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2011 rendkiviili gazdasagi és pénziigyi kihi-
vasokkal terhes év volt. Az Europai Kdzponti
Banknak a nehéz helyzetben is sikeriilt megdriz-
nie a stabilitast és a bizalmat. Ezt alatimasztja,
hogy a k6zép- és hosszabb tavu inflacios vara-
kozasok tovabbra is szilardan rogzitve vannak
a Kormanyzotanacs azon céljaval 6sszhangban,
hogy az inflacié iitemének kozéptavon kevéssel
2% alatt kell lennie. A kedvezdtlen folyama-
tokat tekintetbe véve ez figyelemreméltd ered-
mény, ¢és jelzi az EKB monetaris politikdjanak
magas szintli hitelességét.

2011 folyaman az arak alakulasat jelentdsen
befolyasolta az energia és a nyersanyagok dra-
gulasa, ami az inflacio emelkedésében csapodott
le. Az éves HICP inflaci6 liteme elérte a 2,7%-
ot. Az év kezdeti szakaszaban tovabb erésodott
az eurodvezet gazdasagi fellendiilése, amit a
vilaggazdasagi novekedés és az er6sodo belfoldi
kereslet is tAmogatott. Az inflacids ratdk ugyan-
akkor 2011 elején jelentésen megemelkedtek, és
a kozgazdasagi elemzés is jelezte, hogy a kila-
tasokat ovezd kockazatok mérlege a nagyobb
inflacio iranyaba billen. A pénzmennyiség

EKB
0 Eves jelentés
U 2011

boviilésének alapiiteme fokozatosan vissza-
erdsodott, mikozben a bdségesen rendelkezésre
allo likviditas teret engedett az aremelkedési
nyomasnak. A Kormanyzotanacs az arstabilitas
megdrzése céljabol 2011 aprilisaban és juliusa-
ban 25-25 bazisponttal emelte az EKB iranyado
kamatait, amelyeket csaknem két éven keresztiil
igen alacsony szinten tartottak.

A pénziigyi piacokon észlelhetd fesziiltség julius
kozepétdl kiélezodott, ami elsésorban annak
tudhat6 be, hogy a piaci szerepléket aggoda-
lommal toltotte el tobb eurodvezeti orszag
kozszférajanak pénziigyi helyzete. Az ennek
kovetkeztében sziikilld finanszirozasi leheto-
ségek és romld gazdasagi bizalom, valamint a
csokkend vilaggazdasagi kereslet 2011 masodik
felétdl az eurodvezet gazdasagi novekedésének
gyengiiléséhez vezetett. 2011 egészét tekintve
1,4%-kal nétt a real-GDP. A pénziigyi piaco-
kon érezhetd nagyfoku bizonytalansag, amely-
hez a bankok t6keattétel-csokkentésére iranyuld
nyomas is tarsult, szintén hatott a pénzmeny-
nyiség novekedésére, amely 2011 vége felé las-
sulni kezdett. A monetaris expanzi6 alapiiteme
tovabbra is visszafogott volt. Mindezeket figye-
lembe véve a Kormanyzoétanacs novemberben
és decemberben Osszesen 50 bazisponttal csok-
kentette az EKB iranyadé kamatait.

Jelentésen megemelkedtek 2011 folyaman az
eurodvezet pénziigyi stabilitdsat veszélyez-
tetd kockazatok, ahogy az allamaddssagi val-
sag sulyosbodott, és er6sodott a bankszektorra
gyakorolt negativ hatdsa. Az Ovezet nagyobb
orszagaiban kiilondsen a masodik félévben
az ugynevezett fert6zési hatds egyre jobban
fokozodott, mikdzben a sériilékennyé valt
allamhaztartasok €és a pénziigyi szektor kdzotti
kolcsonhatasok miatt is tovabb romlott a hely-
zet. Ezzel parhuzamosan kiilondsen az év vége
felé gyongiiltek a makrogazdasag ndvekedési
kilatasai. Tobb piaci szegmensben is — példaul
abiztositék nélkiili és a rovid lejarati USA-dollar
alapu finanszirozas terén — érezhetéen foko-
zodott az eurodvezeti bankokra nehezedd
finanszirozasi nyomas. 2011 végén ennek
kovetkeztében feler6sodott a banki tokeatté-
telek csokkentésére iranyuld nyomads, ami a



hitelekhez val6 hozzaférés nehezebbé valasanak
kockazatat hordta magaban. A jol idézitett koz-
ponti banki lépéseknek kdszonhetden sikeriilt a
rovid és kozéptava banki finanszirozasi nehéz-
ségekbOl eredd tokeattétel-csokkentési nyomast
megfeleld szinten tartani.

Mivel a pénziigyi piaci fesziiltségek kedvezotle-
niil hatottak a monetaris politika transzmisszios
mechanizmusara, a Kormanyzoétanacs 2011
augusztusatol tobbféle rendkiviili monetaris
politikai intézkedést hozott. Ezek koziil kieme-
lendd az értékpapir-piaci program Ujrainditasa,
a masodik fedezettkdtvény-vasarlasi program
meghirdetése és a devizaalapt likviditasnytjtd
intézkedések meghozatala. Az eurorendszer
emellett Uigy hatarozott, hogy az eurorendszer
refinanszirozasi miiveleteiben legalabb 2012
juniusanak végéig fenntartjdk a rogzitett
kamatt, teljes elosztasu eljarast. A Kormany-
zo6tanacs decemberben tovabbi kiemelt hitelta-
mogatasi intézkedésekrdl is dontdtt, igy példaul
két hosszabb lejaratti, haroméves futamidejl
refinanszirozasi miivelet végrehajtasarol, az
elfogadhatd fedezeti kor kibdvitésérl és a
tartalékrata 1%-ra valo leengedésérdl. Ezekkel
a lépésekkel elsésorban az volt a célja, hogy a
bankok likviditasi korlatainak megsziintetése
révén enyhitse a pénziigyi piaci fesziiltségek
miatt a haztartasi és vallalati szektor hitelfelvé-
teli lehet6ségeit ronto hatasokat.

A pénziigyi stabilitast fenyegetd kockazatok
kiterjedtsége egyértelmiivé tette, hogy mind az
eurodvezeten beliil, mind azon kiviil bator és
hatarozott fellépésre van sziikség. Az Eurdpai
Tanacs és az euroOvezet allam-, illetve kor-
manyf6i altal bejelentett és elfogadott intéz-
kedéscsomag tobb kulcsfontossagl teriiletet is
megcélozva megkisérelte helyreallitani az Gve-
zet pénziigyi stabilitasat. A csomag kozponti
elemei kozé tartozik egy Uj fiskalis egyezség
és az eurodvezet stabilizdcids eszkoztaranak
megerdsitése. Utdbbi értelmében hatékonyabba
kivanjak tenni az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi
Eszkozt, valamint felgyorsitani az Europai Sta-
bilizacios Mechanizmus és a Gordgorszag elott
allo példa nélkiili feladatok megoldasara hozott
intézkedések bevezetését.

