménye a vallalati szektort érinté vasarlasi programhoz (CSPP) kapcsolodo
kockdzatokrol? Lat-e barmilyen versenytorzité hatdst a belsd piacon? Véleménye szerint hogyan
lehet minimalizalni a CSPP lehetséges torzito hatdsait?
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A CSPP keretében az eurdrendszer a nem banki vallalkozasoktdl vasarol értékpapirokat annak
érdekében, hogy eszkdzvasarlasanak a realgazdasagba valo atgyliriizését elosegitse. A CSPP szerves
része az eurorendszer eszkozvasarldsi programjanak, amely kézzelfoghatéan hozzajarult az
eurodvezet gazdasagi béviiléséhez, elésegitve hogy az inflacié kdzelitsen a kitlizott célhoz.

A tamogathat6 kibocsatok hitelmindségének romlasabol adodo kockazatok nem zarhatok ki teljesen
a CSPP-b6l. Mindazonaltal a CSPP-n beliili diverzifikacié magas szintje biztositja, hogy bar egyes
kibocsatok esetében id6r6l idére eléfordulhatnak visszamindsitések és veszteségek, az ilyen
veszteségek lehetdségének altalaban vett korlatozasa része a rendszernek. Ezen tulmenden,
véleményem szerint az eurérendszeren beliil kiterjedt kockéazatkezelési keret miikodik a CSPP-hez
kapcsolodo kockazatok figyelemmel kisérése érdekében. Az eurdrendszer mérlege tehat hatékony
védelmet élvez a CSPP szakpolitikai céljai megvalositasanak veszélyeztetése nélkiil.

Az arstabilitas fenntartasara iranyulo elsddleges cél megvalodsitasa soran az eurérendszer feladata az,
hogy a szabad versenyen alapulé nyitott piacgazdasag elvével 6sszhangban jarjon el, elosegitve az
er6forrasok hatékony elosztasat. A CSPP keretében a vasarolhatd kotvények széles skalaja all
rendelkezésre, ez tamogatja a CSPP mint monetaris politikai eszkdz eredményességét, ugyanakkor
fenntartja az Osszes piaci szerepld szamara az egyenld versenyfeltételeket, és nem okoz piaci
torzulasokat. Ezenfelill az EKB hangstilyozta, hogy az egységes piacon beliili versenyre gyakorolt
lehetséges torzitd hatasokat tovabb enyhiti az, hogy a CSPP keretében torténd vasarlasok aranyosan
tiikkrozik a vasarolhatd kotények névleges fennalld allomanyat.

A CSPP végrehajtasa tekintetében véleményem szerint a fentiek jo érvek amellett, hogy tovabbra is
a jelenlegi megkdzelités alkalmazzuk, amely lehet6vé teszi a relativ arakra gyakorolt hatés
minimalizalasat a vasarolhato kotvények korén beliil, és a piac miikdodésére gyakorolt nem kivant
mellékhatasok lehetd legkisebbre vald csokkentését.

18. On szerint be kellene-e épiteni a Parizsi Megdllapoddst és a fenntarthatd fejlédési célokat a
CSPP-be? Véleménye szerint az EKB-nak 6sszhangba kell-e hoznia eszkozvasarlasait az ENSZ
fenntarthato fejlddesi céljaival és a Parizsi Megallapodassal? Lat-e lehetdséget arra, hogy az EKB
monetdris politikajaba masodlagos célként beépitse a karbonszegény gazdasagra valo attérést,
amely az Unio egyik kiemelt szakpolitikai célja?

A fenntarthatd fejlodési célok szamos témat feldlelnek, amelyek az életkoriilmények javitasaval
foglalkoznak az egész vilagon. Az e célok elérése érdekében végzett munka elengedhetetlen minden
orszag szamara. A kozponti bankok megbizatasuk keretein beliil azonban e célok koziil csupan
néhanyért képesek érdemben tenni.

Tudom, hogy tavaly az EKB csatlakozott az NGFS halozathoz, és tagja az Europai Bizottsag
éghajlatvaltozassal foglalkoz6 szakértdi csoportjanak is. Mindez azt mutatja, hogy az EKB tisztaban
van az éghajlatvaltozas okozta kihivasokkal, és tdmogatja a piaci szereploknek €s a standardalkoto
testlileteknek az éghajlattal kapcsolatos kockazatokkal szembeni fellépését.

Az eszkozvasarlasi program keretében az eurdrendszer mintegy 2,5 billio eurd értékben vasarolt
jorészt a kormanyok altal kibocsatott értékpapirokat. A teljes eszkozvasarlasi programon beliil a
CSPP részaranya viszonylag csekély. Az EKB tobb alkalommal is kijelentette, hogy vasarlaskor a
piaci semlegesség elvét koveti a piaci torzulasok elkeriilése érdekében. Ez azonban nem zarja ki azt
— amint mar korabban is emlitettem —, hogy az EKB a jovOben az Eurdpai Bizottsag altal jelenleg
kidolgozas alatt all6 taxonomiat alkalmazza annak megitélésére, hogy mi mindsiil ,,z61d” eszkoznek.

Mindezek fényében az EKB mar tobb ,,z61d” kotvényt is vasarolt a PSPP és a CSPP keretében, és
folyatnia is kell ezek vasarlasat, mivel megfelelnek a programok kivalasztasi kritériumainak.
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Az EKB egyik Gazdasdagi hirlevelében megjelent elemzés azt is kimutatta, hogy a CSPP nem csupan
hozzajarult a ,,z61d” kotvények hozamanak mérsékléséhez, hanem tdmogatta is a nem pénziigyi
vallalatok altali kibocsatasukat. Mivel az éghajlatvaltozassal 6sszefiiggd kotvények kore ndvekszik,
azonban egyeldre viszonylag kicsi, a kotvényvasarlas e korre torténd sziikitése befolyasolna az EKB
célja megvalodsitasanak eredményességét. E tekintetben a jogalkotok is szerepet jatszhatnak az
éghajlatvaltozassal kapcsolatos kotvények sokasaganak fejlesztésében olyan szakpolitikai
kezdeményezések részeként, amelyeket a Bizottsag indithat a jelenlegi jogalkotasi ciklusban.

19. Az On vezetésével az EKB milyen szerepet vallalna a kornyezetvédelmi szempontoknak a pénziigyi
rendszerben torténd érvényesitésével foglalkozo halozatban (NGFS)? Szdandékdban dll-e az NGFS
elsd atfogo jelentésében szerepld ajanlasokat barmilyen formaban kdvetni?

Az éghajlatvaltozas napjaink egyik legégetobb problémaja, amellyel a tarsadalomnak szembe kell
néznie. Véleményem szerint sajat hatdskorén beliill minden magéan- és kozintézménynek fel kell
lépnie a probléma megoldasa érdekében. Vezetésem alatt az IMF megkezdte annak felmérését, hogy
miként segithet az éghajlatvaltozas kezelésében, megvizsgalva példaul azt, hogy miként lehetne
felhasznalni a fiskdlis politikdkat a Parizsi Megallapodas célkitiizéseihez vald hozzajarulas
érdekében.

Orémmel veszem tudomasul, hogy az EKB az NGFS keretében vilagszinten egyiittmiikodik a
kozponti bankokkal és feliigyeleti hatosagokkal. A kozponti bankok és prudencidlis feliigyeleti
hatosagok sokat tehetnek az éghajlatvaltozas okozta kihivasokkal szembeni fellépésért, és az NGFS
munkaja — amint azt az elsd jelentés mutatja — alapvetden fontos annak megértésé¢hez, hogy miként
segithetnek a legjobban. Véleményem szerint az EKB-nak érdemben hozza kell jarulnia ehhez az
erofeszitéshez, és jelentds forrasokat kell rendelnie ehhez a folyamathoz. Ebbe beletartozik, a haldzat
ajanlasainak komolyan vétele és minden lehetséges modon valo alkalmazasuk az EKB arstabilitas
fenntartasara vonatkoz6 megbizatasanak és egyéb célkitiizéseinek sérelme nélkiil.

20. Mi a véleménye az eurdpai zold megallapodas finanszirozasahoz sziikséges lépésekrol? Milyen
szerep harul a kézszférara?

Kétségtelen, hogy az éghajlatvaltozas napjainkban az egzisztenciankat fenyegeti. Olyan kihivas,
amellyel szemben eurdpai és nemzetkozi egylittmiikodésre van sziikség, mivel egyetlen orszag sem
képes egymaga megoldani. Az éghajlatvaltozas elleni kiizdelemhez jelentés szakpolitikai
kezdeményezésekre lesz sziikség, amelyek az éghajlatvaltozas mérséklését és az ahhoz valo
alkalmazkodéast egyarant tamogatjak.

Ebben az értelemben a kibocsatascsokkentési és éghajlatvaltozas-mérséklési intézkedésekhez —
amint azt az IMF idén majusban elismerte — tovabbi kormanyzati kiadasokra vagy mas
kozberuhazasok kiszoritasara lenne sziikség. Eurdpai szinten az elsd 1épések az unids koltségvetés
¢és az Eurdpai Beruhdzasi Bank (EBB) altal nyujtott tiamogatason keresztiil torténtek. A kdvetkezo
tobbéves pénziigyi keretben az unids koltségvetés éghajlatvaltozassal kapcsolatos politikak
tamogatasara forditando részének tovabbi novelésére iranyuld, 2018. majusi bizottsagi javaslat és a
Parlamentnek a javaslaton is talmutaté kérése minden bizonnyal elé fogja segiteni a sziikséges
pénziigyi forrasok mozgoésitasat az unids éghajlat-politikai célok gyakorlatba torténd Aatiiltetése
érdekében. A magam részérdl remélem, hogy a Bizottsdg megvalasztott elndke altal az Eurdpai
Parlament el6tt bejelentett eurdpai zold megallapodas teljesen atformalhatja az Unid szerepét a
fenntarthat6 projektek finanszirozasaban, és a kdzberuhazasokat a karbonszegény megoldasok felé
terelheti.
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Azon tal, hogy tobb kozfinanszirozast csatornazunk az éghajlattal kapcsolatos beruhazasok felé, az
is alapvetden fontos lenne, hogy a politikai dontéshozok 1) kezdeményezéseket inditsanak tovabbi
maganberuhazasok vonzdsa érdekében. Tagadhatatlan, hogy nagy mennyiségli magantdkére van
sziikség a kornyezetbaratabb gazdasagra vald atallas jelentette kihivas lekiizdéséhez sziikséges
gazdasagi atalakulds tdmogatasahoz. A kozpolitikdknak ezért a maganforrasok bevondsara, az 0j
energiaval és a hatékony technologiakkal kapcsolatos technikai innovacidkra és a maganszektor
dontéseiben megjelend, a kdrnyezetvédelmi koltségeket internalizalasaval kapcsolatos kihivasokra
is 0sszpontositaniuk kell.

Tekintettel azokra a jelentds hatdsokra, amelyeket az éghajlatvaltozas gyakorolhat tdrsadalmainkra,
a kozponti bankoknak és a prudencialis feliigyeleti hatdsagoknak is szamitasba kell venniiik az
éghajlatvaltozast, és el kell gondolkodniuk az éghajlatvaltozassal kapcsolatos megfelel6 reakciokon.
Az EKB aktiv tagja az NGFS-nek, ¢és az eurérendszer mas nemzeti jegybankjaival egylitt tevékenyen
tamogatja az Europai Bizottsag fenntarthat6 finanszirozasi menetrendjét. Ez a menetrend végso soron
javithatja az éghajlatvaltozassal és az atallassal kapcsolatos kockazatok arazasat, és eldomozdithatja a
tokemozgasok fenntarthato befektetési eszk6zok iranyaba terelését. A jovore nézve arra szamitok,
hogy az EKB folytatja ezt a munkat, és megbizatasa keretében kozremikodik a Parizsi
Megallapodasban rogzitett célkitlizések teljesitésében.

Ugyanakkor realistanak is kell lenniink. A legmegfelelobb, legjobb szakpolitikai valaszok és
kezdeményezések kiviil esnek a kdzponti bankok szakpolitikai hataskorén. Amellett, hogy az EKB
megbizatasa keretében hozzajarul a fenntarthatdsagi célkitiizésekhez, a politikai hatésagok feladata
a megfeleld szabalyozasi és fiskalis intézkedések meghatarozasa és a dontéshozatal a kihivasokkal
szembeni fellépés érdekében.

21. Kizarna-e, hogy az EKB eszkézvasarlasi programja keretében az unios taxonomia értelmében
kornyezeti és tarsadalmi szempontbol nem megbizhato tevékenységekbe fektessen?

Megbizatasa keretében az EKB kiilonb6z6 kezdeményezéseket tamogat mind unids, mind globalis
szinten az éghajlatvaltozas elleni kiizdelem érdekében. A ,,z61d” eszkdzok, bar gyorsan fejlodnek,
egyeldre viszonylag korlatozott eszkdzosztalyt képeznek, és annak meghatarozasa, hogy mi mindsiil
,»z0ld” eszkoznek, még gyerekcipoben jar. Az EKB tamogatja az erre szolgald taxonomia
kidolgozasat, és ha err6l megallapodas sziiletik, az véleményem szerint meg fogja kdnnyiteni a
koézponti bankok szamara, hogy a kérnyezetvédelmi szempontokat beépitsék portfolidikba.

Az EKB mar tobb ,,z61d” kotvényt is vasarolt a PSPP és a CSPP keretében, és folyatni is fogja ezek

vasarlasat, mivel megfelelnek a programok kivalasztasi kritériumainak — ezaltal tovabb csokkentve
vallalatok szamara a zold projektek koltségét.

22. Mi a véleménye a stirgosségi likviditasi tamogatas végrehajtdasarol?

Hogyan lehetne javitani a siirgosségi likviditasi tamogatas odaitélésének dontéshozatali
eljarasat?
A siirgdsségi likviditasi timogatas a pénziigyi valsag idején alapvetéen fontos szerepet jatszott a
pénziigyi stabilitas fenntartasdban azaltal, hogy az egyes fizetoképes intézmények likviditashianyat

orvosolta.

Jelenleg a siirgdsségi likviditasi tAmogatds nyujtasaval kapcsolatos felel6sség elsésorban tagallami
szinten az érintett kozponti bankokat terheli. Ugy tiinik, hogy ez a megkozelités eddig megbizhatéan
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miikddott. Mindazonaltal a bankuni6 felé tett elérelépések, a folyamatos pénziigyi integracio €s az
EKB-nak az eurdéovezet valamennyi (jelentds) bankjanak feliigyeletét ellato illetékes hatosagként
betoltott szerepe alapjan lehetne igy rendelkezni, hogy — a monetaris politikdhoz hasonléan — a
stirgésségi likviditasi tamogatassal kapcsolatos dontések is kdzponti szinten sziilessenek, de a
tényleges likviditasnyujtast a nemzeti bankok végezzek. Ezt a szempontot az IMF is felvetette az
eurodvezeti pénziigyi agazatra vonatkozo értékelési programjaban. Végsd soron természetesen ezt a
kérdést a Kormanyzotanacsnak kell megtargyalnia.

23. Milyen kockdzatokat jelent a monetaris stabilitasra nézve a virtudlis fizetoeszkozok, példaul a
bitcoin megjelenése? Véleménye szerint az EKB-nak milyen szerepet kell jatszania a virtudlis
fizetbeszkozok jelenségének kezelésében? Mi a véleménye a Facebook Libranak nevezett vj digitalis
fizetbeszkdzére vonatkozé terveirél? On szerint milyen keretszabdlyozds lenne megfeleld a virtudlis
fizetbeszkozok vonatkozasaban?

A meglévé virtualis fizetdeszkdzok, vagy mas néven kriptoeszkdzok — példaul a bitcoin — az eddigi
értékelések szerint nem befolyasoltak érezhetd mértékben a monetéris politikat és a pénziigyi
stabilitast. Ennek az az oka, hogy a kriptoeszkdzok piaca viszonylag kicsi a teljes pénziigyi
rendszerhez képest, és kevéssé fonodott Ossze a szabalyozott pénziigyi szektorral és a gazdasaggal.
Ami az aranyokat illeti, a kriptoeszkozok teljes piaci kapitalizacioja jelenleg az tUgynevezett
»~FAANG” (Facebook, Apple, Amazon, Netflix és Google) piaci tokeértékének 7%-at, az eurdovezeti
GDP 2%-at, illetve az M1 3%-at és az M3 2%-at teszi ki. Ez a helyzet a piac és a kriptoeszkdzok
tovabbi fejlodésével valtozhat. Kézenfekvd, hogy az EKB-nak és altalaban véve a kdzponti
bankoknak szorosan nyomon kell kovetniiik és értékelniliik kell a fejleményeket, és be kell
kapcsoldédniuk a szakpolitikai valaszintézkedésekre iranyuld, folyamatban 1évé nemzetkozi
munkaba.

A kialakuloban 1év stablecoin-projektek — mint amilyen a Facebooknadl a Libra — a maganszektor
kezdeményezései a meglévd pénziigyi szolgaltatdsok javitasara, és lehetnek elonyeik példaul a
hatarokon atnyulé fizetések hatékonysaga és a pénziigyi kirekesztés felszamolasa terén. Az ilyen
projektek, és kiilondsen az azok alapjaul szolgald blokklanc vagy megosztott konyvelési technologia
kényelmesebb megoldasokat kinalhatnak a felhasznalok szamadara, tovabba a hatékonysag és a
biztonsag szempontjabol is lehetdségeket rejteneck magukban, kiiléndsen azokban az orszagokban,
ahol jelenleg nincsenek hatékony piaci infrastrukturalis szolgaltatasok. Jollehet a kriptoeszkozok —
példaul a stablecoinok — ¢és a blokklanc-technoldgia, amelyen alapulnak, 0 lehetdségeket kinalnak
kiilondsen a hatarokon atnyulo fizetések terén, szem el6tt kell tartani, hogy széles kort alkalmazasuk
kockazatokat is hordoz magaban a monetaris politika, a pénziigyi stabilitds, valamint a globalis
fizetési rendszer zavartalan miikodése €s az abba vetett kdzbizalom szempontjabol. Varakozassal
tekintek a G7 miniszterei és jegybankelndkei stablecoinok értékelésére 1étrehozott
munkacsoportjdnak végleges jelentése elé, amelynek elkészitésében az IMF tagként szintén részt
vesz. A munkacsoport a G20-szal, a Pénziigyi Stabilitasi Tandccsal és mas relevans szabalyozo
testiiletekkel egylittmitkddve elemezni fogja a stablecoinok eldnyeit és az altaluk jelentett
kockdézatokat.

A keretszabalyozasnak egyértelmiien kiegyensulyozottnak kell lennie abban az értelemben, hogy
mikozben kikiiszoboli az e tevékenységek altal a pénziigyi stabilitast fenyegetd kockazatokat, teret
enged a pénziigyi innovacionak is. A jelenlegi szabalyozas alapjan levonhat6 tanulsagok kozé
tartozik, hogy ha a tevékenység eredendden ugyanaz, és a kockazat ugyanaz, akkor a szabalyozasnak
is azonosnak kell lennie. Ez csokkentené a szabalyozasi arbitrazs kockazatat is, amennyiben az
innovaci6é nem Uj tipust szolgaltatdsokat eredményez, hanem csupan a szabalyozas megkeriilésére
iranyul. A komplex stablecoin kezdeményezésekre irdnyuld szabdlyozasi megkozelitések
kialakitasakor kulcsfontossagul, hogy az egyes alkotoelemek elemzésén tul az egész rendszert — vagy
ahogy egyesek hivnak, az ,,0koszisztémat” — értékeljiik.
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24. Hogyan értékeli a fizetési rendszerek és a monetaris politika kozotti kolcsonhatast? Mi legyen az
EKB mint kibocsato kézponti bank szerepe a kozponti partner (CCP) elszamolohazak tekintetében?

A jol mikodé fizetési rendszerek alapvetd fontossaguak a pénziigyi szektor és a gazdasag egészének
stabilitdsa és hatékonysaga, valamint a monetaris politika szempontjabdl, ami kritikus mértékben
fligg a nagy értéki fizetési miveletek zokkendmentes és valos idejii végrehajtasatol. Ezért van az,
hogy a kdzponti bankok vilagszerte ellatjak a fizetési rendszerek feliigyeletét azok biztonsaganak és
hatékonysagéanak biztositasa érdekében, és ezért egyik alapvetd feladata az eurdrendszernek is a
fizetési rendszerek zavartalan mikddésének elomozditésa.

A kibocsatd kozponti bankok — mint amilyen az EKB is az eurodvezetben — egyforman érdekeltek a
kozponti szerz6do felek (CCP-k) biztonsaganak és hatékonysaganak fenntartasaban. A CCP-k
likviditasi problémai hatassal lehetnek a nagy értékii fizetési rendszerek és a repopiacok zavartalan
miikodésére, ami sulyos kockazatokat jelenthet a monetaris politika végrehajtasara nézve. Emellett a
kdzponti bankokat felkérhetik arra, hogy nyujtsanak siirgdsségi hitelt a CCP-knek és/vagy a CCP-k
kliringtagjainak, amelyek lehetnek hitelintézetek, vagyis monetaris politikai partnerek. Ez a
monetaris politikai célkitlizések megvaldsitasara is hatassal lehet. Ezek az aggodalmak felerdsodtek
azaltal, hogy az elmult években a CCP-k szama, rendszerszint(i jelentésége €s hatarokon atnyuld
jellege dramai modon megnétt, és kiillondsen relevansak az Egyesiilt Kiralysag EU-bol valo tervezett
tavozasaval 0sszefliggésben is.

Ennek fényében az unids intézmények megujitottdk a CCP-kre vonatkozd keretszabalyozast
(EMIR2) azzal a céllal, hogy megerdsitsék a harmadik orszagbeli CCP-kre vonatkozoé elismerési
keretrendszert és az uniés CCP-kre vonatkozo felligyeleti keretet. Az EKB a hataskorén beliil készen
all arra, hogy hozzéjaruljon a feliilvizsgalt keretszabalyozas végrehajtasdhoz, tobbek kozott az
emlitett keretszabalyozasban elGiranyzott, a kozponti bankokkal folytatott konzultaciok és
egylttmiikodés révén. A CCP-k altal eldidézett, az EKB alapvetd feladatait érinté kockazatok
kezelését tovabbra is alapvetd prioritdsnak kell tekinteni, amely magaban foglalhatja a kdzponti
bankok szabalyozoi szerepvallalasa kérdésének feliilvizsgalatat a jovoben.

25. Milyen kockdzatokkal jar a brexit a pénziigyi stabilitas szempontjabol, és hogyan kell az EKB-
nak felkésziilnie ezekre a kockazatokra?

Bar mind az EU, mind az Egyesiilt Kiralysag szempontjabol kedvezébb lenne egy rendezett eljaras,
a november 1-jei megallapodas nélkiili brexit lehetdsége tovabbra is fennall. Bizom benne, hogy az
unids hatosagok, koztik az EKB is, felkésziiltek erre a forgatdkonyvre. A legutobbi globalis
pénziigyi stabilitasi jelentésében (2019. marcius) az IMF ramutatott, hogy a hatésagok fontos
1épéseket tettek a piacok megnyugtatasa érdekében, és hogy csokkentették a kockazatokat.

Konkrétabban, a kdzponti elszamolas teriiletén csokkentek a megallapodas nélkiili brexit jelentette
kockazatok azaltal, hogy az unids hatdsagok ideiglenes hatarozatot hoztak az egyesiilt kiralysagbeli
CCP-k egyenértékiiségér6l. Az unids hatdsagok emellett hatarozott lejaratd egyenértékiiségi
hatarozatot fogadtak el egyesiilt kiralysagbeli kozponti értéktarakra vonatkozoan is. Az Egyesiilt
Kiralysag hatosagai hasonloképpen ideiglenes engedélyezési rendszert vezettek be, amely lehetové
teszi az Europai Gazdasagi Térség vallalkozasai szdmara, hogy az Egyesiilt Kiralysag kilépése utan
legfeljebb harom évig a korabbi feltételek szerint folytathassak tevékenységiiket.

Ezenkiviil a Bank of England és az EKB ¢letbe 1éptette devizacsere-megallapodasat. Ez lehetové
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teszi, hogy a Bank of England heti rendszerességgel eurdlikviditast biztositson az egyesiilt
kiralysagbeli bankok szamdra. Az eurdrendszer jelezte, hogy ugyanezen megallapodas alapjan
készen allna arra is, hogy sziikség esetén angol fontot kolcsondzzon az eurddvezeti bankoknak.

Mindazonaltal, bar a hatosagok jelentds erdfeszitéseket tettek a felkésziilés érdekében,
felmeriilhetnek jarulékos kockazatok, és ezek kolcsonhatasba Iéphetnek egyéb meglévd
kockazatokkal is. Egy ilyen jellegli kedvezotlen forgatdkdnyv — amennyiben megvalosulna — hirtelen
eseményként kovetkezne be, és jelentds pénzpiaci volatilitashoz és a kockazati felarak
emelkedéséhez vezetne. Ez hatédssal lehet az eurodvezet pénziigyi helyzetére. Tagabb értelemben a
megallapodas nélkiili brexit ndveli a makrogazdasagi kockazatokat, amennyiben kdlcsonhatasba 1ép
mas globalis valsagokkal, példaul a kereskedelmi fesziiltségek eszkalalodasaval. Egy ilyen
kedvezodtlen forgatokdonyv hatasa koncentraltan érinthet egyes orszagokat, melyek jelent6s
mértékben kotddnek az Egyesiilt Kiralysaghoz, és azt felerGsitheti a pénziigyi agazat és a
redlgazdasag bizonyos kulcsdgazatai barmely szerepléjének felkésziiletlensége. Ebben az
Osszefiiggésben meg kell jegyezni, hogy az EKB tobb alkalommal hangsulyozta, hogy a bankoknak
tervet kell kidolgozniuk minden lehetséges, elére nem latott kiadasra, ideértve egy olyan
forgatokonyvet is, amely megallapodas hijan atmenet nélkiili brexitet eredményez. A bankoknak
mkodési szempontbdl készen kell allniuk, és tudniuk kell, hogy nincs garancia az atmeneti
id6északra.

Osszességében biztos vagyok benne, hogy az eddig hozott intézkedések mérsékelték azt a hatést,
amelyet az Egyesiilt Kirdlysdg EU-bol valo kilépése gyakorolhat az eurddvezet pénziigyi
szolgaltatasaihoz vald hozzaférésre. A maganszektor bizonyos teriileteken haladast ért el a brexittel
kapcsolatos kockazatok csokkentése terén. Ennek ellenére a november 1-jéig hatralévd id6t mind a
pénziigyi, mind a nem pénziigyi vallalkozasoknak arra kell felhasznalniuk, hogy minden lehetséges
kimenetelre felkésziiljenek. Az eurdpai hatésagoknak, koztik az EKB-nak, tovabbra is szorosan
nyomon kell kovetniiik a november 1-ig bekovetkezd fejleményeket, és sziikség esetén
intézkedéseket kell hozniuk.

26. Hogyan latja az EKB szerepét abban az esetben, ha a novekedés a kovetkezo negyedévekben
lelassul?

Az eurddvezet gazdasidga globalis ellenszéllel kiizd, ami rdnyomja a bélyegét a ndvekedési
kilatasokra. Az eurddvezet ndvekedésének lendiilete fogyatkozik, és a novekedési kilatasok
kockézatainak egyenlege lefelé mutat. Az inflacid tovabbra is mérsékelt. Ebben a kornyezetben
alapvetden fontos, hogy a monetaris politikat tovabbra is az inflacids kilatasok vezéreljék.

Az EKB szamara eddig is vilagos volt, hogy hosszl tavon rendkiviil laza monetaris politikat kell
folytatni, mivel a megvalosult és a varhato inflacios ratak tartosan a kitizott cél alatt maradtak. Ennek
megfeleléen a Korményzotanacs jelezte, hogy kész kiigazitani a szakpolitikai irdnyvonalat annak
biztositasa érdekében, hogy az inflacid tartéosan elmozduljon a célszam felé, ha a kozéptavu inflacids
kilatasok tovabbra is elmaradnak az EKB céljatol. En ezzel teljes mértékben egyetértek. Az EKB-
nak az eszk6zok széles tarhaza all rendelkezésére, és készen kell allnia a cselekvésre, amennyiben az
arstabilitas fenntartasara vonatkozé megbizatasa ezt sziikségessé teszi.

27. On szerint elfogytak-e az EKB eszkézei arra az esetre, ha jelentds visszaesés kovetkezne be?
Tudna-e az EKB 1j nemkonvenciondlis monetaris politikai eszkézoket kidolgozni? On szerint
visszatérhetiink-e a hagyomanyos monetadris politikahoz a névekedési és inflacios célok
veszélyeztetése nélkiil, vagy ugy gondolja, hogy uj politikamixre van sziikség?
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Az EKB eszkdztara igen kiterjedt, igy képes rugalmasan reagalni az arstabilitasi kilatasokat
befolyasolo, elore nem lathatdé eseményekre. Az EKB nemkonvencionalis monetaris politikai
intézkedései jelentés mértékben tamogattak az eurdovezet gazdasagat. Ezek az intézkedések eddig
hatasosnak bizonyultak, és a sziikségletek fiiggvényében lehetdség van ezek meghosszabbitasara és
kiigazitasara.

Eléretekintve ugy vélem, az EKB az arstabilitds érdekében képes a konvenciondlis monetaris
politikat mas nem hagyomanyos intézkedésekkel kiegésziteni. Az alkalmazand6 eszk6zok pontos
Osszetétele igy az inflacios kilatasokat befolyasold sokkhatasok jellegétdl és a pénziigyi piaci
viszonyoktdl fiigg majd.

28. A vilaggazdasag lassuldsa a monetaris politika lazitasara 6sztonoz.

A mennyiségi lazitas hasznos eszkoz lehet, de sziikés a mozgdstér. Igy pl. a program korldtai miatt
egyes kozponti bankok, példaul a Bundesbank, nehezen tudnanak kotvényeket vasarolni a
program dltal meghatdarozott végrehajtdsi szabalyok mentén. On szerint segithet-e ebben a
tekintetben a tokejegyzési kulcsra vonatkozo szabalytol valo eltérés?

Ami a jovObeli monetaris politikai 1épéseket illeti, az EKB eloretekintd iranymutatasa egyértelmiien
kimondja, hogy a monetaris politika az inflacios kilatasoktdl fiigg. E tekintetben az alkalmazkodas
mértékét az hatarozza meg, hogy mire van sziikség ahhoz, hogy az inflacié kozéptavon kozelitsen a
2% alatti, de ahhoz kozeli szinthez.

A multban az EKB megmutatta, hogy eszk6zokben nem szenved hidnyt. Az eszkdzvasarlasi program
hatékony eszkdz volt a tartds deflacios nyomas kockazatanak csokkentésére, és az EKB eléretekintd
iranymutatasa sikeresen biztositotta a piacokat az EKB azon szandékarol, hogy a kamatladbakat az
inflaciés kilatasok alakulasa fliggvényében a jelenlegi vagy annal alacsonyabb szinten tartsa.
Valamennyi intézkedést az eurdérendszer monetaris politikai megbizatasa szabta keretek kozott kell
végrehajtani, és ez hatdrozza meg a nett6 eszkdzvasarlas esetleges ujrainditasara rendelkezésre allo
mozgasteret is.

Az EKB fellépései nem 1éphetik til az EKB megbizatasanak teljesitéséhez és a célkitiizések
eléréséhez sziikséges mértéket. Az Eurdpai Birosag (EB) a kdzelmultban megerdsitette az EKB
megbizatasaba beagyazott eszk6zok rugalmassagat. Ez széles mérlegelési jogkort ruhdaz az EKB-ra
az eszkozok testre szabasa terén annak biztositdsa érdekében, hogy az inflacié fokozatosan
megkdzelitse az arstabilitds szempontjabol kedvezo szintet.

29. Mi a véleménye arrol az elméletrol, hogy a kozponti bankok korlatlan pénzkinalatot
biztosithatnak a névekedes finanszirozdasa érdekében?

A jelenlegi koriilmények kozott az EKB-nak nagyfoku rugalmassagot kell biztositania a monetaris
politika terén az inflaci6 novekedésének elinditasa €s a ,,2% alatti, de ahhoz kozeli” szintre valo
felhtizasa érdekében. Ezt a helyzetértékelést azonban csak a jelenlegi gazdasagi feltételek indokoljak,
¢és ebbdl nem kovetkezik, hogy az EKB-nak altalaban korlatlan pénzkinalatot kell biztositania a
novekedés finanszirozasahoz.

Ellenkezéleg, ez ellentétes lenne a kozponti bank fiiggetlenségének fogalmaval, és nem lenne
Osszeegyeztethetd az EKB arstabilitassal kapcsolatos megbizatasaval.
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30. Miben ldtja a kiilonbséget a monetdris és a kéltségvetési politika kozott, és mi On szerint a
kozponti bank szerepe e tekintetben?

Altalanossagban véve a monetaris politika olyan stabilizacios eszkdz, amelynek célja a gazdasagi és
inflacios kilatasok rovid tavu ciklikus ingadozasainak kiegyenlitése. Ez nagyrészt adatokon alapul.
A koltségvetési politikatol eltérden ez nem képes befolyasolni a gazdasag hosszabb tavi potencialjat.
Ezzel szemben a koltségvetési politika — mikdzben egytttal szintén hasznos stabilizacios eszkdz —
jellemzéen hosszabb iddétavon keriil végrehajtasra, és kihat a redlgazdasagra. Mindazonaltal,
kiilondsen az allami beruhazasok révén, atalakito hatast lehet a gazdasagra nézve.

A GMU intézményi felépitésébdl kiolvashatod, hogy a monetaris és a koltségvetési politika eltérd
célkitiizéseket fogalmaz meg, amelyeket kiilonbdzO politikai dontéshozok hajtanak végre sajat
megbizatasuk keretein beliil. Mikozben az EKB monetaris politikai intézkedéseinek elsddleges célja
az arstabilitas biztositasa, a fiskalis célkitiizések — koztiik az allamadodssag fenntarthatosaganak
biztositdsa — a tagallamok kormanyainak hataskorébe tartoznak, amint azt az EU koltségvetési
keretrendszere is kimondja.

31. Hogyan értékeli a meglévo gazdasagiranyitdsi keretet, annak végrehajtdsat és érvényesitését?
Milyen tipusii reformokat tart sziikségesnek e keret tekintetében? On szerint a jelenlegi keret észtonzi
a prociklikus koltségvetési politikakat? Teremt-e megfelelé Osztonzdket az allami beruhdzasok
szamara? Mire lenne sziikség a gazdasagi és monetaris unio elmélyitéséhez?

A koz0s gazdasagi és koltségvetési iranyitasi keret célja annak biztositdsa, hogy a nemzeti
koltségvetési €s strukturalis politikak elésegitsék a GMU zokkendmentes miikodését. A koltségvetési
szabalyoknak valo megfelelés sziikséges ahhoz, hogy tagallami szinten biztositsak az allamhaztartas
fenntarthat6sagat, amely eldfeltétele a GMU zokkendmentes miikodésének. Ezen tulmenden a
Stabilitasi és Novekedési Paktum betartasanak el6 kell mozditania a jo gazdasagi id6szakokban a
koltségvetési mozgastér kiépiilését, amelyet aztan a kedvezbtlen idészakokban stabilizalasra lehet
felhasznalni. Az orszagspecifikus ajanldsok végrehajtdsa és a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgald eljaras betartasa fontos a nagyobb ndvekedés, a tagallamokat és az egész
eur6ovezetet érintd egyensulyhiany megelézése és kiigazitasa, valamint az ellenallé képesség
javitasa szempontjabol.

Ugy vélem tovabba, hogy lehet javitani az eurdpai koltségvetési keretet mind kialakitasa, mind
végrehajtasa tekintetében. A valtozasoknak arra kell iranyulniuk, hogy noveljék a nemzeti
felelosségvallalast, és ezzel egy idoben fokozzak a keret kiszamithatésagat hosszabb tavon és az
egyes orszagokon beliil.

A multban az eurddvezetben mind kedvezd, mind kedvezétlen idészakokban jellemz6 volt a
prociklikus koltségvetési politikak kovetése. A koltségvetési szabalyok reformjanak ezért arra kell
iranyulnia, hogy er6sebben 0sztondzzon a koltségvetési tartalékok kedvezd idészakokban torténd
kiépitésére annak érdekében, hogy recesszid idején legyen koltségvetési mozgastér a makrogazdasag
stabilizacigjahoz. A feliilvizsgalt keretnek elég egyszertinek kell lennie ahhoz, hogy atlathato, hiteles
¢és végrehajthato legyen. Ebben a tekintetben a reform egyik irdnya lehetne az adossaghorgonyhoz
kapcsolt, kiadasalapu szabalyok el6térbe helyezése. A rendezett allamhéztartds megvaldsitasa és a
kedvez6 idGszakokban a prociklikus koltségvetési politikak elkeriilése koltségvetési mozgasteret
hozhat létre a kedvezbtlen idoszakokban az allami beruhdzasok védelmére. A , kettes csomag” és a
»hatos csomag” kozelgd feliilvizsgalata alkalmat kindl a jelenlegi koltségvetési keret
hatékonysaganak értékelésére és a reformlehetéségek megvitatasara.

A jobb koltségvetési keret azonban dnmagaban nem elegendé a GMU zokkendmentes miitkddésének
biztositasahoz. Az eurdovezet makrogazdasagi stabilizacidjara szolgald kozponti koltségvetési
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kapacitas a GMU reformmenetrendjének fontos eleme. A kozponti bank szemszdgébdl kiilondsen az
egész régiora kiterjedd mély recessziok idején volna sziikség egy ilyen eszkozre, amelynek képesnek
kell lennie arra, hogy kell6 idében megfeleld tAmogatast nytjtson gazdasagi sokkok esetén. Egy ilyen
kozponti koltségvetési kapacitas — a nemzeti koltségvetési politikak hatékonyabb Gsszehangolasa
mellett — segithet kirajzolni az eur6dvezet Osszesitett koltségvetési iranyvonalat, és megfelelobb
makrogazdasagi politikai mixet biztositani.

Ami a strukturalis reformokat illeti, bar torténtek 1épések a keret megerdsitésére, a jelenleginél
nagyobb mértékben is megkdnnyitheti a fontos szakpolitikai intézkedések végrehajtasat nemzeti
szinten. A versenyképességet fokozo és a beruhazasokat timogatd gazdasagi reformok — példaul a
digitalizacio és a vallalkozoi szellem 0sztonzése révén — elengedhetetlenek a potencialis névekedés
fokozasahoz. Mivel tamogatja az ilyen reformokat, a konvergenciat és versenyképességet szolgald
eurodvezeti koltségvetési eszkoz a helyes irdnyba tett 1épésnek tekintheto.