Az allam- és kormanyf6k 2012. januar 27-¢én fis-
kalis egyezséget kotottek, amelyet a Gazdasagi
és Monetaris Unid-beli stabilitasrol, koordinaci-
orol és iranyitasrol szol6 szerzédésben foglaltak
Ossze. A Szerz6dés a meglevé fiskalis keret-
rendszer megerdsitését szorgalmazza, mégpedig
oly médon, hogy a strukturalis egyenstlyi kolt-
ségvetési szabalyt — amelyet az Europai Biro-
sagnak kell ellendriznie — a nemzeti jogalkotas
szerves részévé kell tenni. A szabalytdl vald
eltérés ¢és ennek az allamadossagra gyakorolt
kumulativ hatasa automatikusan korrigalasra
keriil. Amennyiben az uj fiskalis szabaly beve-
zetése €s érvényesitése sikeres lesz, jobb lesz az
eurodvezetbeli allamhaztartasok pénziigyi hely-
zetének fenntarthatosaga.

A bankszektort illetden az Eurdpai Bankha-
tosag és az orszagos feliigyeletek a juliusban
lefolytatott stressztesztelési program alap-
jan intézkedéseket hoztak az EU-beli bankok
tokehelyzetének tartés megerdsitésére. A ban-
kok finanszirozasi igényeinek kielégitését és
a hosszabb lejarath finanszirozashoz valé hozza-
férés megkonnyitését szolgalta az allami finan-
szirozasu garanciaprogramok ujboli bevezetése,
amelyeknek az igénybevételi és egyéb feltételeit
EU-s szinten hangoltak 6ssze.

2011-ben a szabalyozoi reformok megvalositasa
terén is lendiiletesen haladt a munka. A globalis
pénziigyi rendszer kockazatainak kezelésében
fontos 1épés, hogy a G20 orszagok egységesitett
elvi-stratégiai intézkedéscsomagot fogadtak el
a rendszerszempontbol fontos pénziigyi intéz-
mények tekintetében. Az EKB messzemenden
tamogatja az 0j nemzetkdzi szabvanyokat, ame-
lyekkel a rendszerszempontbol fontos globalis
intézményektdl eredd negativ externalidkat és
erkolesi kockazatot kivanjak kezelni. A sza-
balyok elengedhetetlenek ahhoz, hogy eny-
hiiljon a pénziigyi instabilitas, és hogy kisebb
valdszintiséggel legyen sziikség a bajba jutott
orszagok, . kimentésére”. AzEKB mintaPénziigyi
Stabilitasi Tanacs tagja aktivan részt vett ebben
a munkaban.

Ugyancsak fontos szerepet jatszottak azok az uto-
munkalatok, amelyek a Bazel I11-ba tartozo 1j toke-
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és likviditasi szabalyok egyes elemeinek atdol-
gozasara ¢és véglegesitésére iranyultak. Az EKB
emellett a Bazel Il szabalyainak eurdpai alkal-
mazasaban is részt vallalt, és 6rommel fogadta az
Eurépai Bizottsag 2011. julius 20-i javaslatat egy
olyan iranyelv és rendelet megalkotasarol, amely-
ben gondoskodnak a Bézel Il rendszer EU-s jogba
val6 atiiltetésérdl. Az EKB a 2012. januar 27-én
kiadott véleményében teljes mértékben kiallt az
EU erds elkotelezettsége mellett az irant, hogy a
pénziigyi szabalyozas terén — sziikség esetén az
EU pénziigyi és jogrendszere sajatossagainak
figyelembevételével — nemzetk6zi szabvanyokat
¢és megallapodasokat 1éptessen életbe.

Az Europai Rendszerkockazati  Testiilet
(ERKT) fennallasanak elsd éve 2011 volt; az
EU makroprudencialis felvigyazasaért fele-
16s testiilet f6 feladata a rendszerkockazatok
azonositdsa ¢és vizsgalata, aminek alap-
jan figyelmeztetéseket, ajanlasokat fogal-
maz meg. Az ERKT titkarsagi funkcioit az
EKB-ban latjak el. 2011-ben a testiilet rend-
szeres eszmecserét kezdeményezett az EU
pénziigyi rendszerét érinté rendszerkockaza-
tokrol, amivel kapcsolatban a legfontosabb
kérdés az eurdpai allamok hitelképessége,
a bankok egyre ndvekvd finanszirozasi
nehézségei és a gyongild gazdasagi nove-
kedés kozotti kolcsonhatas volt. Az ERKT
harom nyilvanos ajanlast fogalmazott meg:
i) a devizaalapt hitelezésr6l; ii) a hitelinté-
zetek USA-dollar alapu finanszirozéasarol; és
iii) az orszagos hatdsagok makroprudencialis
megbizatasarol. A testiilet jelenleg dolgozza ki
az ugynevezett cselekvés vagy indoklas rend-
szernek megfeleld nyomon kovetési mecha-
nizmust. Végezetiill az egész év soran fej-
lesztd munka folyt az EU makroprudencialis
politikajanak megalapozasan; ennek soran az
ERKT kiilonds figyelmet szentelt a bankok
tékekovetelményeinek és a piaci infrastruk-
tarakra vonatkoz6 EU-s jogszabdlyjavaslatok
makroprudencidlis vetiileteinek, valamint az
EU jogalkot¢ testiiletei elé tarta a kérdéskorrel
kapcsolatos aggodalmait.
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Az EKB tovabbra is fontos szerepet toltott be
a pénziligyi piaci infrastruktiura, azon belil is
az EU-s szintli jogalkot6i kezdeményezések
stabilitasat javitd legfontosabb elvi, stratégiai
és szabalyozdi programok kidolgozasaban.
Részt vallalt a Fizetési és Elszamolasi Rend-
szerek Bizottsaganak és az Ertékpapir-bizott-
sdgok Nemzetkozi Szervezetének munkajaban
is, kiilondsen a pénziligyi piaci infrastrukturdk
alapelveinek lefektetésével és a tézsdén kiviili
derivativ termékek piacanak infrastruktirajaval
kapcsolatos kérdésekben. A Kormanyzoétanacs
2011 majusaban jovahagyta a kisdsszegli pénz-
forgalmi tranzakciok biztonsagaval foglalkozo
eurdpai forum megbizatasat. Az év folyaman
sor keriilt ezenkiviil az érintett hatosagok rész-
vételével a TARGET2-Securities felépitésérol
rendelkezésre all6 részletes dokumentacio eld-
zetes attekintésére.

Az eurorendszer fontos kdzponti banki szolgal-
tatasa a TARGET2 rendszer, amely a nagyértéki
fizetési forgalom lebonyolitasarol gondoskodik.
A TARGET2 egységes platformjan keresztiil
jelenleg az EU 24 kozponti bankja €s a hozza-
juk tartozo felhasznaloi kozosségek szamara
van lehet6ség arra, hogy azonos feltételek mel-
lett élvezhessék az atfogd, magas szinvonalu,
valds idében zajlo bruttd elszamolés eldnyeit.
2011-ben szép eredményeket sikeriilt elérni az
eurorendszer TARGET2-Securities (T2S) elne-
vezést 1j, tobbdevizas értékpapir-elszdmolasi
rendszerének fejlesztésében. A tobb mint két
évig tartd targyalassorozat utan a Kormanyzo-
tanacs elfogadta a jogi dokumentéaciot, amivel
egyben el6készitette a terepet a kozponti érték-
tarak és az eurorendszer kozott 2012-ben meg-
kotendd szerzdés szamara. Szintén lezarultak
azokkal az euroOvezeten kiviili kdzponti ban-
kokkal foly6 targyalasok, amelyek valutajukkal
be kivannak lépni a T2S értékpapir-forgalmi
elszamolo rendszerébe. Miiszaki kérdésekben is
elérelépés tortént a részletes felhaszndloi miiko-
dési leiras kiadasanak és a halozati szolgalta-
tok kivalasztasanak kdszonhetden. Folytatodott
az eurorendszer fedezetkezelési szolgaltatasai



terén bevezetendd fejlesztéseknek, nevezetesen
a repatrialasi kovetelmény megsziintetésének
¢és a hataron atnyulo, harom résztvevos fedezet-
kezelési szolgaltatasok kozponti levelezObanki
modelljén beliili tamogatasanak az el6készitése.

A szervezeti kérdésekr6l szolva megemli-
tend6, hogy az EKB-nak 2011 végén 1440,5
teljes munkaidds alland6 pozicidja volt, szem-
ben a 2010. végi 1421,5-es adattal. A 1étszam
emelését els6sorban a pénziigyi valsag miatt
megndvekedett feladatok tették indokoltta.
Az Eurdpai Uni6 27 tagallamabol érkezé mun-
kavallalokat az EKB honlapjan meghirdetett
allashelyek nyilt palyaztatasaval valasztjuk ki.
Az EKB nagy hangsulyt helyez a mobilitasra,
és ennck megfeleléen 2011-ben 237 munka-
vallald keriilt at a bankon beliil mas pozicidba,
hatan kiils6 munkavallalas céljabol mentek at
hatarozott idére mas szervezethez, mig 54-en
tanulmanyi célbol, személyes okbdl vagy mas
szervezetnél vald elhelyezkedés végett fizetés
nélkiili szabadsagra mentek. Az EKB stratégi-
ajanak valtozatlanul sarokkdve a munkavalla-
16k tudasanak és szakértelmének folyamatos
gazdagitasa. Az emberier6forras-gazdalkodas
terén elért legnagyobb eredmények kozé sorol-
juk a csaladbaratabb munkaid6- és szabadsago-
lasi szabalyok bevezetését, a munkavédelmi és
munka-egészségiigyi bizottsag felallitasat, és a
dolgozdknak kinalt személyi tanacsadd szolga-
lat bevezetését.

Tovabb folyt 2011-ben az EKB 11j székhazanak
épitkezése is a kitlizott litemtervnek megfele-
16en, a megallapitott koltségvetés keretein beliil
maradva. A kettés irodatorony atlagosan hatna-
ponta boviilt egy emelettel. Az atadast valtozat-
lanul 2013 végére tervezik.

Az EKB a pénziigyi beszamol6 szerint a 2011-es
évet 1,89 milliard eurds tobblettel zarta, szem-
ben a 2010. évi 1,33 milliard euro tobblettel.
A Korményzétanacs 2011. december 31-i don-
tése alapjan 1,17 milliard eurét atutaltak a
devizaarfolyam-, kamat-, hitel- és aranyarfo-
lyam-kockéazatra képzett céltartalékba, amivel
elérték a céltartalék felsd, 6,36 milliard euros

hatarat. A maximalis céltartalék az eurodvezeti
nemzeti kdzponti bankok altal az EKB toké-
jébe az adott idépontban befizetett Gsszeggel
egyenlé. Az EKB 2011. évi nettd nyeresége a
céltartalékba vald atutalas utan 728 millié eurdt
tett ki, amely az eurodvezeti nemzeti kézponti
bankok kozott az EKB tékéjében vald befizeté-
seik aranyaban felosztasra keriilt.

Majna-Frankfurt, 2012. marcius

Mario Draghi
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Az EKB 0j székhazanak keleti latképe. A COOP HIMMELB(L)AU épitésziroda tervei alapjan épiilo (j EKB-székhaz
varhatoan 2013 végére készill el. Az épiiletegyiittes harom fo részbdl all: a kettds irodatoronybdl, a Nagyvasarcsarnok
egykori épiiletébol és a bejarati épiiletbol.
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| MONETARIS POLITIKAI DONTESEK

2011-ben az eurorendszer ismét rendkiviil
megerdltetd helyzettel talalta szemben magat.
2011 nyardig az emelkedd nyersanyagarak
kovetkeztében nottek az inflacios nyomasok,
ami széles kort inflacidés folyamatot valthatott
volna ki egy gazdasagi fellendiilés kozepette.
Amint azt a kdzgazdasagi elemzés megallapi-

I. abra: EKB-kamatlabak és az egynapos

kamatlab

(szazalék/év; napi adatok)

= jranyado refinanszirozasi miiveletek kamatlaba
aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba
====betéti rendelkezésre allas kamatlaba

egynapos kamatlab (EONIA)

totta, az inflacios kilatasok kockazatai a mone- 60 6,0
taris politika szempontjabdl relevans horizonton :3 s 2(5)
felfel¢ iranyuléva valtak. Raadasul, mikozbena 45
monetaris elemzés azt jelezte, hogy a monetaris 49 40
boviilés alapvetd liteme mérsékelt volt, boséges 35 35
monetaris likviditas allt rendelkezésre, amely 39 30
elosegithette az arnyomasok alkalmazkodasat. 2(5) 2(5)
E kockazatok lekiizdése érdekében a Kormany- 1:5 c 1:5
zotanacs két Iépésben, dprilisban és juliusban 1.0
Osszesen 50 bazisponttal megemelte az EKB 0,5 0,5
iranyad6 kamatlabait. Az év masodik felében a 0.0 n n i n n 00

2006 2007 2008 2009 2010 2011

pénziigyi piaci fesziiltségek fokozddasa jelentds
csillapitd hatast gyakorolt az eurodvezet kon-
junktarajara. Az Aarstabilitds fenntartasanak

Forrasok: EKB, Bloomberg és Thomson Reuters.

biztositasa érdekében a Kormanyzotanacs két
1épésben, novemberben ¢és decemberben 50
bazisponttal csokkentette az EKB iranyado
kamatlabait. 2011 végén az iranyado refinanszi-
rozasi miiveletek kamatlaba 1,00%, a betéti ren-
delkezésre allas kamatlaba 0,25%, mig az aktiv
oldali rendelkezésre allas kamatlaba 1,75% volt
(lasd az 1. abrat).

Megvolt a lehetosége, hogy a pénziigyi piacok
fesziiltségének magas szintjei a nyartol kezdodoen
akadalyozzak a monetaris politikai jelzések elju-
tasat a gazdasagba. A zokkenomentes és homo-
gén transzmissziot biztositando, 2011 augusztusa
és decembere kozott az EKB szamos nem hagyo-
manyos monetaris politikai intézkedés mellett
dontott (1asd az 1. keretes irast).