32. On szerint az euréévezetnek sziiksége van egy eurépai biztonsdagos eszkozre nemcesak a pénziigyi
piacok stabilizalasanak elomozditasa és a bankok nemzeti adossagnak valo kitettsegének csokkentése
céljabol, hanem a monetaris politika helyes dtiiltetésének megkonnyitése végett is? Hogyan lehetne
ezt megvalositani?

A pénziigyi rendszer miikodéséhez és a banki kozvetités hatékonysagahoz elengedhetetlen, hogy
nagyon alacsony kockazatl, igynevezett biztonsagos eszk6zok alljanak rendelkezésre.

Egy jol megtervezett, kozos szuverén biztonsdgos eszk6z eldnyds lenne, mivel hozzajarulhat a
pénziigyi stabilitashoz és a pénziigyi integracidhoz. Egy olyan biztonsagos eszkdz, amely nem
érzékeny a sajatos szuverén kockdzatra, és valsag idején noveli értékét, segithet enyhiteni az
allamhaztartasok és a belfoldi bankok kozotti negativ visszacsatolasi spiralt — valamint a biztonsagba
menekiilést —, amely a legutobbi valsag soran megfigyelhetd volt. A kelld volument elérdé kozos
biztonsagos adossageszkoz elésegitené a hatékony tokeallokaciot is a monetaris union belill, és
megkonnyitené a pénziigyi integraciot.

A koOzbs biztonsagos addssageszkéz tovabba hozzajarulhat a monetaris politika hatékonyabb
végrehajtasahoz. Egy ilyen eszkozzel elkeriilhetd lenne a fragmentacid, vagyis hozzajarulna az
egységes monetaris politika zavartalan atiiltetéséhez. A kdzos biztonsagos adossageszkoz kozvetett
modon hozzajarulna az eurd nemzetkozi szerepének megerdsitéséhez is.

Minden lehetséges elénye ellenére el kell azonban ismerni, hogy a kdzos biztonsagos adossageszkoz
eredendden politikailag érzékeny téma, mivel kihat a szuverén kockazatokra és a fiskalis
Osztonzokre. Az is kijelenthetd tovabb4, hogy nincs ra feltétleniil sziikség ahhoz, hogy tovabbi fontos
1épéseket tegyiink a GMU elmélyitése felé.

33. Mi a véleménye az eurdovezetben az allam- és maganszektor-adossag tartosan magas szintjérol
folyo vitarol? Hogy itéli meg az Eurdpai Bizottsag dltal beharangozott eurdoovezeti kincstar
létrehozasanak otletét, amely tagjai nevében a pénziigyi piacokrol fedezné azok rendszeres
refinanszirozasi sziikségleteinek egy részet?

Az elmult években az eurddvezetben jelentds mértékben csokkent az allami és a maganszektor
Osszesitett eladosodottsaga. Ezt kedvez6 gazdasagi és finanszirozasi feltételek, de egyes esetekben a
prudens koltségvetési politika és a potencidlis novekedést fokozoé reformok is tamogattak.
Ugyanakkor tovabbra is jelentOsek az orszagok kozotti kiillonbségek és a gyenge pontok.
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Szamokban kifejezve az euréovezet GDP-aranyos allamadossaga a 2014. évi 94,4%-os csucsszintrol
2018-ra kb. a GDP 87%-é4ra csokkent. Bar ez a szint viszonylag alacsony az Egyesiilt Allamokhoz
vagy Japanhoz képest, az Osszesitett adat jelentds orszagok kozotti kiillonbségeket eltakar: tobb
tagallam tavaly a GDP 100%-anak megfeleld vagy annal magasabb adossagratat konyvelt. Az
eladosodottsag e magas szintjének csokkentése — az eurdpai koltségvetési kerettel 0sszhangban —
nemcsak azért lenne fontos politikai prioritas, mert a magas addssag negativan befolyasolja a hosszi
tavli novekedést, és terhet ro a jovo nemzedékeire, hanem azért is, mert kevés koltségvetési teret hagy
a recessziok hatasanak enyhitésére.

Ami a maganszektor adossagat illeti, a hitelallomany-leépités mértéke és jellege orszagonként eltéro.
Mikdézben az eurdOvezetben a maganszektor GDP-aranyos adossaga a 2015-6s 147%-os
csucsértékrol 2019 1. negyedévére kb. 137%-ra csdkkent, egyes orszagokban (pl. Luxemburgban,
Cipruson vagy frorszagban) tovabbra is igen magas értékeket mérnek.

Egyes orszagokban a gazdasagi struktirdk és intézményrendszerek még nem tlnnek elég
hatékonynak a tovabbra is fennallo tulzott eladosodottsag kezeléséhez, ami negativan befolyasolja a
potencidlis novekedést és a gazdasagi ellenallo képességet. Ez ravilagit az olyan politikak
fontossagara, amelyek eldsegithetik a maganszektor hitelallomanyanak rendezett leépitését,
elsdsorban a jogi keret fennmaradd akadalyainak és a birosdgok kapacitasbeli korlatainak
felszamolasa révén, valamint azzal, hogy 0sztonzik a bankokat a rossz eszkdzok kdvetkezetesebb
leépitésére.

Az eurdovezeti kincstar 1étrehozéasa valoban fontos eleme a GMU reformjara iranyul6 hosszabb tavi
menetrendnek. A reformrodl sz616 vita soran szamos elképzelés meriilt fel arra vonatkozoan, hogy
mik lennének egy ilyen kincstar feladatai, ideértve a fiskalis és gazdasagi feliigyeletet, a
valsagkezelést, valamint a makrogazdasagi stabilizacidhoz sziikséges kozponti koltségvetési
kapacitas biztositasara vonatkozo feladatkort, amilyennel az eurddvezet pillanatnyilag nem
rendelkezik.

Bar ezek eredendden politikai kérdések, véleményem szerint az eurddvezet intézményi
architektarajanak a k6zos dontéshozatal bovitése, valamint a gazdasagi és koltségvetési politikak
jobb 6sszehangolasa felé kell elmozdulnia. Ennek soran az euro6vezeti kincstar természetesen inkabb
kiegészitené, mintsem helyettesitené a nemzeti politikai dontéshozatalt.

34. Mi a véleménye arrol a birdlatrol, miszerint az EKB fedezeti keretrendszere nem elég fokozatos,
és tulsagosan a kiilsé hitelmindsito intézetekre tamaszkodik?

Az eurorendszer jogszabalyban eldirt kotelezettsége, hogy hiteliigyleteit megfeleld biztositékkal
fedezze. Ennek alapjan az eurdrendszer atfogd kockazatkezelési keretrendszert hozott 1étre, amely
magaban foglalja a fedezeti keretrendszert és a hitelmindsitési keretrendszert is. A fedezeti
keretrendszeren beliil az eurérendszer az eszkdzok széles korét elfogadja olyan biztositékként, amely
enyhiti az eurérendszer altal viselt pénziigyi kockazatokat. Tovabbi kockazatenyhitési
intézkedésként az EKB korrekcios tényezoket (Un. ,haircut”) alkalmaz tobb kiillonb6z6 szempont
mentén, ideértve az eszk6zok tipusat, azok hitelmindségét, lejarati idejét, értékesithetoségét és
kamatszelvény-szerkezetét. Ezen tilmenden egyedi haircutokat is alkalmaz specifikus kockazatokkal
szembeni védelemként. Ezért a fedezeti keretrendszer mar igy is meglehet6sen aprolékos.

Tudomésom szerint az eurdrendszer nem kizarolag hitelmindsitd intézetekre tamaszkodik, hanem a
nemzeti kozponti bankok belsé hitelmindsitd rendszereire és a szerzodd felek belsé mindsitésen
alapul6 rendszereire is. A kdzelmultban arrol is dontott, hogy fokozatosan megsziinteti a mindsitési
eszk0zok hasznalatat, ezzel csokkentve az elfogadott kiils6 mindsitési forrdsok szamat.
Altalanossagban véve az EKB tbb alkalommal is kifejezte elkotelezettségét a Pénziigyi Stabilitasi
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Tanacs altal javasolt azon elv mellett, amelynek értelmében a kdzponti bankoknak le kell szokniuk
arrol, hogy mechanikus modon kiilsé mindsitésekre hagyatkozzanak, és inkabb olyan eszkozoket kell
alkalmazniuk, mint az éves teljesitményellenérzés és az elfogadott hitelmindsitd intézetek altal
hasznalt folyamatos atvilagitasok. Az eurdrendszer egyes mindsitések esetében még bdvebb
kozzétételi kovetelményeket vezetett be, amelyek lehetévé teszik a mindsitések felhasznaloi
szamara, hogy az adott mindsitésre mélyebb ralatasuk legyen, és sajat maguk is értékelhessék azt.

35. Hogyan értékeli az USD/EUR arfolyam kozelmultbeli alakulasat? Kell-e tartania az EKB-nak
attél, hogy az Egyesiilt Allamokkal egy esetleges ,, devizahdborii” alakul ki? Fontoléra kellene-e
vennie az EKB-nak az eurd drfolyampolitikdajaval kapcsolatos, konkrétabb kommunikacios politika
elfogadasat? Mit gondol a Trump elndk altal nemrégiben az EKB monetaris politikajarol és annak
az EU és az USA kozétti kereskedelemre gyakorolt hatdasardl kifejtett allaspontrol? Milyen mértékben
kell figyelembe venni kereskedelmi megfontoldasokat a monetdris politika meghatarozasakor?

Az EKB szakpolitikai célkitiizései kozott nem szerepel arfolyamcél, ezért nem lenne helyénvalo, ha
az EKB elnoki tisztségére jelolt személyként kommentalndm az eurd arfolyamanak szintjét vagy az
azzal kapcsolatos kozelmultbeli fejleményeket.

Altalanossagban elmondhat6, hogy a monetaris politika szempontjabol természetesen fontos nyomon
kovetni az arfolyamfejleményeket az inflacios kilatasokkal kapcsolatos lehetséges kdvetkezményei
okan. Hasonloképpen a globalis kereskedelem alakulasa is fontos egy kdzponti bank szdmara, mivel
meghatirozza az eurdovezeti aruk és szolgaltatasok iranti kiilfoldi keresletet, és igy befolyasolja az
eurodvezet gazdasagi kilatasait és végso soron az inflacios kilatast.

Ami a ,,devizahaborukat” érintd kockazatokat illeti, egyetértek azzal a nemzetkozi kozdsség altal
egyontetiien elfogadott megkozelitéssel, hogy tartdzkodni kell a kompetitiv leértékeléstdl, és nem
szabad az arfolyamokat versenycéloknak alarendelni. Az erre vonatkoz6 konszenzust a G7 és a G20
miniszterei és jegybankelnokei is megerdsitették. Az EKB monetaris politikai intézkedéseit kizarolag
az a cél hatarozza meg, hogy az inflacié kozéptavon tartdsan kozelitsen a 2% alatti, de ahhoz kozeli
szinthez, és ehhez a tovabbiakban is ragaszkodni kell.

36. Mikeént értékeli a G20-csoport eredményeit? Mi a véleménye a jelentésebb kézponti bankok
kozotti koordinacio jelenlegi szintjérdl?

A G20-ak dont6 fontossagu szerepet toltdttek be a globalis pénziigyi valsagot kovetden a globalis
pénziigyi piacok stabilizacidjaban, valamint az Osszehangolt fiskalis és monetaris politikai
valaszlépések megtételében. Ebben az értelemben a G20-aknak egy, az egész vilagra kiterjedd
gazdasagi depresszidt sikeriilt elkeriilniiik. Franciaorszag pénziigyminisztereként a G20-csoport
szamos megbeszélésén részt vettem. Amikor a G20-csoporton beliil Franciaorszag atvette a 2011.
évi soros elndki poziciot, jdomagam toltottem be a G20-as pénziigyminiszterek és jegybankelnokok
iilésén az elnoki tisztséget, illetve inditottam el a nemzetk6zi monetaris rendszer megujitasat célzo
atfogd6 munkaprogramot. Emellett a G20-csoport vezetdi alkotta grémium — amelyben korabbi, az
IMF vezérigazgatojaként betoltott tisztségembdl adoddoan magam is részt vettem — a gazdasagi és
geopolitikai bizonytalansagok iddszakaiban is hatékonynak bizonyult a globalis valaszlépések
koordinalasaban.

Napjaink kihivasai mindazonaltal tovabbra is egy erds és célratoré G20-csoportot kdvetelnek meg: a
pénziigyi szektor reformjat szolgald programunk még nem fejez6dott be, a globalis gazdasagi ciklus
egyre érettebb szakaszba 1ép, a kozponti bankok kdziil pedig szamos a ,,nulla als6 korlat” politikéjat
alkalmazza, mikdzben az allamhaztartas tobb orszagban is rosszabb helyzetben van, mint 10 évvel
ezelott. Mindezeken felill 1j kihivasok is jelentkeznek, példaul a kriptoeszkdzok/pénziigyi
technoldgia, valamint a digitalizaciobodl eredd kovetkezmények kapcsan, hogy csak két teriiletet
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emlitsek. Tovabbra is fontos, hogy e kihivasokra globalis megoldasokkal szolgaljunk, marpedig
jelenleg a G20-csoport a legmegfelelobb nemzetkézi forum a gazdasagi egylittmiikodés és
koordinacio6 valsaghelyzetbeli, illetve valsagmentes idokben torténd megvitatasahoz.

A kozponti bankok amellett, hogy kapcsolatban allnak egymassal a G20-csoporton beliil és szamos
(G20-as munkacsoportban részt vesznek, egyiittmitkodnek a G7-ek keretein beliil is. Ezen tilmenden
mas, a Nemzetkozi Fizetések Bankjahoz (BIS) ko6tddé forumok is mitkddnek, amelyek azonos
jelentéséggel birnak, és amelyek tagsaga nem korlatozodik a G7-, illetve a G20-csoport orszagaira.
Mivel a jelent6sebb kozponti bankok koziil a legtobb fliggetlen, és sajat mandatumat koveti,
tevékenységeik egymas kozotti koordinacidja meglehetdsen ritka jelenségnek szamit, jollehet a
folyamatos kapcsolattartas nélkiilozhetetlen ahhoz, hogy ha bizonyos korilmények kozott
hasznosnak bizonyul, 6sszehangolt médon lehessen fellépni.

37. Sziikséges, hogy az EKB konkrét lépéseket tegyen az eurd nemzetkozi valutaként betoltott
szerepének megerdsitésére? Amennyiben igen, melyek ezek a lépések? Mennyire tartja redlisnak,
hogy a jen vagy a renminbi jiian a jovében elhoditsa a mdsodik legfontosabb nemzetkozi valuta

crer

A szakirodalom ugy véli, hogy bar a pénznemek nemzetkdzi jelentdsége elsdsorban torténelmi
elézményekre vezethetd vissza, illetve nagymértékben folyamatfiiggd, szamos mas tényezd is
kozrejatszik e tekintetben, példaul a hazai gazdasig mérete €s stabilitdsa, a nemzetkozi
kereskedelemben és finanszirozasban betoltott szerep, valamint a geopolitikai szempontok. Ebbdl

c sy

ezekkel a tényezokkel.

E tekintetben az eur6dvezet szamos olyan eszkdzzel rendelkezik, amelyre épiteni lehet. Amint azt az
EKB legutobbi jelentése adatokkal alatimasztva is bemutatta, az elmult évben az eurd globalis
devizatartalékokon beliili részaranya 20,7%-os szintet elérve 1,2 szazalékponttal ndtt. Emellett
pozitiv béviilés volt tapasztalhatd a nemzetk6zi adossagkibocsatas €s a nemzetkozi betétek, valamint
a nemzetkozi hitelek fennallo allomanyai esetében mért részesedések tekintetében is.

Udvozlom a Bizottsag tavaly inditott, az eur6 nemzetkdzi szerepének megerdsitését célzod
kezdeményezését. Ugy vélem, hogy arstabilitisi mandatuméanak teljesitése révén az EKB is
hozzajarul a gazdasagi és pénziigyi stabilitds tamogatasahoz. Ez eldmozditja az eurdénak mint
értékmeg6rz6 eszkoznek az eurddvezeten kiviili hasznalatat. Altalanosabban fogalmazva: a hatékony
¢és eredményes gazdasagpolitikdk fontosak ahhoz, hogy a devizdk vonzereje vilagviszonylatban is
novekedjen.

Dont6 fontossagu, hogy az eur6 nemzetkozi szerepe tovabb erdsithetd a GMU elmélyitésével és
kiteljesedésével. A bankunio teljes korii megvalositasa és a tokepiaci unio fejlesztése terén elért
eredmények hozzajarulhatnak az eurddvezet pénziigyi piacainak megerdsitéséhez, és ezaltal
vonzobbd tehetik a nemzetkdzi befektetok szamdra az eurdt. E tekintetben az EKB piaci
infrastruktirara és pénzforgalomra vonatkozd — hatékonysagnovelést és az eurodvezeti pénziigyi

crcr

eurd nemzetkozi vonzereje még erdsebb legyen.

38. Meglatasa szerint az elkévetkezendo idoszak milyen fontosabb kihivasokat és lehetéségeket
tartogat a jegybanki kommunikdacio szempontjabol? Véleménye szerint az EKB-nak tobbet kell
foglalkoznia az euroval szemben felsorakoztatott érvekkel?
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A kommunikécié a jegybanki politika eszkoztaranak egyik kozponti elemévé valt: alapvetd
fontossagu ahhoz, hogy a monetaris politika eredményesen tudja alakitani a varakozasokat, és
emellett hozzajarul a hitelesség megerdsitéséhez, valamint az elszamoltathat6sag biztositdsahoz is.
Ezen tilmenden a kommunikacidé kulcsfontossagi tényezd a jegybankokba vetett kozbizalom
megorzése, tovabba a jegybankok fliggetlenségének és legitimitasanak tdmogatasa szempontjabol.

fgéretes azt latni, hogy a kozponti bankok — az EKB-t is ideértve — vilagszerte komoly elérelépést
értek el a tekintetben, hogy nyitottabba és transzparensebbé valjanak, illetve hogy kommunikacios
tevékenységiikkel a hagyomanyos, szakértok alkotta célcsoportjaiknal szélesebb kozonséget is
megszolitsanak. Pontosan ebbe az iranyba mozdulnék el a jegybanki kommunikacid 1j
hatarvonalanak kijelolésekor: a lakossag felé. Az embereknek meg kell érteniiik a jegybankokat,
végtére is e bankok az § szolgalatukban végzik tevékenységiiket. Ez elengedhetetlen a bizalom
helyreallitasahoz.