NEM HAGYOMANYOS INTEZKEDESEK 2011-BEN'

Az euroovezet tobb pénziigyi piaci szegmensében bekovetkezett jelentds rosszabbodas az EKB-t
szamos nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedés bevezetésére késztette 2011 masodik
felében. A nagy altalanossagban Gorogorszagra, frorszagra és Portugaliara korlatozodott allamkot-
vény-piaci fesziiltségek fokozott mértékben terjedtek at Olaszorszagra és Spanyolorszagra, majd
mas eurodvezeti orszagokra is (1asd az abrat). Ezek a folyamatok — tobbek kozott — fiskalis fenntart-
hatosagi kérdéseket tiikroztek (kiillondsen bizonyos eurodvezeti orszagokra vonatkozoan), tovabba
a globalis gazdasagi kilatasokkal kapcsolatos aggodalmakat €s a szuverén adossagvalsag altal
leginkabb sujtott eurodvezeti orszagoknak nyujtandd eurdpai pénziigyi tdmogatas modjaival (ide-

1 Az EKB altal a pénziigyi valsagra 2011 masodik felében adott valaszokra vonatkozoéan tovabbi informacié az EKB 2011. szeptemberi
Havi jelentése ,,Financial markets in early August 2011 and the ECB’s monetary policy measures” (Pénziigyi piacok 2011 augusztusa-
nak elején és az EKB monetaris politikai intézkedései) és az EKB 2011. decemberi Havi jelentése ,,Additional non-standard monetary
policy measures decided by the Governing Council on 8 December 2011” (A Korméanyzétanacs 2011. december 8-i dontése tovabbi
rendkiviili monetaris politikai intézkedések bevezetésérol) cimii keretes irasaiban talalhato.
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értve a maganszektor bevonasanak lehetoségét)
kapcsolatos bizonytalansagot. A 2011 masodik
felében a szuverén kotvénypiacokon megfigyelt
sulyos fesziiltség is hatassal volt az eurodvezeti
pénzpiacra.

E fejlemények hatdsara az EKB Kormany-
z6tanacsa 2011 augusztusatdl szamos nem
hagyomanyos intézkedést foganatositott az
olyan bomlasztd pénziigyi piaci folyama-
tok megelozésére, mint amilyenek a Lehman
Brothers 2008. szeptemberi fizetésképtelensége
utan voltak megfigyelhetok. Ilyen intézkedések
nélkiil a piaci folyamatoknak karos kdvetkezmé-
nyei lehettek volna a monetaris politikai impul-
zusok transzmisszidjara €s igy végso soron az
eurodvezet egésze arstabilitdsanak kozéptavon
torténd fenntartasara.

2011 augusztusaban a Kormanyzotanacs beje-
lentette, hogy az eurorendszer legalabb 2012
elejéig folytatja a likviditasnyujtast a bankok
részére rogzitett kamatd, mennyiségi korlato-
zas nélkiili tendereljarasok keretében. Ezenki-
viil bevezetésre keriilt egy hosszabb lejarata
refinanszirozéasi miivelet kdriilbeliil hat hona-
pos futamidovel.

Réadasul az EKB bejelentette, hogy reaktivalja
az Ertékpapir-piaci Programot (EPP). E 2010
majusaban bevezetett program célja a moneta-
ris politikai dontések transzmissziojanak tamo-
gatasa a pénziigyi piacok egyes szegmenseinek
rendellenes miikodésével Osszefliggésben, az
eurodvezet egésze arstabilitasa biztositasanak
szandékaval. 2011 marciusanak vége 6ta nem
kertilt sor vasarlasokra a program keretében,
de augusztustdl jelentds kockazatok meriiltek
fel, hogy néhany allampapirpiac miikddése
rendellenessé valik, és a fesziiltségek atter-
jednek mas piacokra. E kockézatok beko-

Allamkétvényszpredek

(bazispontok)

—— frorszag —— Olaszorszag
----- Gorogorszag -+--- Portugdlia
==== Spanyolorszag
4000 2| 4000
i
s :
3500 feen <1 3500
¢ ‘%
3000 7~ 3000
2500 : 2500
2000 & 2000
1500 1500
1000 |-, #1000
500 | 500
TP YT L Sk
0 T | I 0
jan. apr. jal okt. jan.
2011 2012
= Belgium —— Ausztria
----- Franciaorszag -+ -+ Finnorszag
====Hollandia
400 400

300

200

100

uwevagna
0 T T T T 0
jan. apr. jal okt. jan.

2011 2012

Forras: Thomson Reuters.

Megjegyzések: A szpredek a tizéves allamkotvények hozamait
tikkrozik a tizéves német allamkotvény hozamaval csokkentve.
Az abran nem szerepld eurodvezeti orszagokra vonatkozéan nem
allnak rendelkezésre dsszehasonlithato adatok.

vetkezésének stlyos hatasa lett volna a finanszirozashoz jutdsra az eurodvezet gazdasagaban.
Az EPP-beavatkozasok folytatasarél sz616 dontés meghozatalaval a Kormanyzétanacs tudomasul
vette — tobbek kozott — az eurodvezeti kormanyok elkotelezettségét fiskalis célkitlizéseik telje-
sitése irant, valamint néhany kormany bejelentését a fiskalis és strukturalis politikak terén foga-
natositandé intézkedéseket és reformokat illetden. Az EPP modozatai valtozatlanok maradtak:
az allamkotvények eurorendszer altali vasarlasai szigoraan a masodlagos piacokra korlatozodnak;
az EPP keretében végrehajtott kotvényvasarlasok likviditasnyujto hatasait teljesen sterilizaljak
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specifikus likviditassziikitd miveletekkel; és az EPP — mint minden méas nem hagyomanyos
monetéris politikai intézkedés — ideiglenes jellegii. 2011 végén az EPP-ben elszdmolt kotvények
allomanya az eurorendszer mérlegében kozoltek szerint 211,4 milliard euro volt.

Szeptember 15-én, amerikai dollarban torténd finanszirozasi nyomasokat kovetden a Kormany-
z6tanacs az év végét lefedo harom, koriilbeliil harom honap futamidejti amerikai dollarban vég-
rehajtott likviditasnytijté miiveletet jelentett be; errdl az intézkedésrol a dontés mas jelentosebb
kozponti bankokkal 6sszehangolva sziiletett. E miiveletekre visszavasarlasi megallapodasok for-
majaban keriilt sor elfogadhat6 fedezetek ellenében.

Oktober 6-an két tovabbi hosszabb lejaratu refinanszirozasi miivelet meghirdetésére keriilt sor:
egyikre 2011 oktoberében, koriilbeliil 12 honapos lejarattal, a masikra pedig 2011 decemberében,
mintegy 13 honapos lejarattal. A Kormanyzotanacs oktoberben azt is jelezte, hogy a rogzitett
kamati, mennyiségi korlatozas nélkiili tendereljarasok alkalmazasat folytatjak minden kiosz-
tott refinanszirozasi miiveletre legalabb 2012 elso felének végéig. Ezen intézkedésekre a banki
finanszirozas tamogatasanak céljaval keriilt sor, igy 0sztonozve a bankokat, hogy folytassak a
hitelezést a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok részére. Ezenkiviill meghirdettek egy 1j
fedezettkotvény-vasarlasi programot, lehetdvé téve az eurorendszer szamara, hogy 40 milliard
euro tervezett értékben fedezett kotvényeket vasaroljon az elsddleges és masodlagos piacokon
2011 novembere és 2012 oktobere kozott. 2011 végén az e programban elszdmolt kotvények
Osszege 3,1 milliard euro6t tett ki.

November 30-an az EKB mas kozponti bankokkal dsszehangolt miiveletet hirdetett meg kapa-
citasuk novelése érdekében, hogy likviditasi swapmegallapodasok révén likviditasi tamogatast
nyujtsanak a globalis pénziigyi rendszernek. Ezenkiviil 50 bazisponttal leszallitottak a meglévo
ideiglenes, amerikai dollarban denominalt likviditasi swapmegallapodasok arazasat. E 1épés
célja az volt, hogy végiil is mérsékeljék a pénziigyi piacok fesziiltségeinek a haztartasok és val-
lalkozasok részére nyujtott hitelek kinalatara gyakorolt hatasat.