Ugy vélem, hogy az EKB tovabb ersitheti kommunikacios tevékenységét annak érdekében, hogy
befogadhatobba valjon az emberek szamara, és megvilagitsa, hogy tevékenységei miért is fontosak
az emberek, illetve az emberek ¢lete szempontjabol. Emellett érdemes lenne nagyobb eréfeszitéseket
tenni azon tarsadalmi csoportok — példaul a fiatalok vagy a civil tarsadalmi szervezetek —
megszolitdsara, amelyek nem tartoztak hagyomanyosan az EKB kommunikacios tevékenységének
fokuszaba, egyszersmind pedig nagyobb figyelmet szentelni e csoportok aggéalyainak. Komoly
lehetdségek rejlenek az EKB és az embereket leginkdbb foglalkoztatd témak, példaul az
egyenl6tlenség, a digitalis pénzek vagy az éghajlatvaltozas 6sszekapcsoldsaban, valamint az arra
vonatkoz6 egyértelmiibb valaszok megfogalmazasaban, hogy e témak milyen hatast gyakorolnak az
EKB-ra, ¢s az EKB milyen szerepet jatszhat a megbizatasa szabta korlatokon beliil e teriileteken.

Hasonloképpen az EKB proaktivabb szerepet vallalhatna annak szemléltetésében, hogy az eurd —
340 milli6 uniés polgar kdzos valutaja — és az EKB sajat intézkedései hogyan jarultak hozza az
eurdpaiak jolétéhez, valamint az Union beliili prosperitdshoz, biztonsaghoz és kohézidhoz. Az eurd
minden eddiginél magasabb (a legfrissebb felmérések szerint az eurdpaiak korében 76%-o0s)
lakossagi tamogatottsaga biztatd, az EKB-ba vetett bizalom minddssze mérsékelt litemii javulasa
azonban azt mutatja, hogy egyértelmlien sziikkség van tovabbi és fokozott kommunikacios
erbfeszitésekre.

39. Személyes véleménye szerint indokolt, hogy az EKB tobb EBB-kétvényt vasdroljon annak
érdekében, hogy az EKB elsédleges és masodlagos célkitiizéseivel osszhangban segitse az europai
beruhazasok finanszirozasat?

Az unids szupranacionalis kdtvények, tobbek kdzott az EBB-kotvények fontos szerepet jatszanak az
eurdpai beruhdzasok finanszirozasanak tamogatasaban. Az eszkdzvasarlasi program részeként az
eurorendszer jelent0s volumenben vasarolt unids szupranacionalis kotvényeket, amelyek jelenlegi
allomanya mintegy 230 millird euro.

Az unios szupranacionalis kotvények fennallo allomanya viszont tul kicsi ahhoz, hogy e kotvények
valjanak az eurérendszer vasarlasainak elsddleges célpontjava, ebbdl adodoan pedig e kotvények a
program monetaris politikai célkitiizéseinek megvalositasahoz sziikséges vasarlasoknak csak egy
részét tehetik ki.

A kozszektor mas értékpapirjaihoz hasonldoan az EBB altal kibocsatott kdtvényekre is vonatkoznak
vételi korlatozasok. Kiemelendd, hogy: a Szerzédés 123. cikke kizarja, hogy az eurérendszer
elsddleges piacon vasaroljon EBB-kotvényeket, amelyeknek emellett az alkalmazando6 jogosultsagi
kovetelményeknek is meg kell felelniiik, konszolidalt allomanyuknak pedig tiszteletben kell tartaniuk
a kibocsatasi és kibocsatoi korlatot, amely az unids szupranacionalis kdtvények esetében a korabbi
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33%-0s szintrél 2016-ban 50%-ra emelkedett.

40. On szerint indokolt, hogy az euréidvezeten kiviili tagdallamoknak euréovezeti tagga valdsuk,
kovetkezésképpen pedig bankunioba valo belépésiik elott tovabbi — példaul a pénzmosassal
osszefiiggo kockazatok hatékony ellendrzésére, a viszonylagosan stabil ingatlanpiac kialakulasara,
a korrupcio hatékony ellendrzésére vonatkozo — feltételeket kelljen teljesiteniiik?

A felelosségteljes kormanyzas, valamint az eredményesen mikddd intézmények nemcsak a
termelékenységhez és a beruhdzasokhoz, hanem a fenntarthatd novekedés biztositasahoz is
elengedhetetlenek. E tekintetben fontosnak tartom, hogy az egyes euréovezeten kiviili tagallamoknak
a GMU-ba val6 belépéshez eldirt, maastrichti kritériumok szerinti kotelezettségek teljesitése terén
elért eredményeit vizsgald rendszeres értékelés keretében az EKB és a Bizottsag kiemelt figyelmet
szenteljen az intézményrendszer mindségének és a kormanyzasnak, valamint a makrogazdasagi
egyensulyhiany feliigyeletének.

A bankunié létrehozasat kdvetden azok az orszagok, amelyek bevezetik az eurot, egyszersmind a
bankunioba is belépnek. Ebb6l magatol értetddéen kovetkezik, hogy az eurddvezethez csatlakozni
kész tagallamoknak az egységes feliigyeleti mechanizmusban és az Egységes Szanalasi
Mechanizmusban val6 részvételre is készen kell allniuk. Ezzel 6sszefiiggésben ugy vélem, hogy igen
pragmatikus és észszeri a Bulgaria esetében 2018-ban bevezetett, 2019-ben pedig Horvatorszag
kapcsan megerdsitett azon megkdzelités, amely szerint az ERM-II mechanizmushoz torténd
csatlakozasuktol kezdddden az orszagok az egységes feliigyeleti mechanizmusrol sz616 rendelet
alapjan az EKB-val szoros egyiittmiikodésben gyakoroljak a feliigyeletet. Ez magaban foglalja a két
orszag bankszektoranak atfogd, az EKB eurdodvezeti tagallamok esetében végzett értékeléseihez
hasonlé értékelését is. Kedvezd fejleménynek tartom emellett azt is, hogy az egyenlé banasmod
elvével 6sszhangban az ERM-II mechanizmushoz jovoben csatlakozni kivano tagallamok esetében
hasonlé megkozelitést terveznek alkalmazni, mint amelyet az eurdcsoportnak a Bulgaria és
Horvatorszag ERM-II-ben val6 részvételéhez vezetd utrdl szolo nyilatkozatai kérvonalaztak.

Pozitivumként értékelem tovabba, hogy a bulgariai és horvatorszagi hatésagok tobb orszagspecifikus
intézkedés esetében kotelezettséget vallaltak az ERM-II mechanizmusba vald belépés elotti
teljesitésre. E kotelezettségvallalasok nemcsak a bankfeliigyeletre korldtozoédnak, hanem a
makroprudencialis és a strukturalis politikdkra, példaul a pénzmosés elleni kiizdelmet szolgalo
keretekre is kiterjednek. Ez — az ERM-II-tagok varakozasinak megfelelden — tovabbi biztositékként
szolgalhat arra, hogy a csatlakozod orszagok nemzeti szakpolitikdi lehetdvé teszik az ERM-II
mechanizmuson beliili z6kkendmentes részvételt az eurd bevezetése eldtt.

41. Hogyan értékelné a monetdris politikik — kiilonosen Egyesiilt Allamokbol eredd — atgyiiriizé
hatasainak relativ jelentoségét az euroovezetbeli monetaris politika végrehajtasa szempontjabol?

Az atgyliriz6 hatasok a globalizacid sziikségszerii kovetkezményei, és valdban gy tiinik, hogy az
Egyesiilt Allamok monetaris politikaja kiilonosképpen az eurédvezeten beliili pénziigyi piacok —
kovetkezésképp pedig potencialisan az EKB-mandatum hataskorének alapelemei — tekintetében
érezteti hatdsait. Az EKB-nak szorosan nyomon kell kdvetnie a globalis monetaris politikai
fejleményeket annyiban, amennyiben azok esetlegesen hatast gyakorolhatnak a ndvekedési
kilatasokra és az EKB arstabilitasi mandatumara. Az EKB mindazonaltal még a vilaggazdasag szoros
Osszefonddasa mellett is képes a szakpolitikai intézkedések — példaul kamatldbakra vonatkozd
eléretekintd iranymutatasok — révén bizonyos mértékli védelmet biztositani a belsé finanszirozasi
feltételek szamara az ilyen jellegli atgyiirtizé hatasokkal szemben. Az EKB belsé arstabilitasi
mandatum teljesitéséhez kdvetett monetaris politikaja ily modon még atgytrizé hatasok kozepette
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is hatékony marad.

42. On szerint a digitalis tranzakciokhoz képest milyen szerepet tolthetnek be a készpénzalapii
miiveletek a jovoben?

Az eurddvezeten beliil mind a kereskedelmi szolgaltatohelyeken lebonyolitott miiveletek szamat,
mind az értéket tekintve a készpénzes fizetés szamit a legelterjedtebb fizetési modnak. Ami a
kozeljovot illeti, a készpénz varhatéan a helyszini fizetések lebonyolitasanak tovabbra is fontos
eszkoze marad a legtobb eurdOvezeti orszagban. Az érintéses kartyak és a mobilfizetések
hasznalatanak gyors iitemil térnyerése, az internetes vasarldsok mutatta ndvekedés, valamint az
azonnali fizetések terén tapasztalhato fejlodés (amely akar 0 fizetési megoldasok megjelenéséhez is
vezethet a kiskereskedelemben) elérelathatéan komoly hatast fog gyakorolni a fizetési miiveletekhez
kapcsolodd készpénzhasznalatra. Nehéz megjosolni ugyan, hogy az elkovetkezokben milyen
itemben fog csOkkenni a fizetési miiveletekhez kapcsolodd készpénzhasznalat, az viszont
nyilvanval6, hogy a csokkenés be fog kdvetkezni.

A fizetési muveletekhez kapcsolodo készpénzhasznalat azonban csak egyike azon hajtdéerdknek,
amelyek a bankjegyek iranti keresletet mozgatjak. A forgalomban 1év6 eurdbankjegyek kozel 75%-
at megtakaritasi célokra hasznaljak az eurodvezetben, illetve kiilfoldon. A bankjegyek iranti
keresletre szamos tovabbi tényez0 is hatas gyakorol, tobbek kozott a pénziigyi €s allamadossag-
valsagok, a bizonytalan geopolitikai helyzet, az arfolyamvaltozasok és a szakpolitikai dontések. Az
eurdbankjegyek forgalma az elmult években tovabbra is a GDP-ndvekedésnél gyorsabb iitemd,
erbteljes atlagos ndovekedést mutatott.

43. Az Eurdpai Parlament a kézelmultban felkérte az EKB-t, hogy dolgozzon ki iitemtervet az 500
euros cimletii bankjegyek haszndlatinak fokozatos megsziintetésére. Mikent vélekedik egyes
nagycimletii bankjegyek korlatozasarol? Sziikségesnek tart tovabbi intézkedéseket?

Idén tavasszal az Gsszes eurddvezeti nemzeti jegybank felhagyott az 500 eurds cimletli bankjegyek
kibocsatasaval. Tekintettel az eurd6 nemzetkdzi szerepére, valamint az értékmegérzésre, illetve
kiilfoldon is széles kdrben hasznalt eurdbankjegyek iranti altalanos bizalomra, az EKB egyértelmiivé
tette, hogy

az 500 eurds cimletli bankjegy tovabbra is torvényes fizetdeszkéz marad csaktigy, mint az
eurobankjegyek elso sorozatanak Osszes tobbi cimlete. Ennek alapjan fokozatos és rendezett modon
valdosulhat meg a forgalomban 1év6 500 eurds bankjegyek volumencsokkentése. Ez 6sszhangban all
mas jegybankok hosszii multra visszatekintd gyakorlatdval, jelesen az egyesiilt allamokbeli
jegybankéval (Federal Reserve), amely a dollarbankjegyek esetében szintén fenntartja a torvényes
fizetéeszkoz jelleget. Az 500 eurds bankjegy torvényes fizetdeszkdz statuszanak megsziintetése
negativ hatassal lehet az eurdt €s az eurdbankjegyeket 6vezo bizalomra, és ezért azt el kell keriilni.

C. Pénziigyi stabilitds és feliigyelet

44. Mit tehetiink a nemteljesito hitelek magas allomanya jelentette problema megoldasa, valamint a
nemteljesito hitelek aramldsaban rejlé kockdzatok kezelése érdekében? Hogyan értékeli a kozepes és
kis méretii hitelintézetek mérlegeit terhelé nemteljesito hitelek problémdjat? Milyen intézkedéseket
kell hoznia az EKB-nak / az egységes feliigyeleti mechanizmusnak annak biztositdisa érdekében, hogy
ne csak a legnagyobb bankok, hanem az ésszes euroovezeti bank megfelelden felkésziilt legyen rossz
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hitelekre?

A nemteljesitd hitelek azaltal, hogy rontjak a bankok jovedelmezdségét, valamint megakadalyozzak
a toke friss, produktivabb hitelkihelyezéshez valé felhasznalasat, kedvezotleniil befolyéasoljak a banki
hitelezést, visszafogjak a gazdasagi tevékenységeket, és ha allomanyuk magas szinteket ér el, még a
pénziigyi stabilitast is veszélybe sodorhatjak. Az unids jogalkotd 4ltal kialakitott kereten beliil a
kiilonb6z6 eurdpai intézmények tobb kezdeményezést is inditottak annak érdekében, hogy megoldjak
anemteljesito hitelek magas allomanyanak problémajat, valamint elejét vegyék a nemteljesitd hitelek
jovobeli felhalmozodasanak.

Az euroovezet bankfeliigyeleti rendszereként miikodo egységes feliigyeleti mechanizmus 2014. évi
l1étrehozasa ota szigoru megkdzelitést kdvet a nemteljesitd hitelek kezelése tekintetében, amely az
atfogd — tobbek kozott a legnagyobb eurodvezeti bankok nemteljesitd kitettségekre vonatkozd
céltartalékképzési szintjeit is értékeld — eszkozmindség-vizsgalattal vette kezdetét. Azota a nyomon
kovetés jegyében elkésziilt a bankoknak sz616 iranymutatas, amely egyfeldl korvonalazta a bankok
altal a nemteljesité hitelek kezelésekor alkalmazand6 intézkedéseket, eljarasokat és bevalt
modszereket, masfeldl elvarasokat fogalmazott meg a jelentds nemteljesithitel-allomannyal
rendelkez6 bankokkal szemben a nemteljesit6hitel-allomany kezelését szolgald sajat stratégidik
kialakitasara vonatkozoan, valamint konkrétabb jellegii intézkedéseket is kialakitott az uj
nemteljesitd hitelekre képzett prudencialis céltartalékokhoz, kdvetkezésképpen pedig a nemteljesitd
kitettségek allomanyara képzett céltartalékokhoz kapcsolodo feliigyeleti elvarasok formajaban.

E torekvések eredményesnek bizonyultak. Az EKB aktuélis adatai szerint az EKB kozvetlen
feliigyelete alatt allo bankok esetében a nemteljesitd hitelek bruttd allomanyanak aranya a korabbi,
2014 negyedik negyedévében tapasztalt 7,96%-os szintr6l 2019 els6 negyedévében 3,67%-ra
csokkent.

Az abszolut szamadatokat tekintve a nemteljesitd hitelek bruttdé allomanya a 2014 negyedik
negyedévében mért 958 milliard eurdrol 2019 elsé negyedévében 587 milliard euréra sziikiilt.

Ezenkiviil a kézelmultbeli modositasok jovoltabdl az eurdpai jogszabalyok immar a nemteljesitd
hitelekre vonatkozé minimalis veszteségfedezet tekintetében is tartalmaznak szabalyokat. E
szabalyok értelmében minden bank — jelentds és kevésbé jelentdsebb intézmény egyarant — koteles
kielégitd veszteségfedezettel rendelkezni az ujonnan keletkeztetett hitelekbdl eredd nemteljesitd
kitettségekre vonatkozodan.

Indokoltnak és orvendetesnek tartom, hogy az 10 rendelet elfogadasaval az altalanos megkdzelités
egyszerlsitése és kovetkezetességének javitdsa érdekében az EKB kiigazitja néhany ponton a
nemteljesitd hitelek fedezetével kapcsolatos feliigyeleti elvarasait.

Ezen tilmenden az Eurdpai Bankhatdsag (EBH) nemteljesito és atstrukturalt kitettségek
kezelésére vonatkozo iranymutatasa — amelynek kidolgozasaban tudomasom szerint az EKB is
részt vett — valamennyi hitelintézetre (a kozepes €s kis méretii hitelintézetekre is) vonatkozik, és
azt a célt szolgélja, hogy a hitelintézetek megfeleld prudencialis eszkozokkel és keretekkel
rendelkezzenek nemteljesitd kitettségeik hatékony kezelésé¢hez és mérlegiikon beliili
fenntarthatd csokkentéséhez. Az iranymutatas a benne foglaltak alkalmazasa kapcsan
figyelembe veszi az aranyossag szempontjait, és e tekintetben konkrét példakkal szolgal.

45. Hogyan értékeli, hogy szamos bank mérlegében magas szintet ér el a 2. és 3. szintii eszkozok
aranya?

A jelenlegi feltigyeleti keret megfelelden figyelembe veszi ezeket az eszkézoket?
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A szabalyozasi keretek és a szamviteli rendszerek szamos modon figyelembe veszik az értékelési
kockazatot. A szamviteli standardok értelmében a bankok kotelesek a modellezett értékelési
nyereségekkel szemben tartalékot képezni bizonyos helyzetekben, amelyekben e nyereségeket nem
tamasztjak ald megfigyelhetd piaci adatok. A szabalyozasi keret alapjan kiegészitd értékelési
korrekciokat kell végrehajtani a megfeleld szintli bizonyossagot nyujtdé prudens értékek
meghatarozasahoz.

Ami azt illeti, az EKB bankfeliigyeleti tevékenységének megkezdése ota kiemelt figyelmet szentel a
bankok értékelési gyakorlatainak. Emellett — tudoméasom szerint — 2019-ben felligyeleti prioritassa
valt a kereskedési kockazat és az eszkdzok értékelése. Ez szamos helyszini, a kereskedéssel és
piacokkal Osszefiiggd kockazati tényezdkre 6sszpontositd vizsgalatot is magaban foglal.

46. Mi a véleménye a bankrendszeren kiviili hitelezést folytaté szervezetek szabdlyozdsardél? On
szerint vannak olyan szabalyozasi és feliigyeleti kiskapuk, amelyekre a jogalkotoknak rovid tavon
megoldast kell talalniuk? Ki kell terjeszteni az egységes feliigyeleti mechanizmus mandatumat a
bankrendszeren kiviili hitelezés feliigyeletére? Milyen szerepet tolthet be az egységes feliigyeleti
mechanizmus a FinTech tekintetében?

A valsagot kovetd reformprogram minden szempontot lefedve, tobbek kodzott a banknak nem
mindsilld pénzintézetek tekintetében is hozzajarult a pénziigyi rendszeren beliili kockazatok
csokkentéséhez. Unios és globalis szinten egyarant szigoribba valtak a szabalyozasi kdvetelmények,
megerdsodott az adatszolgaltatas és a felligyelet. A reformok jovoltabol példaul biztonsagosabba
valtak a pénzpiaci alapok és az értékpapirositasi tevékenységek, egyuttal pedig atlathatobba valtak a
szarmaztatott pénziigyi eszkozok €s az értékpapir-finanszirozasi ligyletek piacai.

Eberségiink azonban tovabbra sem lankadhat. Nagyobb hangsulyt kell fektetniink a gyors iitemben
névekvo vagyonkezeldi agazatot 6vezd kockazatok jobb megértésére €s nyomon kovetésére, miként
arra az IMF is ramutatott globalis pénziigyi stabilitasrol szol6 jelentésében. Az Eurdpai Unioban
ugyan ezek szabalyozott és feliigyelt tevékenységek, de a prociklikussag, a likviditasi rések, a
tokeattétel vagy az 6sszekapcsoltsag révén tovabbra is képesek a sokkokat erdsiteni. E kockazatokat
szorosan figyelemmel kell kisérni, és feliil kell vizsgalnunk, hogy a jelenlegi szabalyozasi keret
makroprudencialis szempontbol és rendszerszinten kelld6 mértékben -eloszlatja-e ezeket az
aggalyokat. Altalanossagban elmondhatd, hogy a nem banki finanszirozas tekintetében nem
rendelkeziink makroprudencialis eszkoztarral. Ez egy olyan hianyossag, amelyet orvosolni kell.

A feliigyeleti mandatumok kapcsan azt vallom, hogy eldszdr is megallapodasra kell jutni arrél, hogy
sziikség van-e eurdpai szintli atfogd feliigyeleti keretre az arnyékbankszektor tekintetében. Az
integraltabb, eurdpai szinten megvalosuld feliigyelet segitene elejét venni a hatdrokon atnyuld
lehetséges tovabbgylirizé hatdsoknak, valamint elémozditani az egyenld versenyfeltételeket és a
tokepiaci unid projektjét. Amint egyezség sziletik err6l az els6 1épésrol, a tagallamok
megallapodhatnak arrol, hogy ki lassa el a feliigyeleti feladatokat.

Osszességében 1igy vélem, hogy kovetkezetesnek kell lenniink: ha egy szerepld banknak tiinik,
valamint olyan kockazatokat rejt magaban, mint egy bank, akkor indokolt, hogy a bankokéval azonos
feliigyelet vonatkozzon ra. Ugyanez vonatkozik a befektetési vallalkozasokra és a FinTech-
vallalkozasokra is: azonos kockazatok azonos szabalyokat kdvetelnek meg.

A pénziigyi technoldgia szamos eldnyt kinalhat a pénziigyi agazat szamara, tobbek kozott

koltséghatékonysagot, megfelelobb termékeket és szolgaltatasokat, végeredményben pedig nagyobb
ugyfél-elégedettséget. Az EKB bankfeliigyeleti tevékenységének 1épést kell tartania ezen
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innovaciokkal, valamint gondoskodnia kell arrol, hogy maguk a bankok is megértsék és csokkentsék
az 0j technologiak és megoldasok alkalmazasabol ered6 kockazatokat.

Udvézlendének tartom tovabba, hogy az EKB nemzetkdzi forumokon is részt vesz a pénziigyi
technoldgiakkal Osszefiiggd kérdésekkel kapcsolatos kozos nézetek és megkdzelités kialakitasa
érdekében.

47. Mi a véleménye a bankunio europai betétbiztositdsi rendszerrel és koltségvetési védohdaloval —
tébbek kozott a bankuniora vonatkozo hatalyos jogszabalyok sziikségszerii végrehajtasaval — torténd
kiteljesitése felé vezeto lépésekrol?

A bankunio l1étrehozasa fontos 1épést jelentett az eurdpai integracid szempontjabol. Biztonsagosabba
és stabilabba tette a bankrendszert, 6sszességében pedig megerésitette a GMU ellenalld képességét.
A bankuni6é azonban még nem teljes, és ebb6l adéddan sebezhetd a sokkokkal szemben.

El6szor is: az Egységes Szanalasi Alaphoz tartozoé kozos védohald bevezetése elengedhetetlen a
bankuni6 masodik pillére megfeleldé mitkodésének és hitelességének megerdsitéséhez. A ko6zos
védohalo annak kdszonhetden, hogy a toke- és likviditasi tiamogatasok révén ndveli a bankvalsagok
lekiizdéséhez rendelkezésre allo tiizerdt, alapvetd szerepet fog jatszani abban, hogy a bankokat
rendszerszintii tovagytiriizé hatasok nélkiil, valamint adofizetdi teherviselés nélkiil lehessen szanalni
— ami a valsagot kdvetd reformok egyik f6 célkitiizése. Jollehet kedvez6 fejleményként értékelem a
juniusi eurdovezeti csucstalalkozon elért eredményeket, dontd fontossagu, hogy rovid idon beliil
megallapodas sziilessen a véd6halo mikodoképessé tételérdl. A kdzos védohalon tilmenden a
szanalas alatti likviditast biztositdo megfeleld intézkedéseket is el kell fogadni.

Masodszor: az eurOpai betétbiztositasi rendszer az a pillér, amely hidanyzik még a bankunio
strukturajabol. A rendszer hozzajarulna ahhoz, hogy a betétesi bizalom egységesebb képet mutasson
a monetaris unid egészén beliil, ami novelné a pénziigyi stabilitast és elomozditana a pénziigyi
integraciot. Az egységes valutadvezet rdadasul arra a gondolatra épiil, hogy a nagyfoku altalanos
bizalom att6l fiiggetleniil kedvez a pénznek — marpedig az atlagpolgarok szamara a betétek jelentik
a legfontosabb pénzforrast —, hogy az egységes valutadvezeten beliil hol tartjak a pénzt.

48. A pénziigyi stabilitas szempontjabol milyen kockazatokat lat a tokeattételes hitelekben, és ezeket
miként kellene kezelni?

A tOkeattételes hitelezés — ami lényegében a jelentés adossagallomannyal rendelkezd
hitelfelvevoknek torténd kolcson-/hitelfolyositast jelenti — nagy figyelmet keltett az egyesiilt
allamokbeli, az unios és a nemzetkdzi hatosagok korében.

A tokeattételes hitelek piacai az utobbi évtizedben jelentds ndvekedést mutattak. Erre a mogottes
hitelmindség romlasaval parhuzamosan keriilt sor a vallalati hitelfelvevok novekvo tokeattétele és a
hitelezési feltételek példatlan csokkenése miatt. Az EKB nyilvanos adatai alapjan példaul 2017-ben
mintegy 300 milliard eurd értékben bocsatottak ki tokeattételes hitelt az EU-ban. Emellett 2018
negyedik negyedévére 18 bank mar 321 milliard euréra novelte a tOkeattételes hitelek agazataval
szembeni teljes kitettségét.

Osszességében a nem pénziigyi vallalati szektoron beliili, alacsonyabb mindségii hitelallomany felé
torténd strukturalis elmozdulas prudencialis aggalyokat vet fel. El6szor is: a nagyobb tékeattételii

vallalatok magasabb hitelkockazati felarak mellett miikodnek, valamint magasabb addssag- és
részvényarfolyam-volatilitdst mutatnak. Ez nagyobb piaci volatilitast eredményezhet a visszaesések
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idején, amely mas piacokon is elterjesztheti vagy felerdsitheti a volatilitast. Masodszor: a
visszaesések idején a nagyobb tdokeattételli vallalatok a kisebb tokeattételit vallalatoknal
valoszintisithetéen jobban visszafogjak beruhdzasaikat, ezzel pedig potencidlisan tovabb erdsitik e
visszaeséseket. Harmadszor pedig: ha esetleg néhany nagy bank és nem banki szervezet tulzott
mértékben kitett a tokeattételes hiteleknek, az egyes szervezetek szintjén jelentkezd stressz akar
szélesebb korre is kiterjedhet. A ndvekvd vallalati tokeattétel, a hitelezési feltételek lazulasa,
valamint a gyenge hitelez6i védelem a tOkeattételes hitelek esetében akar a nemteljesitések
valdszinliségének novekedésével €s a visszafizetési ratak csdkkenésével is jarhat.

Szamos tovabbi fontos ismeretlen tényezd marad azonban, tobbek kozott az, hogy kik a végsé nem
banki befektetok a tokeattételes hitelek és a hitellel fedezett ktelezvények esetében. A tokeattételes
hitelek teljesitménye nyomas alatt van, figyelembe véve kiilondsen azt, hogy a piac
hiteldokumentaci6 biztositotta szerényebb befektetdvédelem irdnyaba torténd altalanos elmozdulasa
valoszintisithetden a historikus szintnél alacsonyabb megtériilésekhez fog vezetni.

Immar mind nemzeti, mind nemzetkdzi szinten szamos 1épésre sor keriilt. A Pénziigyi Stabilitasi
Tanacs példaul szorosan nyomon kdveti e piacokat, a tagok pedig az elkovetkezé honapokban tovabb
fogjak vizsgalni a szdban forgd eszkdzokkel szembeni kitetts€g mintdira vonatkozé informaciokat
annak érdekében, hogy elmélyitsék az esetleges sebezhetd pontok elemzését. A tdkeattételes
hitelpiacok ¢és a piaci szereplok globalis jellege szoros koordinaciot kivan meg a szabalyozasi és
feliigyeleti hatésagok részérél. Ennek a bankokra és a nem banki szervezetekre egyarant ki kell
terjednie a megfeleld hitelnytjtasi feltételek térnyerését célzo torekves keretében.

Emellett a feliigyeleti hatosagok is sokat tettek annak biztositasa érdekében, hogy a bankok
kockézatkezelési rendszerei koriiltekintden foglalkozzanak e kockazatokkal, illetve kezeljék azokat.
Megjegyzem, hogy az EKB bankfeliigyelete 2017 majusaban utmutatot tett kozz¢ a nagy tokeattételi
tranzakciokrol, hogy orvosolja a bankok kockazatkezelési €s ellendrzési rendszerei tekintetében
feltart hianyossagokat.

49. Véleménye szerint az Europai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) Eurdpai Valutaalappa (EMF)
tortend atalakulasa milyen kihivasokat tartogat az EKB szamdara?

Orvendetesnek tartom, hogy a 2019 juniusdban tartott eurddvezeti cstcstaldlkozon széles korii
megallapodas jott 1étre az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) reformjanak fobb elemeirdl.
Lényeges, hogy 2019 decemberében végleges dontés sziilessen, mivel e reform megerdsitheti az
eurodvezet strukturajat, valamint a jovobeli gazdasagi és pénziigyi valsagok kezeléséhez sziikséges
eurdovezeti kapacitasokat.

A feliilvizsgalt ESM-szerz6dés értélmében az atalakitott ESM kdteles miiveletei végrehajtasa soran
tiszteletben tartani az unios intézmeények és szervek unios jogban szavatolt hataskoreit. Ez azt jelenti,
hogy az ESM-re ruhazott 0j feladatkdrok nem sértik az EKB és az Eurdpai Rendszerkockazati
Testiilet (ERKT) hataskoreit — tobbek kdzott — sem a monetéris politika, sem a mikro-, illetve
makroprudencialis feligyelet teriiletén.

Az ESM éatnevezését szorgalmazo konkrét javaslat kapcsan egyetértek az EKB korabbiakban kifejtett
véleményével, mely szerint az ,,Eurdpai Valutaalap” (European Monetary Fund) elnevezés
félrevezetd lenne. Az ESM célkitlizései, illetve feladatkére nem ,,monetaris” jellegli, ahogy
finanszirozasa sem. Szeretném felhivni a figyelmet arra, hogy a ,,Nemzetkdzi Valutaalap” elnevezés
arra vezethet6 vissza, hogy az Alapot a tagok kozotti rendezett devizamegallapodéasok fenntartasara
hoztak létre — amely a kezdetekben a Bretton Woods-i arfolyamrendszer tagok altali tiszteletben
tartasanak ellendrzését foglalta magaban —, tovabba hogy mandatuma részeként az IMF valtozatlanul
azon faradozik, hogy eldmozditsa a nemzetkdzi monetaris egylittmiikodést és az arfolyamok
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stabilitasat.

Végezetiil: az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmust fontos lenne beépiteni az unids jogrendbe, hogy ily
modon elszamolasi kotelezettséggel tartozzon az Eurdopai Parlament felé.

50. Hogyan értékeli az EKB részvételét a pénziigyi tamogatadsi programokban? Kezdeményezni fogja
az EKB pénziigyi tamogatdsi programokon beliili szerepvallalasanak és tevékenységeinek
értékelését? Veéleménye szerint hogyan alakul a jovében az EKB pénziigyi tamogatasi programokban
és a programokat kévetd feliigyeletben valo esetleges részvétele?

Az EKB a Bizottsag ¢s az IMF szakért6i tevékenységének kiegészitése céljabol, a tagallamok
kérésére részt vett a kiigazitasi programokban. A pénziigyi tdmogatasi programok részeként a
tagallamok jelentds reformokat hajtottak végre, amelyek lehetséget teremtettek a fenntarthato
novekedési palyara valo visszatéréshez.

Egyetértek a Kormanyzodtanacs kozelmultbeli hatarozataval, amely szerint az EKB
szerepvallalasanak a monetaris politika és a pénziigyi stabilitds szempontjabol kozvetlen
relevanciaval bir6 teriiletekre kell Gsszpontosulnia. Jollehet a szakpolitikai tervezés — példaul a
munkaer6- és termékpiaci reformok, illetve a privatizacio terén — tovabbra is rendkiviili jelentoséggel
bir, meglatasom szerint helyénvalobb, ha ezzel mas partnerek foglalkoznak.

Ami az értékelést illeti, a visszajelzési kultara hive vagyok, és teljes mértékben tdmogatom az
utdlagos (ex-post) értékeléseket. A multbeli tapasztalatokbol levont tanulsdgok csakugyan
elengedhetetlenek a jovobeli teljesitmény javitasdhoz. Vezérigazgatdi megbizatdsom alatt az IMF
munkatarsai mind az irorszagi (2015), mind a portugaliai (2016), illetve az els6é (2013) és masodik
(2017) gorogorszagi program kapcsan készitettek ex-post értékeléseket. A jelentések mindegyike —
elszamoltathatosagi okokbodl — nyilvanosan hozzaférheto.

51. Mi a véleménye arrol, hogy szigoruan kiilon kell vdlasztani a monetaris politikat és a
bankfeliigyeletet, valamint az ezt az elhataroldst elomozdito és tamogato reformokrol?

Az egységes feliigyeleti mechanizmus létrehozasaval kialakitasra keriiltek azok a biztositékok,
amelyek a két funkcio kozotti valamennyi, vélt vagy valos Osszeférhetetlenség kikiiszoboléséhez
szavatoljak a feliigyeleti és monetaris politikai feladatok egymastol elkiilonitett végrehajtasat. Igy
példaul: a feliigyeleti hatdrozatokat az EKB feliigyeleti testiilete vitatja meg és késziti eld, a
Kormanyzoétanacs pedig kizarolag a kifogasrol valé lemondason alapulo eljaras révén érintett.

Véleményem szerint a jogalkotd megfeleld egyenstlyt teremtett az egységes feliigyeleti
mechanizmusrdl szol6 rendelettel. Egyrészr6l az EKB szigortian egymastol elvalasztva latja el
monetaris politikai és feliigyeleti feladatait, masrészrél azonban tovabbra is kiaknazhatok a két
funkcio kozotti adminisztrativ szinergiak, példaul k6zos informatikai rendszerek és kozdos statisztikai
szolgalat miikodtetése révén. Ezenkiviil az egyes tevékenységi teriiletek szigort szabalyok betartasa
mellett informdcidkat is megoszthatnak egymassal annak biztositdsa érdekében, hogy példaul
valsaghelyzetben minden relevans informaciét szamitasba Ilehessen venni. Mindezek
figyelembevételével tamogatom az elhatarolas — meglatasom szerint j6l mitkddo — elvének hatarozott
alkalmazasat. Tovabbi korlatozasok bevezetése alacsonyabb koltséghatékonysagot eredményezhet,
vagy olyan Ujabb akadalyokat gordithet az informacidomegosztas tjaba, amelyek akar a megfeleld
dontések meghozatalat is meghitsithatjak példaul a valsaghelyzetekben.
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52. Mi a véleménye a pénziigyi stabilitas és a verseny kozotti esetleges valtomozgasrol (trade-off)?
Mikent lehet ezeket Osszeegyeztetni?

Az egészséges szintli versenynek altaldban mind az ligyfelek, mind a tagabb értelemben vett gazdasag
szempontjabol kedvezébb eredményekkel kell jarnia. Kiemelendd, hogy a tal kevés pénziigyi
szolgéltatoval miikodé piacok szubpotimalisak, mert egyfel6l az iigyfeleknek akar tul magas
hitelkamatlabakat is felszdmithatnak, ami csokkenti a fogyaszt6i jolétet, végsd soron pedig
alacsonyabb szintli beruhazasokat és novekedést eredményez, masfel6l nagyobb a valdszinlisége
annak, hogy a kis szamu pénziigyi szolgaltatd olyan nagy méretli, rendszerszinten fontos
szereplokként miikodnek, amelyek ,,tal nagyok a cs6dhdz” externalidk megjelenéséhez vezet.

Emellett az egészséges verseny jovoltabdl elkeriilhetd, hogy olyan kapacitasfelesleg alakuljon ki a
pénziigyi szolgaltatasok terén, amely a pénziigyi stabilitdsra nézve karos kovetkezményekkel jaro
hitelmarzs-leszoritdshoz és talzott kockazatvallalashoz vezethet. Roviden 0Osszefoglalva: az
egészséges szintll verseny a koltségek és az eredendd kockazatok teljes korét fedezo arakon biztositja
a gazdasag szamara a megfeleld mennyiségli pénziigyi szolgaltatast, egyszersmind pedig védelmet
jelent a helyi monopdliumokkal és a ,,tul nagy a cs6dhdz” problémakkal szemben. E tekintetben az
europai szabalyozasi keret hozzajarul a ,,tal nagy ahhoz, hogy csddbe menjen” bankok kezeléséhez
rendelkezésre allo eszkdztar megerdsitéséhez akkor is, amikor ,,jé id6k jarnak™, és akkor is, amikor
szanalasra keriil sor.

53. Mikent alakithat ki egymdssal az egységes feliigyeleti mechanizmus és az Egységes Szanaldsi
Testiilet intenzivebb egyiittmiikodést?

Tudomasom szerint a két fél immar minden szinten — tobbek kozott testiileti és technikai szinten is —
aktiv egylittmiikddést folytat. A két hatdsag kétoldalu egyetértési megallapodast kotott, amely az
egylttmiikodés szamos teriilete mellett a rendszeres és eseti, gy a mindennapi tevékenységekhez
sziikséges, mint a valsagkezelési helyzetekbeli informaciocserére is kiterjed. A szoban forgd
egyetértési megallapodas folyamatos feliilvizsgélata tovabbra sem melldzhetd, és a legujabb
jogalkotasi fejleményeket — példaul a TLAC végrehajtasat — is figyelembe véve meg vagyok
gy6zodve arrdl, hogy az egylittmiikodés még erdsebbé fog valni.

54. A kockazatcsokkentési csomag lehetove teszi az EKB szamara, hogy figyelmen kiviil hagyja az
EU-n beliili kitettségeket a hataskorébe tartozo bankok G-Sll-pontszamdanak kiszamitasakor. A
Tandcs azzal érvel, hogy az egységes szandldsi mechanizmus létrehozasa miatt ez indokolt. On
indokoltnak tartia a szigoru tékekovetelmények ilyen mértékii csokkentését Eurdpa legnagyobb
bankjai esetében?

Az egységes feliigyeleti mechanizmus, az Egységes Szanaldsi Mechanizmus és az Egységes
Szandlési Alap létrehozasdnak koszonhetden a valsag el6tti kerethez képest a bankunion beliil joval
kénnyebben lehet majd kezelni a bajban 1év6 vagy tdmogatasra szoruld bankok tobb joghatosagot
érintd tevékenységét. A bankunion beliil tobb orszagban megjelend kitettségek ennélfogva mar nem
tekinthetok megfeleld, a szandlas Osszetettségérol tantiskodd mérdszamnak.