December 8-an a Kormanyzotanacs tovabbi fokozott hiteltamogatasi intézkedéseket jelentett
be a banki hitelezés és a likviditas tAmogatasara az eurodvezeti pénzpiacon. Nevezetesen, ugy
dontott, hogy két hosszabb lejarata, hdrom éves futamidejii refinanszirozasi miiveletet folytat
le, egy év utani korai visszafizetés lehetoségével. A felhasznalhatd fedezetek korét bovitette,
hogy lejjebb vitték bizonyos eszkozalapu értékpapirok mindsitési kiiszobét, ¢és megengedték
az NKB-knek, hogy ideiglenesen elfogadjanak fedezetként tovabbi teljesitd hitelkdveteléseket
(azaz bankhiteleket), amelyek megfelelnek bizonyos elfogadhatosagi kritériumoknak. Emellett
a tartalékrata 2%-rol 1%-ra csokkent. Végiil, megsziintették az egyes tartalékolasi idoszakok
végén lefolytatott finomhangol6 miiveleteket. Az elsd, 2011. december 21-én lefolytatott harom-
éves hosszabb lejarath refinanszirozasi miivelet 489,2 milliard eurdt juttatott a bankoknak, mig a
masodik, 2012. februar 29-i miivelet 529,5 milliard euroét.

A 2010. évi 1,8%-os real-GDP-novekedést tulajdonithatd, mint az épitési tevékenység
kovetden 2011-ben is folytatodott a gazdasagi fellendiilése, amely kordbban gyenge volt a
tevékenység boviilése, bar valamivel lassubb 2010 vége felé jellemzd kedvezdtlen idojarasi
iitemben. 2011 elsd negyedévében a negyed- viszonyok miatt. Amint ezeknek a kiilonleges
éves real-GDP-novekedési iitem erds, de ez tényezoknek a szerepe megszlnt, a negyedéves
részben olyan kiilonleges tényezoknek volt redl-GDP-ndvekedés a masodik negyedévben

EKB
Eves jelentés
2011



érzékelhetden esett, ami a Japanban bekovetke-
zett foldrengés karos hatasait is tikkrozte. Az év
masodik felében a real-GDP-novekedés nagyon
gyenge volt.

Az inflaci6 az egész év folyaman magas szinte-
ken volt, és 2011-ben atlagosan 2,7%-ot muta-
tott, vagyis emelkedett a 2010. évi 1,6%-hoz
képest. Ami az éves HICP-inflaci6 havi ala-
kulasat illeti, a rata a januari 2,3%-r6l fokoza-
tosan emelkedett a szeptembert6l novemberig
tartd 3,0%-0s csucsra, mieldtt decemberben
2,7%-ra csokkent, ami foként az energia és
mas nyersanyagok arainak alakulasat tiikrozte.
A ko6z€ép- és hosszl tava inflacios varakozasok
a Kormanyzotanacs azon céljanak megfelel6
szinteken maradtak szilardan Iehorgonyozva,
hogy az inflacios ratakat kozéptavon 2% alatt,
de annak kozelében kell tartani.

Az M3 2010. évi viszonylag alacsony, 1,7%-
os novekedését kovetden az eurodvezetben
a monetaris boviilés iiteme 2011 elsdé harom
negyedévében fokozatosan emelkedett, és 2011
szeptemberében évi 2,9%-ot ért el. Ugyanakkor
pénziigyipiacifesziiltségekésabankokranehezedd
nyomasok, hogy kiigazitsak mérlegeiket — kiilo-
nosen a tokekovetelményeket illetden — mérsé-
kelték a monetaris dinamikat az 6sz folyaman,
aminek kovetkeztében az M3 éves ndovekedési
rataja decemberben 1,5%-ra csokkent. 2011-ben
az M3 ndvekedésének havi alakulasat jelentdsen
befolyasoltak a pénztartd szektor részeit képezo
kozponti szerz6do feleken keresztiil lefolytatott
bankkozi tranzakciok. Mindent egybevetve, a
monetaris boviilés alapvetd iiteme az egész év
soran mérsekelt volt.

EMELKEDG INFLACIOS NYOMASOK 2011 ELSO
FELEBEN

A 2011. évimonetaris politikai dontéseket részle-
tesebben vizsgalva, az év kezdetén az eurodvezet
gazdasaganak alapul szolgdld lendiilete pozi-
tiv volt, mig a kockazatok — megndvekedett
bizonytalansag kozepette — nagyjabol kiegyen-
sulyozottak voltak. A varakozasok arrél szoltak,
hogy az eurodvezet exportjat tamogatni fogja
a vilaggazdasag boviilése. Az iizleti bizalom
kedvezd szintjeinek, az alkalmazkod6 moneta-

ris politikai iranyultsagnak és a pénziigyi rend-
szer mitkodésének javitasa érdekében elfogadott
intézkedéseknek a fényében gy latszott, hogy a
maganszektor kereslete is fokozodo mértékben
hozzéjarul a novekedéshez. Ezek a varakozasok
tiikkrozodtek az EKB szakértoinek 2011. marci-
usi makrogazdasagi progndzisaiban is, amelyek
2011-re 1,3% és 2,1% kozotti, 2012-re pedig
0,8% és 2,8% kozotti éves real-GDP-novekedést
jeleztek.

Ugyanakkor nyilvanvalé volt a teljes inflaci-
ora nehezedo felfelé iranyuld nyomas, foként a
nyersanyagarak miatt, ami megfigyelhetd volt
a termelési folyamat kezdeti szakaszaiban is.
Tekintettel az alapul szolgaldé kedvezd nove-
kedési lendiiletre, ez kivalthatott volna masod-
lagos hatasokat és szélesebb alapokon nyugvo
inflaciés nyomadsokat. Az EKB szakértdinek
2011. marciusi makrogazdasagi prognozisai
2011-re 2,0% és 2,6% kozotti, 2012-re pedig
1,0% és 2,4% kozotti éves HICP-inflaciot jelez-
tek. Ez felfelé torténd elmozdulast jelentett az
eurorendszer szakértdinek 2010. decemberi
elorejelzéseihez képest, foként a magasabb
energia- és élelmiszerarak miatt.

Kovetkezésképpen marciusban a Kormanyzo-
tanacs megjegyezte, hogy a kozéptava arstabi-
litasi kilatasok kockazatai felfelé iranyuloak,
miutdn a kockézatokat 1ényegében kiegyensu-
lyozottnak tartotta, de valoszintisitette, hogy
felfelé mozdulnak 2011 elsé két honapjaban.
Ebben az Osszefiiggésben a Kormanyzotanacs
hangsulyozta, hogy kész hatarozottan ¢és kello
idoben fellépni annak biztositasa érdekében,
hogy az arstabilitas felfelé iranyuld kockazatai
kozéptavon ne teljesedjenek be. Ezek a kocka-
zatok kiillondsen a feltételezettnél erdteljesebb
nyersanyagar-emelkedésekhez kotodtek, de a
kozvetett adok és a szabalyozott arak feltéte-
lezettnél nagyobb novekedéseihez is, a fiskalis
konszolidéacio elkovetkezd évekbeli sziikséges-
sége miatt, tovabba a vartnal magasabb belfoldi
arnyomasokhoz, a konjunktira folyamatban
levo fellendiilésével osszefiiggésben.