Ezt a rendszerszinten jelentds pénziigyi intézményekre vonatkozo szamitasi modszer feliilvizsgalata
is elismeri, amely lehetévé teszi ennek figyelembevételét a hatdsagok szamara. Ez a hataron atnyalo

tevékenységekre, a hataron atnyuld pénziigyi integraciora vagy a bankunion beliili diverzifikaciora
gyakorolt valamennyi sziikségtelen hatasnak elejét veszi.
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Természetesen a bankoknak megfeleld tokeszintet kell fenntartaniuk, amely aranyban all a
kapcsolodo kockazatokkal.

55. Miként értékeli a bankszandldsi mechanizmus Union beliili végrehajtdsat? On szerint sziikség
lehet ujabb eszkozokre? Ha igen, melyek ezek?

A bankunié6 masodik pillérének létrehozdsa — az Egységes Szandldsi Mechanizmusrol szolo
rendelettel és a bankok helyreallitasardl és szanalasardl szo616 iranyelv elfogadasaval — szamottevéen
megerdsitette az eurdpai valsagkezelési keretet az elmult években. Olyan szanalasi eszk6zok keriiltek
bevezetésre, mint példaul a hitelez6i feltokésités, amelynek koszonhetden a hatdsagok rendezett
modon, az adofizetdk pénzének felhasznalasa nélkiil szanalhatjdk a bankokat. A szanalasi
keretrendszert els6 izben a Banco Popular 2017. évi szanalasaval tesztelték, amikor is az Egységes
Szanalési Testiilet (ESZT) szanalasi intézkedések alkalmazasarol hatarozott, és amely alkalommal
bizonyossagot nyert a szanalasi keretrendszer hatékonysaga.

Altalanossagban elmondhaté, hogy az eurdpai szanalasi keretrendszer végrehajtisa egyelére
atmeneti szakaszban tart, mivel olyan lényeges elemek kialakitasa, mint példaul az eurdpai bankok
veszteségelnyeld képességének megerdsitése, még folyamatban van. Ezzel egyiitt vannak elemek,
amelyek fejleszthetdk, illetve amelyek tekintetében fokozhatd az Gsszhang. Ide tartozik a korai
beavatkozasi keretnek a feliigyeleti intézkedések és a korai beavatkozasok kozotti atfedés
felszamolasaval torténé megerdsitése, a bankoknak szanalasukat kovetden likviditast biztosito keret
létrehozasa, a bankcsddre vonatkozo kdzos megkozelités kialakitasa (egy harmonizalt adminisztrativ
likviditasi eszkoz révén), a székhely szerinti és a fogado tagallamokat érint6 kérdéskorrel kapcsolatos
megoldasok kialakitasa, valamint a betétesek altalanos elsGbbségének bevezetése. Végezetiil: a

crcr

kiegyensulyozott megkdzelitést a székhely szerinti és a fogadd tagallamok érdekei tekintetében.

56. Mi a véleménye az Europai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) EKB keretén beliili jelenlegi
intézményi felépitésérdl a makroprudencidlis feliigyelet terén elért konkrét eredményei fényében? On
szerint fesziilnek ellentétek a monetaris politika, a makroprudencidlis politika és az EKB
feliigyeletben betéltott szerepe kozott?

Az ERKT-t a pénziigyi valsag egyik legfontosabb tanulsagara reagalva, a pénziigyi rendszer
makroprudencialis feliigyeletének megerdsitésére szolgald 1j stratégiai funkcid sziikségessége
nyoman hoztak létre. A pénziigyi stabiltas kiilonb6zd — az unids bankszektort és nem banki szektort
egyarant érintd — kérdéseivel foglalkozo szamos ajanlasa, figyelmeztetése, véleménye és kdzleménye
révén az ERKT 2010-es létrehozasa ota aktivan kézremiikodik az Union beliili makroprudencialis
politika alakitasaban.

Az ERKT EKB hataskorébe helyezése pozitiv szinergidkat eredményez, tekintettel az EKB ¢és a
nemzeti hatésagok makro-, illetve mikroprudencialis feliigyelettel kapcsolatos, meglévo
szakértelmére és felelosségi korére. Ugyanakkor természetesen fontos szempont a strukturdk
dontéshozatali fliggetlensége. Tudomasom szerint az ERKT igazgatotanacsa és az EKB
Kormanyzotanacsa — miként azt az unids jogban meghatarozottak szerint a kiillon dontéshozatali
eljarasok és szervek biztositjak — egymastol fiiggetleniil hozza meg hatarozatait.
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57. Most, hogy a bankok helyreallitasarol és szanalasarol szolo iranyelvet, valamint az egységes
szandalasi mechanizmusrol szolo rendeletet modositottak a teljes veszteségviselo kepességgel (TLAC)
torteno kiegészitésiik érdekeben, mit gondol a ,,tul nagy vagy masokkal tulzottan ésszefonodott a
csodhoz” intézményekrdl, takarékpénztarakrol, valamint altalaban véve az unios bankszektor
jovedelmezoséegének kérdésérdl, illetve mi a véleménye a redlgazdasag és a hosszu tavu finanszirozas
igényeinek kielégitéséhez sziikséges tovabbi lépésekrol/ vagy strukturdarol?

A valsag utani reformok szempontjabol kdzponti jelentéséggel birt annak biztositasa, hogy egyetlen
bank se legyen — méretétol és sszekapcesoltsagatol fiiggetleniil — tul fontos ahhoz, hogy ne valhasson
fizetésképtelenné, amely cél elérése érdekében jelentds energidkat dsszpontositottak a szakpolitikai
intézkedésekre. Alapvetd fontossagu, hogy a bankszanalas megvaldsithatd és hiteles legyen
rendszerszintli atgylir(iz6 hatasok, valamint anélkiil, hogy terheket rona az adéfizetokre. A TLAC
egy, de nem az egyetlen olyan teriilet, amelyeket az intézkedések lefednek: a szanalas, a feliigyelet,
valamint a toke mind szerepet jatszik e tekintetben.

A TLAC-kdvetelmény azzal jarul hozza ehhez, hogy kell6 mértékii veszteségelnyeld és feltokésitési
képességet teremt a rendezett szandlasok végrehajtdsdhoz, lehetdséget teremtve ezaltal a bankok
szanalasara. Az eurdovezet rendszerszempontbol jelentds bankjai mind a kockazatalap, mind a
tokeattétel-alapi atmeneti TLAC-kovetelményeknek megfelelnek, és egyre kozelebb keriilnek a
végleges kovetelmények teljesitéséhez. A TLAC mar eddig is hozzajarult a rendszerszempontbol
jelentds bankok veszteségelnyeld képességének jelents novekedéséhez, és europai végrehajtasa a
szavatolotOkére és a leirhatd, illetve atalakithato kotelezettségekre vonatkozé minimumkdvetelmény
(MREL) jovoltabdl tovabb fogja boviteni ezeket a kapacitasokat még a rendszerszempontbol jelentds
bankok korén kiviili bankok esetében is.

A TLAC, és altalaban véve a ,.tul nagy a cs6dhdz” reformok valodszintisithetéen visszaszoritjak a
bankok implicit tAmogatasat, ami egyike az elérendé hatdsoknak. Altalanosabban fogalmazva: az e
szabalyozasbol eredd koltségeket a ,tul nagy a cs6dhoz” jelenség felszamoldsdnak — vagyis a
fokozott pénziigyi stabilitas, a kisebb valoszintiséggel el6forduld és szerényebb hatast valsagok —
jelentésége fényében kell mérlegelni. A biztonsagosabb és szilardabb bankrendszer elényokkel fog
jérni mind a stabil finanszirozas, mind a redlgazdasag szamara.

A Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs az év elején megkezdte a ,tul nagy a cs6dhoz” probléma
megsziintetése érdekében bevezetett, valsagot kovetd reformok atfogo értékelését. Az értékelés fel
fogja mérni, hogy a végrehajtott reformok a tervezetteknek megfelelden, az erkdlcsi kockazatot és a
rendszerszempontbdl jelentds bankokat 6vezd rendszerszintli kockazatot csdkkentve mitkddnek-e,
tovabba a pénziigyi rendszerre gyakorolt 4tfogdbb hatdsokat is szamba fogja venni.

58. Mikent lehet hatékonyabba tenni a bankunio egészében a penzmosassal, az adokikeriiléssel és a
terrorizmus finanszirozasaval szemben vivott kiizdelmet? Az EKB-nak / egységes feliigyeleti
mechanizmusnak milyen szerepet kellene ebben jatszania? Mi lenne az EKB és az EBH, valamint a
tagallamok nemzeti feliigyeleti szervei kozotti leghatékonyabb feladatmegosztas a pénzmosas elleni
keretrendszer feliigyelete és érvényre juttatasa tekintetében?

A pénzmosas, az adokikeriilés és a terrorizmusfinanszirozas kockazatit — egyebek mellett — a
kiilonb6z6 hatdsagok kozott 1étrejott, a mandatumuk teljesitése soran folytatott egyiittmiikodés révén
kell kezelni. Ez az eurdpai bankszektor kdzelmultbeli pénzmosasi esetei alapjan, valamint a Bizottsag
szoban forgd esetekr6l nemrégiben kozzétett ,,post mortem” jelentésébdl is egyértelmiivé valt.
Emiatt kiilonosképpen orvendetesek a tokekdvetelmény-iranyelv, a pénzmosas elleni kiizdelemrél
sz6l6 6todik iranyelv és az EBH-rendelet kozelmultban bevezetett, a kiilonb6z6 hatésagok kozotti
egylittmiikodés intenzivebbé tételét szolgald jogszabalyi valtoztatasai.
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Az egységes feliigyeleti mechanizmus feladata a mikroprudencialis feliigyelet, a pénzmosas elleni /
terrorizmusfinanszirozas elleni kiizdelem nem tartozik a mechanizmus hataskorébe. Ez a nemzeti
feliigyeleti hatdsagok feladata. Az EKB-val szemben ugyanakkor elvaras, hogy példaul a feliigyeleti
feliilvizsgalati és értékelési eljaras vagy a testlileti tagok alkalmassaganak vizsgalata soran
figyelembe vegye a pénzmosés / terrorizmusfinanszirozas kockdzatait, hiszen a pénzmosas elleni /
terrorizmusfinanszirozas elleni kiizdelemmel 0sszefliggd kérdések akar komoly prudencidlis
kovetkezményekkel is jarhatnak.

Az EBH nemrégiben meger6sitett hataskoroket kapott a pénzmosas elleni / terrorizmusfinanszirozas
elleni kiizdelemmel kapcsolatos feliigyeleti megkozelitések koordinaciojanak és harmonizaciojanak
elosegitéséhez, ami kedvezd fejlemény a pénzmosas elleni / terrorizmusfinanszirozas elleni
kiizdelemhez kapcsolodo feliigyelet unids szintli kovetkezetességének biztositasa szempontjabol.
Bar az EKB, a nemzeti prudencialis €s pénzmosas elleni / terrorizmusfinanszirozas elleni kiizdelem
feliigyeletért felelés hatosdgok, valamint az EBH kiilonb6z6 feladatokat latnak el, 1ényeges, hogy
valamennyi érintett hatdsag felligyeleti tevékenysége eredményesen csokkentse a pénzmosas
kockézatait, valamint megakadalyozza a karokat, amelyeket a pénzmoséds okozhat a bankok
¢életképessége, a pénziigyi stabilitas és tagabb értelemben vett gazdasag esetében.

59. Amikor a kozelmultban a maltai ,, Pilatus Bank” nevii bank elnékét marciusban az Egyesiilt
Allamokban letartoztattik pénzmosds és banki csalds allitélagos elkovetése miatt, az EKB a hitelezi
engedély visszavonasa soran jogi akaddlyokba iitkozott. A késedelem oka allitolag az volt, hogy a
szabalyok nem egyértelmiiek, valamint hogy a nemzeti feliigyeleti hatosagok tulsagosan nagy
meérlegelesi jogkorrel rendelkeznek. Hogyan értékeli azon jogi és technikai kapacitasokat, amelyek
az EKB rendelkezésére allnak ahhoz, hogy megelozze a pénzmosdst, és hogy a jovoben — a jelenlegi
prudencialis hataskore alapjan — hatékonyan lépjen fel a fent emlitetthez hasonlo esetekben?

Az egységes feliigyeleti mechanizmus keretében a kevésbé jelentds intézmények — mint amilyen a
Pilatus Bank is — az illetékes nemzeti hatésag kozvetlen prudencialis feliigyelete alé tartoznak. Az
EKB felel6s azonban az egységes feliigyeleti mechanizmus valamennyi hitelintézete tekintetében —
els6sorban az illetékes nemzeti hatosag javaslatai alapjan eljarva — az engedélyek megadasaért, az
engedélyek visszavonasaért, valamint a befolyasold részesedés megszerzésének értékeléséeért.
Jollehet az érintett nemzeti hatosdgok hataskorébe tartozik annak ellendrzése, hogy a bankok
teljesitik-e a pénzmosas elleni / terrorizmusfinanszirozas elleni kiizdelemmel kapcsolatos
kovetelményeket, a pénzmosas bilntettének kivizsgalasa pedig a nemzeti biliniild6zé hatosagok
feladata, az alkalmazand6é jogi kerettel Gsszhangban az EKB figyelembe veszi prudencialis
érékeléseiben — tobbek kozott az engedélyek visszavondsa esetében — az illetékes nemzeti
hatosagoktol kapott, pénzmosas elleni kiizdelemre vonatkozo informaciokat és értékeléseket. E
tekintetben az EKB a pénzmosas elleni / terrorizmusfinanszirozas elleni kiizdelemmel foglalkozo
nemzeti hatdsagokra tAmaszkodik, és azokkal szoros egyiittmiikodést folytat.

A kozelmultbeli pénzmosasi ligyekre reagalva az EU-ban tobb jogi és operativ kezdeményezés is
szililetett a prudencialis feliigyeleti hatosagok, koztik az EKB megerdsitése, a pénzmosas kapcsan
felmeriil6 aggalyok prudencialis feliigyelet gyakorlasa soran torténd figyelembevétele, valamint a
prudencialis és a pénzmosas elleni / terrorizmusfinanszirozas elleni kiizdelemmel foglalkozo
feliigyeleti hatosagok kozotti egylittmiikodés megszilarditasa érdekében. E kezdeményezések olyan
intézkedéseket tartalmaznak, amelyek célja, hogy javuljon a hatésagok kozotti informacidomegosztas,
valamint a prudencialis feliigyelet koordinacidja és kovetkezetessége a pénzmosas elleni /
terrorizmusfinanszirozas elleni kiizdelemmel 6sszefiiggd problémak megoldasa soran.

60. A kozelmult, EU-n beliili botranyait kovetéen mit gondol, mikeént fogja figyelembe venni az EKB
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a bankok pénziigyi stabilitasanak értékelése soran a pénzmosdassal kapcsolatos kockdzatokat?
Sziikséges On szerint, hogy egyetlen tigynokséghez vagy mechanizmushoz rendelve kozpontositottd
valjon a pénzmosds elleni feliigyelet az EU-ban, és hogy ezzel parhuzamosan lehetévé vdljon az
illetékes hatosagok szamara az, hogy adozadsi adatokat is felhasznaljanak a pénzmosas elleni
kiizdelem céljaira?

......

arra, hogy tovabb kell javitani a pénzmosas és a terrorizmusfinanszirozas elleni kiizdelem keretét.
Az egységes piac védelme érdekében megfontolast targyat képezheti egy markansabb paneurdpai
jelleggel biré megkozelités, mivel a jelenlegi keret csak annyira lehet hatékony, mint amennyire a
leggyengébb nemzeti szintii végrehajtas. A pénzmosas elleni / terrorizmusfinanszirozas elleni
kiizdelem feliigyeletének kozpontositasa tekintetében meglatasom szerint az Eurdpai Bizottsag ,,A
pénzmosas és a terrorizmusfinanszirozas elleni kiizdelem unios keretének jobb végrehajtasa felé”
cimi kozleménye tobb megfontolasra érdemes lehetOséggel is szolgalt, tobbek kozott: i. a
pénzmosasi iranyelv unidés rendeletté valé atalakitasa a pénzmosas elleni és a
terrorizmusfinanszirozas elleni kiizdelem szabalykonyvének tovabbi harmonizalasahoz, ii. egyes
pénzmosas elleni feliigyeleti feladatok valamely unios szervre torténd atruhdzasa a pénziigyi agazat
pénzmosas elleni szinvonalas és egységes feliigyeletének biztositasahoz, valamint iii. erésebb
koordinaciés mechanizmus a pénziigyi informacios egységek hatarokon atnyulé egyiittmiikodésének
tamogatasahoz.

Végezetiil: bar jelenleg tagéallami szinten, a pénzmosas elleni / terrorizmusfinanszirozas elleni
kiizdelemmel foglalkozo nemzeti feliigyeleti hatdsagok révén valosul meg annak ellendrzése, hogy
a bankok megfelelnek-e a pénzmosas elleni / terrorizmusfinanszirozas elleni kiizdelemmel
kapcsolatos kovetelményeknek, az EKB-nak ezzel egyiitt rendkiviili jelentdséget kell tulajdonitania
a pénzmosas ¢s a terrorizmusfinanszirozas kockazatanak a feliigyeleti mandatuma szerinti kereteken
¢és hataskorokon beliil. Ebbol a szempontbol a prudencialis felligyeleti hatosagokkal és a pénzmosas
elleni / terrorizmusfinanszirozas elleni kiizdelemmel foglalkoz6 feliigyeleti hatésagokkal folytatott
informaciocsere komoly segitséget jelenthet az EKB szdmara a pénzmosasi kockazatoknak a
prudencialis feliigyeleti értékelései keretén beliili mérlegeléséhez.

61. Az USA az eurodvezettel dsszehasonlitva integraltabb pénziigyi dagazattal rendelkezik, ami a
kedvezdtlen sokkhatasok enyhitése (az ellendllo képesség) szempontjabol alapveté fontossagu. A
globalis penziigyi valsag felhivta a figyelmet arra, hogy a pénziigyi halozatok ellendllok — és mégis
térekenyek: ugyanazok a jellemzok, amelyek bizonyos koriilmények kozott ellendallobba teszik a
rendszert, mas helyzetekben a rendszerszintli kockdzat és az instabilitas jelentds forrasakent
miikodhetnek. A mélyebb pénziigyi integracio mindig Osszhangban dll a peénziigyi stabilitasra
vonatkozo célkitiizéssel? Milyen célokat tiizzon ki maga elé a tokepiaci unio?

A globalis pénziigyi valsag ravilagitott a pénziigyi integracidé €s a pénziigyi stabilitds kozotti
nyilvanvald valtomozgasra. Egyrészt a pénziigyi piacok integracidja csokkenti az orszag- és
agazatspecifikus sebezhetdségbdl eredd idioszinkratikus kockazatokat azaltal, hogy noveli a
Masrészt a nagyobb Osszekapcsoltsag a lokalizalt stresszek atterjedésének kockazatat is novelheti,
amivel a kisebb sokkhatasok potencialisan a pénziigyi piacok normalis miikddését is megzavarhatjak.
A valsag nyilvanvalova tette, hogy sziikség van szabdlyozasra és feliigyeletre e valtomozgas
kiegyensulyozasahoz.

A valsag ota végrehajtott szabalyozasi, feliigyeleti és valsagkezelési reformok — mindenekel6tt a
bankunié létrehozéasa €s az unids makroprudencidlis keret kialakitasa — mellett a tOkepiaci unio6
hordozza magaban annak lehet6ségét, hogy a pénziigyi stabilitas veszélyeztetése nélkiil
gyarapodjanak az integraciobol fakado elonyok. A tékepiaci unid programja az EU pénziigyi
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kornyezetének ¢és feliigyeleti strukturdjanak a brexitb6l eredd kihivasok kezelését célzo
atalakitasaban is alapvet6 szerepet jatszhat. F6 célkitiizései kozott szerepel az eurdpai nem pénziigyi
vallalatok finanszirozasi forrasainak diverzifikaltabba tétele, valamint az EU-n beliili befektetések
hatarokon atnytldé dimenzidjanak megerdsitése. Ez novelné a pénziigyi rendszer orszag- és
agazatspecifikus  kockazatokkal szembeni ellenalldo képességét, az orszagok kozotti
kockéazatmegosztas révén potencialis joléti elonydket teremtene, ezaltal pedig erdsitené az egyenletes
monetaris politikai transzmissziot. A tékepiaci unié célja tovabba, hogy ndvelje a hatarokon atnyulo
sajattke-bevonast és az eszk6zok kereszttulajdonlasat az eurodvezetben/az EU-ban, ezaltal pedig
megerdsitse a maganszektorbeli kockdzatmegosztas mechanizmusait az orszagok kozott, és
biztositsa a fogyasztas egyenletes novekedését. Végezetiil: a tékepiaci unid utat nyit a hatarokon
atnyulo integracio rugalmas formai eldtt a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések, a kiilfoldi toke és a
hosszabb lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasa révén.

Udvozlom az eurdpai tékepiacok fejlesztése terén eddig elért eredményeket. Van azonban még mit
tenni: ahhoz, hogy tovabbi eredmények sziilessenck az integraltabb unids tékepiacok kialakitasa
tekintetében, a pénziigyi stabilitast szavatolo megfeleld szabalyozas, illetve egy, a nem banki
pénziigyi szektorra alkalmazand6é makroprudencialis megkozelités sziikséges. Végso soron pedig a
ténylegesen integralt tokepiaci unid egy egységes feliigyeleti keretet is megkdvetel.

62. Hogyan vélekedik a J. Benes és M. Kumhof dltal ,, The Chicago Plan Revisited” cimmel készitett
2012. évi IMF-jelentésrél és azokrdl az eredeti elképzelésekrdl, amelyeken a jelentés alapul? On
szerint a jelentésben javasolt banki reformok hozzdjarulnanak a rendszerszintii sebezhetdségek
csokkentésehez?

Az On altal hivatkozott IMF-munkadokumentum az iigynevezett ,.chicagoi tervet” vizsgalja, amelyet
a nagy gazdasagi vilagvalsag utan Henry Simons, a Chicagdi Egyetem professzora javasolt. E terv,
mas néven a ,,biztonsagos banki tevékenység” kulcselemei kettosek: eldszor is, hogy a bankokat
kotelezni kell arra, hogy betéteik 100%-at allamilag kibocsatott értékpapirokkal fedezzék;
masodszor, a bankoknak kizarolag az eredménytartalékaikbol vagy kdzvetleniil a kormanytol torténd
hitelfelvétel révén lehessen j hiteleket finanszirozniuk.

A biztonsagos banki tevékenység hivei szerint ez kikiiszob6lné a bankostrom veszélyét; biztositana
a kormanyzati ellen6rzést a hitelciklus felett, megakadalyozva, hogy a maganbankok ellendrizzék a
»sz€les” pénzkinalatot; €s csokkentené az allami és a maganszektor adossagat. Személy szerint
kétlem, hogy ez a terv kivanatos vagy sziikséges lenne. Nem vagyok meggy6zodve arrdl, hogy jo
oOtlet lenne megsziintetni a maganbankok szerepét a ,,széles” pénzkinalatban, mivel nincs garancia
arra, hogy a kormanyok Osszességében jobban teljesitenének a realgazdasag finanszirozasaban.
Tovabba, ha a bankok ilyen stlyos korlatozasokkal szembesiilnek a hitelnyujtasra valo képességiik
tekintetében, akkor varhatd, hogy a maganhitel hamar athelyez6dik a pénziigyi rendszer
szabalyozatlan részeire, ami ismeretlen kovetkezményekkel jarna.

A pénziigyi valsag utan egy évtizeddel a bankok altalaban véve sokkal biztonsagosabbak, mint
voltak. Ma a bankoknak tobb és jobb mindségii tokével kell rendelkezniiik, mint a valsag elott. Arra
is kotelezik Oket, hogy jelentds puffereket alkalmazzanak magas szinvonali likvid eszk6zok
formajaban, hogy még akkor is teljesiteni tudjak a kotelezettségeiket, ha a piacok nem miikddnek.
Nagy lépéseket tettiink annak érdekében, hogy véget vessiink a ,,tal nagy ahhoz, hogy cs6dbe
menjen” problémajanak, kiillondsen azaltal, hogy a bankok szdmara eldirtuk, hogy olyan kétvényeket
bocsassanak ki, amelyek képesek veszteségeket elkdnyvelni, és sikertelenségiik esetén tOkévé
alakithatok, ezaltal csokkentve az adofizetOket veszélyeztetd kockazatokat. Tovabba
makroprudencialis eszkdzok hasznalata révén tovabb erdsithetjiik a pénziigyi rendszer ellenalld
képességét, a kovetelményeket a pénziigyi feltételek ciklikus valtozasaihoz igazitva, €s konkrét
piacok vagy foldrajzi helyek tekintetében kezelni tudjuk a strukturalis rendszerszintii kockazatokat.
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A jelenlegi helyzetben a valsag utani pénziigyi reformok teljes korii, idében torténd és kovetkezetes
végrehajtasara kell Osszpontositani. Miel6tt tovabbi mélyrehatd valtoztatdsokat kezdenénk,
szigoruan értékelniink kell ezeket a reformokat annak biztositasa érdekében, hogy azok a terveknek
megfeleléen miikddjenek.

63. Az eurdpai kéz- és maganszféra szamos jelentos kétvényét negativ hozamok jellemzik. Vannak-e
ennek kévetkezményei a pénziigyi stabilitdsra nézve, és ha igen, hogyan kellene azokat kezelni?

A kivalo mindsitésti allamkotvények nagyon nagy ardnyaval, valamint a nem pénziigyi vallalati
kotvények jelentds részével valoban negativ hozam mellett kereskednek. Ez még a nagyon hosszi
lejarat kotvényekre is igaz. Noha a konnyebb finanszirozasi feltételek hozzajarulhatnak a
makrogazdasagi kornyezet tamogatasahoz és jotékony hatassal lehetnek a pénziigyi stabilitasra,
egyuttal bizonyos pénziigyi stabilitasi kockazatokkal is jarnak, amelyeket szorosan figyelemmel kell
kisérni.

El6szor is, mivel a kotvények negativ hozamai az ilyen kotvények kibocsatdjanak egyszeri
finanszirozasi feltételeket teremtenek, az adott kibocsatok esetleg donthetnek olyan tovabbi kockazat
vagy tokeattétel vallalasarol, amely mas koriilmények kozott talzottnak tekinthetd. Amennyiben az
allamkotvények hozama a bankhitel referenciaértékeként is szolgal, ezek a kockazatok a
hitelfelvevdk szélesebb korét is érinthetik a vallalati és az allamkotvény-piacokon kiviil.

A masodik hatas az eszkdzértékek — példaul a lako- és kereskedelmi ingatlanok aranak — ndvekedése,
ami a kotvények negativ hozamédhoz kothet6, mivel a befektetok valaszként kiigazitjak a
portfolidikat. Magasabb kamatlabak mellett a hitelfelvevok torlesztési képessége és a biztositéki
értekeik is alacsonyabbak lehetnek. Ez novelheti a hitelkockazatot a hitelezok — koztiik a bankok —
portfolidiban.

Végiil, a negativ hozamkornyezet a kotvénybefektetoket is érinti. A befektetésbol szarmazo tartdosan
gyenge jovedelem kihivast jelent a biztositasi agazat és a nyugdijalapok szamara, mivel jelentds
mértékben fektettek be alacsony hozamu kotvényekbe és mas rogzitett hozamt eszkozokbe. A
portfolioik atlagos hozama jelentdsen csokkent az elmult években. Ez valdszintileg tovabb fog
csokkenni, mivel a régebbi magasabb hozamu kotvények fokozatosan lejarnak, és helylikbe ijabb,
alacsonyabb hozamu ké&tvények lépnek. A nyereségesség egy bizonyos szintjének fenntartdsa

srer

kockazatot.

Ezeket a kockazatokat megfeleld felligyeleti intézkedések kombinacidjaval kell kezelni, beleértve
mind a mikro-, mind pedig a makroprudencialis politikakat, amelyeket megfeleléen hozza kell
igazitani a kiilonb6z6 kockazatokhoz, ideértve a pénziigyi rendszer kiilonb6z6 részeinek kockazatait
is.

64. Mi a véleménye az Osszeférhetetlenség megelozésérol az EKB-n beliil? Sziikség van-e
valtoztatasokra a pénziigyi agazat EKB-tol valo fiiggetlenségeének biztositasa érdekében?

Az EKB-t a kozérdeket szolgalo feladatokkal biztadk meg. A dontéshozo testiiletei tagjainak és az
EKB alkalmazottjainak ezért a legmagasabb szintii etikai normakat kell betartaniuk, nem csupan az
Osszeférhetetlenség elkeriilése, hanem a fliggetlenség, a feddhetetlenség, az elszamoltathatosag és az
atlathatosag biztositasa érdekében is.

Az abenyomasom, hogy az EKB megbizhat6 feddhetetlenségi biztositékokat hozott 1étre, figyelembe
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véve az Eurdpai Parlament, valamint az eurdpai ombudsman — és az olyan nem kormanyzati
szervezetek, mint a Transparency International — ajanlasait és javaslatait. A nemrégiben kozzétett
egységes magatartasi kodex nemcsak az EKB-val kotott munkaszerzddéssel rendelkezd magas rangu
tisztviselokre vonatkozik, hanem azokra is, akiket a tagallamok a nemzeti szabalyoknak megfelelden
neveztek ki. A magatartasi kodex egyedi szabalyokat tartalmaz az dsszeférhetetlenség kezelésére és
elkertilésére a munkaviszony megsziinése utani tevékenységek, a maganjellegii pénziigyi tranzakciok
és az érdekcsoportokkal vald kapcsolatok vonatkozasaban, tovabba szabalyokat a meg nem felelés
eseteire iranyuld intézkedésekkel és az érdekeltségi nyilatkozatok kozzétételére vonatkozo
kotelezettséggel kapcsolatban. Ezenkiviil az EKB alkalmazottaira vonatkoz6 etikai keretrendszer az
Osszeférhetetlenség kezelésére dsszpontosit.

A pénziigyi agazattol valo fliggetlenségének biztositasa érdekében az EKB egyedi
keretrendszerekkel és gyakorlatokkal is rendelkezik, mind a rendszeres, strukturalt {iléseire, mind a
kétoldalu taladlkozdkra vonatkozdan. A pénziigyi (és nem pénziigyi) agazattal magas szintl
parbeszédek vagy piaci kapcsolattartd csoportok Osszefliggésében tartott rendszeres, strukturalt
iillések esetében ezek az atlathatosaggal, valamint a jo kormanyzassal, az etikus magatartassal és az
integritassal kapcsolatos rendelkezéseket foglalnak magukban. Megjegyzem, hogy a csoportok
létrehozasaval, a tagok kivalasztasanak kritériumaival és az iiléseikkel kapcsolatos informaciot az
EKB honlapjan kozzéteszik. Hasonloképpen, az EKB konkrét szabalyokkal rendelkezik a magas
beosztasu tisztviseldi €s a pénziigyi piac képviseldi kozotti kétoldalu talalkozok feddhetetlenségének,
atlathatosdganak ¢és elszamoltathatésaganak biztositdsa érdekében, valamint az ezekrdl a
talalkozokrol szolo  tajékoztatas altalanos szabalyként szerepel a tisztviselok kozzétett
iilésnaptaraban.

Természetesen nem szabad elégedetten hatraddlni, és mindig arra kell térekedni, hogy ezek a
keretrendszerek is megfelelen tiikrdzzek a legijabb fejleményeket és a bevalt gyakorlatokat.

D. Az Eurdpai Kozponti Bank miikddése, demokratikus elszdmoltathatdsdga és dtldthatdsdaga

65. A tarsadalmi parbeszéd milyen személyes megkozelitését alkalmazza majd az EKB-nal? Mi a
veleménye arrol, hogy az EKB egyedi fiiggetlen jogallasa miatt sem az unios személyzeti szabalyzat,
sem az unios intézmények foglalkoztatasi feltételei, sem a német munkajog nem vonatkozik az EKB
személyzetére?

Az EKB atfogd konzultacios és informacios kerettel rendelkezik a személyzet képviselGivel (ezek a
valasztott személyzeti bizottsdg és az elismert szakszervezet, az IPSO). A keret rendszeres
talalkozokat irdnyoz el6 az elndk vagy képviseldi és a személyzet képviseldi kozott. Tovabba a
szolgalatokkal foglalkozo fétisztviseld — aki az elndkon keresztiil az igazgatotanacsnak tesz jelentést
— kulcsszerepet jatszik az EKB-n belill folytatott szocialis parbeszédben, valamint az EKB
humaneréforrassal foglalkozd osztidlyan. Személy szerint varom, hogy az EKB valamennyi
alkalmazottjaval és megvalasztott képviseldikkel taldlkozhassak, és ez egyben lehetdséget teremt arra
is, hogy részletesebben meghallgassam az aggalyaikat.

Tisztaban vagyok azzal, hogy az EKB alkalmazottjai nem tartoznak kozvetleniil a kiilsd
foglalkoztatasi vagy munkaiigyi szabalyok hatalya ala, a rajuk vonatkozo6 alkalmazasi feltételeket az
EKB hatarozza meg az unios elsddleges jog alapjan. Az EKB kételes alkalmazni a tagallamok
jogrendszereinek ko6zos alapelveit, az unids jog altalanos elveit, €s a szocidlis politikat meghatarozo,
a tagallamoknak cimzett rendeletek és irdnyelvek rendelkezéseit. Ezen tilmenden az Alapjogi Charta
valamennyi eurdpai intézménynek szol.

Végiil, az EKB foglalkoztatasi feltételei, illetve egyedi esetekben torténd végrehajtasuk az Eurdpai
Birosag altal végzett birdsagi feliilvizsgalat hatdlya alé tartoznak.
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66. Veéleménye szerint sziikség van-e olyan mechanizmusokra, amelyek unios szinten nyomon kovetik
és feliilvizsgaljak az EKB Kormanyzotandcsa tagjainak magatartasat és tisztességet?

Az eurd6ovezet kozponti bankjaként és bankfeliigyeleteként az EKB-nak arra kell térekednie, hogy a
helyes magatartas és a jo korméanyzas tekintetében a legmagasabb szintli normékat alkalmazza a jo
hirnév és a fiiggetlenség megdrzése érdekében.

Tudomasom szerint a magas rangu EKB-tisztvisel6kre vonatkozoan nemrégiben elfogadott egységes
magatartasi kodex célja, hogy szigoru normakat hatarozzon meg a helyes magatartds és a jo
kormanyzas terén. A kodex bevezette azt a kotelezettséget, hogy a Kormanyzotanacs, a végrehajto
testiilet és a felligyeleti testiilet minden tagja éves érdekeltségi nyilatkozatot tegyen kozzé, ezaltal
tiszteletben tartva az Eurdpai Parlament és a nem kormanyzati szervezetek kéréseit, valamint az
europai ombudsman ajanlasait.

Ezek az érdekeltségi nyilatkozatok teljes atlathatosagot biztositanak a személyes, a szakmai ¢€s a
pénziigyi érdekek tekintetében. Nincs olyan kiiszobérték, amely alatt el lehetne tekinteni a pénziigyi
érdekeltségekrdl szold nyilatkozattol, és az EKB hangstlyozta, hogy a pénziigyi javakra és a
pénziigyi tranzakciokra vonatkozoan az Osszes unios intézmény kozott a legszigorubb ellendrzési
szabalyokat alkalmazza. A magas rangu tisztviselok érdekeltségeinek atlathatosagat a havi
iilésnaptarak kozzététele javitja.

Véleményem szerint ezek a szabalyok egyiittesen jelentés biztositékokat nytjtanak a helyes
magatartas biztositasara.

67. Az Eurdpai Parlament jelentos szerepet jatszik az EKB elszamoltathatosagaban. Milyen
kovetkeztetéseket von le mas joghatosagokkal valo dsszehasonlitasbol (pl. amerikai kongresszus/Fed
vs. EP/EKB vs. Egyesiilt Kirdlysag parlamentje/Bank of England)?

A kdzponti bank fiiggetlenségének elve vilagszerte nagyon jol szolgalta a kézponti bankokat és az
EKB-t is, amit a fliggetlenség és az arstabilitds megorzése kdzotti erds — empirikusan megalapozott
— kapcsolat is bizonyit. A kozponti banki szilard fiiggetlensége azonban csak az érme egyik oldala.
A masik oldala a kdzponti bank erds elszdmoltathatdsaga: ez erdsiti a kozponti bank hitelességét
azaltal, hogy megerdsiti politikdinak tdmogatasat és az intézménybe vetett bizalmat.

Ezért az erds elszamoltathatosagi kapcsolat biztositasa allando kihivast jelent a kdzponti bankok és
az érintett parlamentek szamara. Az elmult években az EKB és az Eurdpai Parlament a fejlett
gazdasagokban miik6do tobbi jelentés kozponti bankhoz nagyon hasonld elszamoltathatosagi
szabalyok kidolgozasaval birkozott meg ezzel a kihivassal. A Federal Reserve kormanyzotanacsanak
elndke példaul négyszer jelenik meg a kongresszus eldtt (kétszer a szenatus eldtt és kétszer a
képviselohaz elott); az EKB elndke évente 6t alkalommal jelenik meg az Europai Parlament el6tt
(négyszer az ECON bizottsag el6tt, egyszer pedig az Europai Parlament plenaris {ilése elott).

Am ahelyett, hogy a tobbi joghatosig gyakorlatit tikrozné, ugy vélem, hogy az EKB
elszdmoltathatosagi rendszerének tovabbra is ardnyosnak kell maradnia az EKB feladataival és
felelésségével, és — amennyiben és ahol sziikséges — tovabb kell fejlodnie az intézménnyel és a
polgarok elszdmoltathatdsaggal kapcsolatos igényeivel parhuzamosan, a Szerz6dés keretrendszerére
épitve, teljes mértékben tiszteletben tartva a kdzponti bank fiiggetlenségének elvét. Fontos lesz — és
az EKB sajat érdeke is —, hogy a meglévo kapcsolatra épitve folytatddjon a két intézmény kozotti
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gylimdlcs6z6 parbeszéd, ami lehetdvé teszi az EKB szamara, hogy megmagyarazza a dontéseit,
illetve az Europai Parlament szdmara, hogy ellendrizze az EKB politikait. Ez a hatékony parbeszéd
tovabb javitja az EKB politikainak altalanos megértését, és jobb gazdasagi eredményekhez vezet: az
IMF kutatasa megallapitotta, hogy a gazdasagok ellenallobba valnak, ha monetaris politikajuk
megbizhatobb, és ha fliggetlen kozponti bankjai egyértelmiien kommunikéalnak.