A kozgazdasagi elemzés eredményének dsszeve-
tése a monetaris elemzésbol szarmazo jelekkel azt
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sugallta, hogy a monetaris boviilés alapul szol-
gal6 iiteme még mindig mérsékelt. Ugyanakkor
a pénzmennyiség- és hitelallomany-ndvekedés
alacsony szintje eddig a gazdasagban a pénziigyi
fesziiltségek idoszaka elott felhalmozott mone-
taris likviditas oriasi Osszegeinek csak részleges
leépiiléséhez vezetett. Ebben megvolt a lehetdség,
hogy elosegitse az akkoriban a nyersanyagpiaco-
kon az erdteljes vildggazdasagi novekedés és a
globalis szinten expanziv monetaris politikakkal
kapcsolatos boséges likviditas eredményeként
kialakul6é arnyomasok alkalmazkodasat.

Az arstabilitasnak a kozgazdasagi elemzésben
azonositott felfelé iranyuld kockazatai fényé-
ben, valamint az inflaciés varakozasoknak az
arstabilitassal megegyezo szinteken vald szilard
rogzitésének biztositasa érdekében a Kormany-
zotanacs 2011. aprilis 7-ei ilésén Ggy dontott,
hogy 25 bazisponttal emeli az EKB iranyado
kamatlabait, miutan csaknem két évig histori-
kusan alacsony szinteken valtozatlanul tartotta
azokat. Mindennél fontosabbnak tartottak annak
biztositasat, hogy a HICP-inflaci6 emelkedése
ne vezessen masodlagos hatasokhoz, és ezaltal
kozéptavon ne idézzen el széles korben inflacios
nyomasokat. Tekintettel a teljes lejarati spekt-
rumra jellemzo alacsony kamatlabakra, a mone-
taris politika iranyultsaga alkalmazkoddé maradt,
és igy folyamatosan jelentds tdmogatast nyujtott
a konjunktiranak és a munkahelyteremtésnek.

Tovabb haladva a masodik negyedévbe, az
elsd6 negyedév erételjes eurodvezeti real-GDP-
novekedését kovetden a konjunktira valamelyes
gyengiilését vartak, de az értékelések szerint még
mindig megvolt az eurodvezeti konjunktira alap-
jat képezo lendiilet. 2011 erds elsd negyedév-
ének koszonhetden az eurorendszer szakértdinek
2011. juniusi makrogazdasagi prognozisaban fel-
felé modositottak a 201 1-re vonatkozo real-GDP-
novekedési elorejelzést 1,5% és 2,3% kozotti
tartomanyra, mikézben a 2012-re vonatkozo
tartomanyt lényegében valtozatlanul hagytak.
A nyersanyagarakbol eredd, az inflaciora
nehezedo felfelé iranyuldé nyomas megmaradt a
termelési folyamat kezdeti szakaszaiban is. Ezt
tikrozte, hogy az eurorendszer szakértdinek
2011. juniusi makrogazdasdgi prognozisaban
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2011-re vonatkozdan 2,5% és 2,7% kozé felfelé
modositottak az éves HICP-inflacié tartomanyat,
mikdzben az EKB szakértdinek 2011. marciusi
makrogazdasagi progndzisahoz képest a 2012-
re vonatkozé tartomany az 1,1% és 2,3% kozotti
értékekre sziikiilt. Némi rovid tavi volatilitas
ellenére a masodik negyedév soran folytatodott
az M3 novekedése, és a maganszektornak nyuj-
tott hitelek éves novekedési rataja kissé szintén
erdsodott ebben az idoszakban. Ez arra utal, hogy
a monetaris boviilés alapvetd liteme fokozatosan
helyreallt. Ugyanakkor a monetaris likviditas
boséges maradt, és képes volt az arnyomasok
elsimitasara az eurodvezetben.

E folyamatok fényében a Kormanyzota-
nacs 2011. jalius 7-i ilésén Ggy dontdtt, hogy
25 bazisponttal emeli az EKB iranyadé kamatla-
bait. Tovabba a Korményzdtanacs arra az allés-
pontra helyezkedett, hogy a monetaris politika
alkalmazkodd maradt, tekintettel az alacsony
kamatlabakra a teljes lejarati spektrumban.

A STUVEREN ADOSSAGVALSAG FOKOZODASA 2011
AUGUSZTUSATOL

2011 nyaratél kezdddden az eurodvezetben
romlottak a makrogazdasagi feltételek; az
eurodvezeti  allamkotvénypiacok  novekvo
fesziiltségei elsdsorban a piaci szereplok
tobb tényezovel kapcsolatos aggodalmaihoz
kotodtek. E tényezok kozé tartoztak a globalis
novekedési kilatasok, az allamhaztartas fenn-
tarthatésaga néhany eurodvezeti orszdgban és
amit altalaban a kormanyok altal a szuverén
adossagvalsagra adott nem kielégitd valasznak
érzékeltek. Az eurodvezetben néhany szuverén
kdtvénypiacon a kotvényszpredek 1999 6ta nem
latott szintekre ugrottak. Hatas ért mas piacokat
is, kiillondsen a pénzpiacot.

Ennek nyilvanvaloan karos hatasa volt a finan-
szirozasi feltételekre és a gazdasagi hangu-
latra, ami — a globalis novekedési dinamika
mérséklodésével, valamint a pénziigyi és nem
pénziigyi szektorok mérlegkiigazitasi folyama-
taval egyiitt — 2011 negyedik negyedévében
¢és azt kovetden csillapitotta az alapul szolgalo
novekedési lendiiletet az eurodvezetben. Ennek
kovetkezményeként a 2012-re vonatkozo real-



GDP-ndvekedési varakozasok fokozatos lefelé
modositasara kertilt sor 2011 6szén. Mig az EKB
szakértdinek 2011. szeptemberi makrogazdasagi
progndzisa még mindig 0,4% és 2,2% kozotti
éves real-GDP-novekedést jelzett 2012-re, az
eurorendszer szakértdinek 2011. decemberi prog-
nodzisa mar egy sokkal alacsonyabb savba, -0,4%
és 1,0% kozé helyezte a novekedést. A Kor-
manyzétanacs véleménye szerint az eurodvezet
gazdasagi kilatasainak lényeges lefelé iranyulod
kockazatai voltak egy jelentds bizonytalansaggal
jellemezhet kornyezetben.

Mikoézben az inflacio 2011 masodik felében
tovabbra is magas szinteken volt, a varakozasok
arrol szoltak, hogy 2012 folyaman 2% ala esik,
mivel az eurodvezetbeli koltség-, bér- és arnyo-
masoknak mérséklodniik kell egy gyengébb
euroovezeti és globalis ndvekedéssel jellemzett
kornyezetben. Az eurorendszer szakértdinek
2011. decemberi makrogazdasagi progndzisa
2012-re 1,5% és 2,5% kozotti, mig 2013-ra
0,8% és 2,2% kozotti éves HICP-inflaciot vart.
A 2012-re vonatkoz6 tartomany némileg maga-
sabb volt, mint az EKB szakértdinek 2011.
szeptemberi makrogazdasagi progndzisaban
szerepld adatok, amelyek 2012-re 1,2% ¢és 2,2%
kozotti inflaciot jeleztek elore. Ez az emelkedés
az eurdban kifejezve magasabb olajarakat és a
kozvetett adok nagyobb hozzajarulasat tikkrozte,
amelyek tobb mint kompenzaltdk a gyengébb
konjunktiira csokkentd hatasat. Az inflacios
kilatasok kockazatait 1ényegében kiegyenstlyo-
zottnak értékelték.

A pénziigyi piacokon uralkodé megndvekedett
bizonytalansag kihatott a monetaris folyama-
tokra is, ideértve az M3 novekedésének 2011
vége felé megfigyelt gyengiilését. Mindezt
kedvezotlenebb hitelfolyamatok jelei kisérték,
kiilonésen ami a nem pénziigyi maganszektor-
nak valo hitelezést illeti. Tekintettel arra, hogy
a hitelkinalati hatasok késésekkel mutatkoznak
meg, a hitelfolyamatok alapos megvizsgala-
sat tartottdk indokoltnak. Mindent egybevetve,
a monetaris €s hitelboviilés alapvetd liteme mér-
sékelt maradt.

2011. november 3-ai és december §8-ai iilésein
a Kormanyzoétanacs ugy dontott, hogy az EKB
iranyadd kamatlabait 25 bazisponttal csok-
kenti. Ezt elengedhetetlennek tartottdk ahhoz,
hogy biztositsdk az eurodvezeti inflacios vara-
kozasok szilard rogzitését a Kormanyzotanacs
azon céljaval Osszhangban, hogy koézéptavon
az inflacios ratak 2% alatt, de annak kozelében
legyenek.
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2 MONETARIS, PENZUGYI
FOLYAMATOK

A NEMZETKOZI MAKROGAZDASAGI
KORNYEZET

2.1

A GLOBALIS NOVEKEDES LENDULETE

2011-BEN LELASSULT

2011 elején a felmérési mutatok azt jelezték,
hogy a globalis gazdasagi novekedés lendiile-
tének 2010 utolsé negyedévében bekovetkezett
megerdsodése 2011 elsé negyedévében is foly-
tatodott, és a globalis teljes ipari kibocsatasra
vonatkozod Beszerzési Menedzser Index (PMI)
februarban 59,4-es pénziigyi valsag utani csu-
csot ért el. Ugyanakkor egy sor eldre nem latott
kedvezodtlen esemény kovetkeztében a globalis
gazdasag 2011 els6 felében némileg vesztett a
lendiiletébdl. A Japan keleti részén bekovetke-
zett nagy foldrengésnek nemcsak a japan gaz-
dasagi konjunktarara volt kdzvetlen hatasa, de e
hatas a globalis ellatasi lancok szétesése miatt a
vilag tobbi részére is atgytirizott. Ezenkiviil az
emelked6 nyersanyagarak csokkentd hatast fej-
tettek ki a realjovedelmekre a jelentdsebb fejlett
gazdasagokban. A novekedési mintdk eltérései
tovabbra is megvoltak nemcsak a fejlett és a
feltorekvo gazdasagok kozott, hanem a fejlett
gazdasagok korén belill is. A feltorekvd gaz-
dasagokban a novekedés viszonylag erételjes

ES GAZDASAGI

pozitiv impulzust. Mindent egybevetve, a glo-
balis gazdasag alapveté ndvekedési lendiilete
gyengiilt. Az év végére viszont mind a kdzzétett
adatok, mind felmérési mutatok a globalis gaz-
dasag konjunkturaja stabilizalodasanak puhato-
16dz06 jeleit mutattak.

2. abra: F6bb gazdasagi folyamatok

a jelentdsebb fejlett gazdasagokban

= curodvezet ==== Egyesiilt Kiralysag
----- Egyesiilt Allamok —— Japan

A kibocsatas novekedése”

(éves szazalékos valtozasok; negyedéves adatok)

maradt, bar az év masodik felében némi mérsék- i 2006 2007 2008 2009 2010 2011 "
16dés kovetkezett be, ami segitett a talfitottségi

nyomasok képzddésének csokkentésében. A fej- Infliciés ratik?

lett gaz daségokban az allami és magémszektorok (fogyasztoi arak; éves szazalékos véltozasok; havi adatok)
mérlegeinek folytatddd rendbetétele, valamint a 6 6
munkaerd- és lakaspiacok tartds gyengeségei, 5
tovabbra is visszafogtak a novekedést (lasd a .
2. abrat). A fejlett gazdasagok munkaer6-piaci

folyamataiban meglévd kiilonbségek ellenére, 8
az OECD teriiletén a munkanélkiiliség maka- 2
csul magas maradt. .
2011 masodik felében az iizleti és fogyasztoi &
bizalom tovabb romlott egy megndvekedett -1
bizonytalansaggal és fokozott pénziigyi piaci P
fesziiltséggel jellemzett kornyezetben, az X s

euroodvezeti szuverén adossagvalsag eszkalalo-
dasa és az Egyesiilt Allamok adossagplafonja-
ol szo6l6, hosszura nyult vitak kozepette. Ezek
a folyamatok bizonyos meértékig ellenstlyoz-
tak a marciusi japan foldrengést kovetd kinalati
fennakadasok fokozatos megsziinésébol eredd

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Forrasok: Nemzeti adatok, BIS, Eurostat és az EKB szamitésai.
1) Az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében az Eurostat
adatait, az Egyesiilt Allamok és Japan esetében a nemzeti adato-
kat kozoljiik. A GDP-adatok szezonélis kiigazitast tartalmaznak.
2) HICP az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; CPI az
Egyesiilt Allamok és Japéan esetében.
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Osszhangban a globalis gazdasigi konjunktira
alakulasaval, a 2010 utolsé negyedéve soran a
vilag arukereskedelmének volumenében meg-
figyelt fellendiilés 2011 els6 negyedévében is
folytatodott. A masodik negyedévben a globa-
lis ellatasi lancokban a Japanban bekovetkezett
természeti katasztrofak altal okozott fennakada-
sok a vilagkereskedelem 2009 kozepe ota elsd
zsugorodasdhoz vezettek. Mikozben a lassulas
az egyes régiokra kiterjedden széles korti volt, a
legerésebb exportcsokkenés Japanban és Azsia
ujonnan iparosodott orszagaiban kovetkezett be.
Jollehet az ellatasi lanc fennakadasainak meg-
szinése 2011 harmadik negyedévében tamogatta
a globalis kereskedelmet, a vilagkereskedelem
dinamikaja — a globalis konjunkturaval Ossz-
hangban — gyenge volt az év masodik felében.
A thaifoldi arvizek ugyancsak negativ hatassal
voltak a kereskedelemre. Ugyanakkor az év
végére az Uj exportmegrendelésekre vonatkozo
globalis PMI a globalis kereskedelem némi sta-
bilizalddasat sugallta.