68. Mi a véleménye az Europai Parlament és az EKB elnoke kozotti monetdris parbeszédrol?
Véleménye szerint milyen intézkedések és jovobeli reformok javitanak az EKB Europai Parlament
elotti demokratikus elszamoltathatosagat?

Hiszek a parbeszédben és az eszmecserében, és iidvozlom, hogy az évek soran az EKB és az Europai
Parlament olyan elszdmoltathatdsagi gyakorlatokat alakitott ki, amelyek nem csupan tiikrozik a
Szerzédésben foglalt kdvetelményeket, hanem tulmutatnak azokon, és teljes mértékben tiszteletben
tartjak a kozponti bank fiiggetlenségének elvét, amelyet szintén a Szerzddés rogzit.

Példaul az EKB éves jelentésének kozzétételével kapcsolatos, a Szerzédésben foglalt
kovetelményekre épitve az Eurdpai Parlament mar éves allasfoglalast fogad el a jelentésrdl és a
kovetkezd évben az EKB kozzéteszi az allasfoglalassal kapcsolatos visszajelzéseit, ezzel eldsegitve
a két intézmény kozotti valodi parbeszédet. Az Eurdpai Parlament allasfoglalasa tovabbra is
jelentsen hozzajarul az EKB munkéjahoz, mivel tartalmazza az eurdpai polgarok képviseldinek az
EKB intézkedéseivel és politikaival kapcsolatos nézeteit.

Ezenkiviil az EKB elndkének az Eurdpai Parlament el6tti meghallgatasa kulcsfontossagti forumnak
bizonyult az EKB teljesitményének megvitatasara, ami lehetdvé tette a polgarok szamara, hogy allast
foglaljanak a kozponti bank arra irdnyuld hajlandosagarol és képességérdl, hogy teljesitse a
célkitlizéseit. Ezen tilmenden az EKB igazgatosagi tagjaival az Eurdpai Parlament kérésére tartott
eseti egyeztetések lehetGséget adnak arra, hogy kulcsfontossagli kérdésekre Osszpontositd vitak
valdosuljanak meg. Ezen informaciocserén tilmenden az eurdpai parlamenti képviseldk altal feltett
irasbeli kérdések és az EKB elnokének megfeleld valaszai kibovitették a két intézmény kozotti
parbeszédet a fizikai talalkozok keretein tul, és olyan kérdésekre 6sszpontositanak, amelyek bizonyos
valasztokorzetekre nézve kiilonosen relevansak vagy nagyon technikai jellegiiek voltak.

Végiil, amikor 2014-ben 1j feliigyeleti feladatokat ruhdztak az EKB-ra, az 0j feladatokhoz kiilon
elszamoltathatosagi szabalyokat irtak el6. A Szerzddéssel és az egységes feliigyeleti mechanizmusrol
sz016 rendelettel 6sszhangban az Eurdpai Parlament és az EKB kozotti intézménykdzi megallapodas
rendkiviil specifikus elszamoltathatosagi csatornakat hoz 1étre annak biztositasa érdekében, hogy a
parlamenti képviselok ellendrizhessék az EKB feliigyeleti funkciojat, és ezeket széles korben
hasznaltak is az elmult 6t évben.

E sikeres tapasztalatra épitve tovabb lehet erGsiteni az EKB és az Eurdpai Parlament kozotti
parbeszédet, teljes mértékben tiszteletben tartva az EKB fliggetlenségét és az Eurdpai Parlament
szerepét. Az IMF vezérigazgatdjaként megerdsitettem az intézmény atlathatosagi gyakorlatait és
készségét a lehetd legszélesebb kozonséggel vald kapcesolattartasra. A jovore nézve az Eurdpai
Parlament ¢és kiilondsen az ECON bizottsag lehet az EKB atlathatosaga biztositdsadnak, valamint az
érdekeltek, a politikai dontéshozok és az eurdpai polgarok széles korével folytatando, nyilt és
gylimolcs6z6 parbeszéd kialakitasanak kulcsfontossagu foruma.

69. Konkrétan mit tud tenni az EKB, hogy a jovoben ndi jeloltek is legyenek az EKB vezetd
beosztasaiban, és altalaban hogyan javithato a nemi soksziniiség az EKB-ban? Személy szerint
hogyan kivanja javitani a nemek kozotti egyensulyt az EKB-ban? Mikorra varhatok e tekintetben az
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On intézkedéseinek elsé eredményei?

Az elmult években a kdzponti bankok napirendjén a nemek kozotti egyensuly koriil kialakult vita
jelentdsége nott, €s kiemelt helyen szerepelt mind az IMF, mind az EKB stratégiai napirendjén.
Fontos, hogy a meglévé kezdeményezésekre épitve megragadjuk ezt a lendiiletet, és haladast érjiink
el.

A nemek kozotti egyenlOséggel kapcsolatos kihivas dsszetett, és nincs olyan egységes megkozelités,
amely lehetévé tenné a nemek kozotti hatranyos megkiilonboztetés megsziintetését. Tudjuk azonban,
hogy vannak olyan eszkozok, amelyek hatékonynak bizonyultak. Ezek magukban foglaljak a
tehetséggondozasi ciklus soran — a toborzastdl az eldléptetési folyamatokig — alkalmazott célzott
intézkedéseket és az elért haladas nyomon kovetését az elfogultsag csokkentése és az egyenld
versenyfeltételek megteremtése érdekében; az adatok stratégiai felhasznalasat, ideértve a kiils6
Osszehasonlito teljesitményértékelést is; a pénziigyi szolgaltatasi agazat szélesebb korti atalakitasat,
hogy vonzobba tegye azt a ndk szamara; és a nok vezetd szerephez jutdsanak legnagyobb férfi
tamogatdinak bevonasat.

A sokféleség és a beilleszkedés teriiletén valdo eredmények elérése érdekében a kulturalis és
magatartasbeli valtozdsnak minden szinten meg kell torténnie: az alkalmazottak, a vezetdség és a
szervezet vezetése korében egyarant, ahogyan azt az IMF-nél tapasztaltam, amely e tekintetben
hasonl6 kihivasokkal szembesiilt, mint az EKB. Biztos vagyok benne, hogy az EKB tovabbi jelentds
javulast érhet el a nemek kozotti egyensullyal kapcsolatban, valamint a tobbi mérdszam mellett a
munkaerd sokféleségében is.

70. Véleménye szerint hogyan lehetne javitani az EKB miikédési hatékonysaggal kapcsolatos
elszamoltathatésdagat az Eurépai Szamvevészék felé? On szerint hol van az Eurdpai Szamvevészék
megbizatdsanak hatara? On szerint a Szamvevészék megbizatdsat a lehetd legtagabb értelemben kell
venni, beleértve az osszes vonatkozo dokumentumhoz valo hozzaférest is?

Az Europai Szamvevoszék (ECA) az Unid intézményi felépitésének fontos eleme, és kiilsd
tanacsadasa gyakran segiti a mar kialakult folyamatok 0jragondolasat és azt, hogy innovativak
maradjunk. Ezért teljes mértékben tamogatom a munkajat, amely megkoveteli, hogy a Szamvevdszék
hozzaférjen a megbizatasa korébe tartoz6 valamennyi dokumentumhoz.

Az EKB tekintetében a Szamvevészék az elsddleges jogban kiilon ellendrzési megbizast kapott,
amely az EKB iranyitasanak operativ hatékonysagara dsszpontosit. Az EKB szamara hasznos ha
megismeri a SzadmvevOszék arra vonatkozd értékelését, hogy miként lehet az alkalmazott
er6forrasokat a leghatékonyabban felhasznalni a célkittizések megvaldsitasara. Masrészrdl az érdemi
dontések tartalmanak és megfeleloségének megitélése nem tartozik a Szamvevoszék célzott
megbizatasahoz, és ez az EKB fiiggetlenségének védelmét szolgalja.

71. On szerint az EKB-nak az intézményen beliil alkalmaznia kellene-e az uniés jog megsértését
bejelentd személyek védelmérdl szolo uj iranyelv eléirdsait? Mikorra varhato, hogy az EKB kiilon
eljarasokat dolgozzon ki a visszaélést bejelentd személyek védelmére?

Tudomasom szerint az EKB-n beliil 1éteznek belso és kiilsé csatornak is a visszaélés bejelentésére,
ugyanakkor gy vélem, hogy van még hova fejlédni.
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Tajékoztattak, hogy az EKB Igazgatdsaga a visszaélések bejelentésére vonatkozo keretének
fejlesztését egyik stratégiai prioritasaként jelolte meg a 2018-2020 kozotti idészakra . Ez lehetové
fogja tenni az EKB szamara, hogy kortiltekintéen mérlegelhesse a vonatkozo jogi aktusok — példaul
az Eurdépai Parlament 2019. aprilisi 0j iranyelve, a ,,visszaélést bejelentd személyekre vonatkozd
iranyelv”, amely kozos minimumszabdlyokat javasol a visszaélést bejelentd személyek védelme
érdekében — altal meghatarozott normakat, valamint mas hasonlé intézmények bevalt gyakorlatait,
szakpolitikait és folyamatait, illetve az europai adatvédelmi biztos és az Eurdpai Parlament ajanlasait.

Alapvetd fontossagunak tartom, hogy minden intézmény rendelkezzen egy olyan szilard kerettel,
amely megfeleld bejelentési csatornakat bocsat rendelkezésre, €s biztositja a visszaélést bejelentd
személyek megfeleld védelmét. Az EKB érdeke, hogy ilyen keret és ilyen folyamatok alljanak
rendelkezésre, nemcsak a kockazatkezelés szempontjabol, hanem annak érdekében is, hogy olyan
kultarat és munkakdrnyezetet 6sztonozzenek és alakitsanak ki, amelyben egyértelmiien vilagos, hogy
a felszolalast nemcsak 6sztonzik, hanem el is varjak, és ez az intézmény és alkalmazottai javat és
egészségét szolgalja.

72. Mi a vélemeénye arrol, hogy korabban a Tandcs egyszer figyelmen kiviil hagyta az Europai
Parlament véleményét az EKB egy igazgatosagi tagjanak kinevezésével kapcsolatban?

Nagyra értékelem az Europai Parlamentnek az unids polgarok kozvetlen képviseldjeként betoltott
szerepét, tobbek kozott azt a szerepet, amelyet az EKB igazgatosagi tagjeloltjeinek atvilagitasaban
tolt be az elsédleges unids jogban elbirtak szerint adott véleménye részeként. Ezen tilmenden a
Tanacs ¢és az Eur6pai Parlament kozotti intézménykozi kérdésekkel kapcsolatban nem tisztem
észrevételeket tenni.

73. Elfogadna-e az EKB elnokének torténd kinevezéset, ha az Europai Parlament ez ellen szavazna?

Megtiszteltetés szamomra, hogy az Eurdpai Tandcs tagjai ugy vélték, hogy én vagyok a megfeleld
jelolt az EKB elnoki tisztségének betdltésére, €s hogy a Gazdasagi €s Pénziigyi Tanacs a jelolésemrol
sz0lo ajanlast fogadott el. Személy szerint az Eurdpai Parlament véleményét kulcsfontossagi
lépésnek tartom az EKB elndkének kinevezésére iranyul6 eljarasban, amely megteremti az EKB és
az Eur6pai Parlament kozotti bizalomra épiild elszamoltathatésagi kapcsolatok alapjait. Ezért
Oszintén remélem, hogy az Eurdpai Parlament kedvezd véleményt fog nyilvanitani a tanacsi
ajanlasrol.

74. Milyen intézkedéseket tehet az EKB annak érdekében, hogy javitsa elszamoltathatosagat az
Eurdpai Parlament felé az eurddvezet nemzetkozi testiiletekben tortend képviseletére vonatkozo
feladatkore tekinteteben? Hogyan lehet 6sszeegyeztetni az dsszehasonlithatosag és a kozos globalis
standardok sziikségességét azzal, hogy el kell ismerni a finanszirozasi mintak sajatossagait a
kiilonbozo blokkokban, illetve azok sajatos finanszirozasi sziikségletét?

A nagyfoku globalis szintli gazdasagi Osszekapcsoltsag erds egylittmiikodést tesz sziikségessé.
Annak ellenére, hogy az orszagok, a kultarak és a rendszerek globalis szinten igen eltéréek, a globalis
pénziigyi valsag megmutatta, hogy a nemzetkozi szakpolitikai egyiittmiikodés alapvetéen fontos a
pénziigyi stabilitas és a fenntarthatd gazdasagi novekedés megbrzéséhez. Az ilyen egyiittmikdodés
megvalositasdhoz olyan intézményekre és forumokra van sziikség, amelyek keretében az orszagok
nem konfrontativ parbeszéd révén bizalmat és kolcsonos tiszteletet €pithetnek ki. Az a megtiszteltetés
ért, hogy vezethettem az IMF-et, amely aktiv szerepet jatszott a globalis parbeszéd és egyiittmiikodés
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elémozditasaban, tamogatva ezzel a gazdasagi ndvekedést, és visszaszoritva a jolétet veszélyeztetd
politikakat.

Az EKB fontos és megbizhatdé intézmény a nemzetkozi gazdasagi és pénziigyek teriiletén. A
nemzetkdzi intézményekben és nemzetkozi forumokon valo részvétele hozzajarul az egyiittmiikodés
¢s a szilardabb globalis szintli szakpolitikai dontéshozatal elomozditasahoz. Személy szerint mindig
nagyra értékeltem az EKB altal megfigyeldi statuszanak koszonhetéen az IMF munkajaban nyujtott
hozzaadott értéket.

Az EKB nemzetkdzi intézményekben és forumokon vald részvétele dsszhangban van a Kdzponti
Bankok Eurdpai Rendszere (KBER) és az EKB alapokmanyaban meghatarozott feltételekkel. Ezért
e tevékenységek mindegyike a rendszeres elszamoltathatosadgi csatornak hatalya ala tartozik.
Udvozlom tovabba, hogy az EKB kozzétette azon nemzetkdzi forumok listajat, amelyekben részt
vesz, ¢s kifejezte, hogy kész tdjékoztatni az Eurdpai Parlamentet és az ECON bizottsagot a
nemzetkdzi féorumokon képviselt allaspontjardl.

75. A multban az EKB olyan kezdeményezéseket inditott, mint az AnaCredit és az EDDI (a
hitelviszonyt megtestesito instrumentumok europai forgalmazdsa). Hogyan latja az EKB szerepét az
ilyen kezdeményezésekben, és hol hizza meg a hatarvonalat a jogalkoto eldjogai tekintetében?

Mint minden monetaris unioénak, az eurodvezetnek is hatékony pénziigyi piaci infrastruktirara van
sziiksége. Ez az oka annak, hogy az EKB és az eurérendszer egyértelmii mandatumot kapott a
Szerzddésben és a KBER Alapokmanyaban a pénziigyi piaci infrastrukturdk tekintetében. Ezen
tulmenden az EKB alapveté érdeke, hogy megszerezze a Szerz6désben meghatarozott feladatai
ellatasdhoz sziikséges 0sszes adatot. Ennek megfelelden az Alapokmany eldirja az EKB szamara,
hogy a nemzeti kozponti bankok segitségével gytijtse 0ssze az e feladatok elvégzéséhez sziikséges
statisztikai adatokat. Az EKB megbizatasa tehat lehetdvé teszi azt, hogy szabalyozasi
kezdeményezéseket tegyen bizonyos teriileteken, példaul a statisztikak és a fizetési rendszerek
teriiletén.

Ha az EKB ilyen jellegli kezdeményezéseket hajt végre, biztositani kell, hogy teljes mértékben
tiszteletben tartsa a jogalkoté eldjogait, és szorosan egylittmiikddjon a jogalkotoval. A statisztikak
terén az Eurdpai Unidé mikodésérdl szolo szerzodés eldirja, hogy az EKB, az Eurdpai Parlament és
a Tanacs megossza a hataskort a statisztikak eldallitasahoz sziikséges intézkedések elfogadasara.
Olyan egyetértési megallapodas van érvényben, amely egyértelmilen meghatarozza az EKB és az
Eurostat felelosségét a gazdasagi és pénziigyi statisztikak unids szinten valo eldallitasa tekintetében.
Mas multbéli esetekben egy eurorendszer-kezdeményezés volt a sziikséges alap az eurdpai jogalkoto
szamara a vonatkozo jogi kovetelmények bevezetésére, ahogy példaul az egységes eurdfizetési
térségrol szolo rendelet vagy a kozponti értéktarakrol szolo rendelet esetében tortént.

Fontos, hogy az EKB fenntartsa az e kezdeményezések nyiltan és teljes atlathatosag mellett valo
kidolgozasaval kapcsolatos gyakorlatat azaltal, hogy el6szor nyilvanos konzulticiok keretében
meghallgatja az érdekelt feleket, és csak ezen az alapon cselekszik. Ez lehetové teszi az unids
polgarok, a piaci szereplok és mas érdekelt felek szamara, hogy kifejezzék véleményiiket az EKB
altal kidolgozas alatt 4116 0j szabalyozassal kapcsolatban. Ez nem csupan az atlathatésagot biztositja,
hanem azt is, hogy az EKB épithessen az érdekelt felek valamennyi ismeretére és meglatasara,
hozzajarulva ezzel a jobb szakpolitikai dontéshozatalhoz.

76. On szerint helyénvalo lenne, hogy On vagy az EKB mds magas rangii tisztviselGje részt vegyen a
kozponti bankarok és a pénziigyi agazat vezetdi altal alkotott ,, 30-ak csoportjaban” vagy hasonlo
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csoportokban, illetve szovetségekben?

Ahhoz, hogy a feladatokat nyitott szemlélettel kozelitsiik meg, figyelembe véve a kiilonbdzo
néz6pontokat és tanulva beldliik, elengedhetetlen a szereplOk széles korével folytatott eszmecsere. A
30-ak csoportjat kivald személyek alkotjak, akik kiilonb6z6 hattérrel és gondolkodasmoddal
rendelkeznek, és ugy vélem, hogy a veliik folytatott eszmecserék intellektualisan gazdagitjak az
EKB-t, és a javat szolgaljak.

Véleményem szerint fontos, hogy az EKB tisztvisel6i teljes mértékben atlathatdoak legyenek a
kapcsolataik tekintetében, és megfeleld biztositékokkal ellatott szilard, jo iranyitasi keret vezérelje
oket.

Teljes mértékben tamogatom az EKB azon gyakorlatat, hogy mind elézetesen, mind utolag
tajékoztatast nyljt az ilyen csoportok vagy egyesiiletek altal szervezett rendezvényeken valo
részvételrl, és arra Osztonzi a rendezvények szervezoit, hogy biztositsanak magas szintii
atlathatosagot a résztvevok és a vita témai tekintetében.

Tudomasom szerint az EKB szigort biztositékokat hozott 1étre az érdekcsoportokkal és kiillondsen a
pénziigyi piaci szereplokkel vald kapcsolatokra vonatkozoan. Ezek az EKB magas rangu
tisztviseldire vonatkozd egységes magatartdsi kodex részét képezik, és mint ilyenek, a
Kormanyzdtanacs, az igazgatdtanacs és a feliigyeleti testiilet valamennyi tagjara vonatkoznak.
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