Ami az arak alakulasat illeti, 2011 folyaman az
éves inflacios rata a fejlett orszagokban foko-
zatosan emelkedett, mieldtt az utolsé negyed-
évben enyhén csokkent. Mindent egybevetve,
az alapul szolgalo inflaciés nyomasok a fej-
lett gazdasagokban viszonylag visszafogottak
maradtak. Az OECD-tagorszagokban a fogyasz-
toi arakon szamitott atlagos inflacio a 2010. évi
1,9%-r61 2011-ben 2,9%-ra emelkedett. Az élel-
miszereket €s energiat nem tartalmazo6 atlagos
fogyasztoi arakon szamitott inflacio 1,7%-ot tett
ki, szemben a 2010. évi 1,3%-kal. A feltorekvo
gazdasagokban 2011 negyedik negyedévében
az éves inflacioés ratdk mérsékelt csokkenése
volt tapasztalhatd, ami néhany koézponti ban-
kot monetaris szigoritasi ciklusanak leallitasara
késztetett. Ugyanakkor a mogottes inflacios
nyomasok nem multak el.

EGYESULT ALLAMOK

2011-ben folytatodott az Egyesiilt Allamok gaz-
dasaganak talpra allasa, de lassubb iitemben,
mint 2010-ben. Az egy évvel korabbi 3,0%-kal
szemben a real-GDP 1,7%-kal béviilt. A nove-
kedés 2011 els6 felében nehézkes volt, mert
hatranyosan befolyasoltdk a mind szovetségi

szinten, mind az egyes tagallamok szintjén ala-
csonyabb allami kiadasok, valamint a korabban
emlitett atmeneti kedvezodtlen kiilsé tényezok.
Az év masodik felében a gazdasag lendiiletet
vett, mivel — az alacsony fogyasztoi bizalom és
a rendelkezésre allo jovedelem gyenge noveke-
dése ellenére — a maganfogyasztas nétt. A nem
lakéascélu beruhazasok tovabbra is lényegesen
hozzajarultak a ndvekedéshez, amelyet a jelen-
tds vallalati nyereségek és a nagyon alacsony
kamatlabakkal jellemzett kornyezet tartott
fenn. Tovabba ugy tiinik, hogy a lakasberuha-
zasok elérték a mélypontjukat, és 2011 masodik
negyedévétdl kezdve pozitivan jarultak hozza
a GDP novekedéséhez. A nettd kereskedelem
hozzéjarulasa a novekedéshez kis mértékben
pozitiv volt. 2011 elsé harom negyedévében a
folyo fizetési mérleg hianya koriilbeliil a GDP
3,2%-anak felelt meg (azaz csaknem valtozatlan
maradt 2010-hez képest). Ami a munkaerdpia-
cot illeti, a foglalkoztatas novekedésének iiteme
elégtelen volt a 2008-ban és 2009-ben elveszitett
allasok visszaszerzéséhez és a munkanélkiiliségi
rata 1ényeges csokkentéséhez, amely 2011-ben
8,9%-0s volt, szemben a 2010. évi 9,6%-kal.

A termék- és munkaerdpiacok pangasa ellenére
2011 folyaman a fogyasztoiar-index alapjan
mért inflacié magas volt, kiillondsen az emelkedd
¢élelmiszer- és energiakoltségek miatt. 2011-ben
az éves CPIl-inflacio 3,1% volt, szemben az
elézo évi 1,6%-kal. Az élelmiszert és energiat
nem tartalmaz6 CPI-inflaci6 atlagosan 1,7%-ot
tett ki, vagyis emelkedett az el6z6 évi 1%-rdl,
megforditva a csokkend trendet, amely a 2008-
as gazdasagi visszaeséssel kezdddott.

A Szdvetségi Tartalékrendszer Szovetségi Nyilt-
piaci Bizottsaga (FOMC) 2011 folyaman valto-
zatlanul a 0% és 0,25% kozotti tartomanyban
tartotta a szovetségi alapok kamatcélkitlizését,
hivatkozva a forrasok alacsony kihasznalasi
rataira és a mérsékelt kozéptavu inflacios kilata-
sokra. Ami a szovetségi pénzalapok kamatlabat
illeti, augusztusi kozleményében — a korabban
hivatkozott ,hosszabb idészak” helyett — a
FOMC vilagosabban fogalmazott, kijelentve,
hogy az elére latott gazdasagi feltételek valo-
szinlileg a kamatlab kivételesen alacsony szint-
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jeit indokoljak ,,legalabb 2013 kozepéig”. 2011
juniusaban a FOMC befejezte a 2010 novembe-
rében kezdett programot, amelynek keretében
600 milliard dollarért vasarolt hosszabb lejarata
kincstari értékpapirokat. Tekintettel a lasst gaz-
dasagi novekedésre és a munkaerGpiac tartds
gyengeségére, 2011 szeptemberében a FOMC
ugy hatarozott, hogy meghosszabbitja értékpa-
pir-allomanyainak atlagos futamidejét azzal a
kettds céllal, hogy lefelé iranyulé nyomast gya-
koroljon a hosszabb lejarati kamatlabakra és
elésegitse az altalanosabb pénziigyi feltételek
alkalmazkodobba tételét.

Ami a fiskalis politikat illeti, a szovetségi kolt-
ségvetés hianya 2011-ben enyhén, a GDP 8,7%-
ara csokkent az el6z6 évi 9,0%-rol. Ezzel az
allamadossag tovabb nétt, 2011 végére a GDP
68%-ara (szemben a 2010. végi 63%-kal). 2011
kozepén, politikai véleménykiilonbségekbdl
¢és az allami nemfizetés kockazatabol eredden
megnovekedett fesziiltségeket kovetden, part-
kozi megallapodas sziiletett az Egyesiilt Alla-
mok adossaghataranak emelésérél egy tizéves,
mintegy 2,1 billi6 dollart kitevé hianycsokken-
tési programhoz kotve. Ugyanakkor tovabbra
is jelentés nézetkiilonbségek voltak a partok
kozott a hiany csokkentéséhez sziikséges intéz-
kedésekkel kapcsolatban, ami ndvelte a globalis
kilatasokat 6vezd bizonytalansagot.

JAPAN

2011-ben Japan novekedésének alakulasat erd-
sen befolydsolta a marciusi foldrengés és az
abbol kovetkezd nuklearis katasztrofa. Kozvet-
leniil ez utan meredeken zuhant a termelés és az
export, és jelentésen gyengiilt a belfoldi magan-
kereslet. Ez a real-GDP erds eséséhez vezetett
2011 els6 felében. A foldrengés altal okozott
ellatasi korlatok a kezdetben vartnal gyorsabban
enyhiiltek, ami a harmadik negyedévben a gaz-
dasagi tevékenység élénkiilését eredményezte.
Az év utolsé negyedévében viszont ismét zsu-
gorodott a real-GDP, tiikrozve a globalis keres-
let gyengiilését és az azsiai kereskedelemben a
thaifoldi arvizek altal okozott fennakadasokat.
A részben a jen felértékelodése miatt gyenge
export és a foldrengést kdvetéen megndtt nyers-
anyagimport eredményeként 1980 ota el6szor
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keletkezett hiany az éves kereskedelmi mérleg-
ben. A gazdasag tovabbra is deflacios kornye-
zetben miikodott. A CPI-inflacio 2011 folyaman
tobbnyire negativ maradt.

A katasztrofakat kovetéen a Bank of Japan azon-
nal rovid tava rendkiviili likviditdst nyujtott,
fokozta eszkozvasarlasi programjat, és beveze-
tett egy hitelezéstdmogatasi programot a kataszt-
rofa altal stjtott teriiletek pénzintézetei szamara.
2011 folyaman a Bank of Japan alkalmazkodo
monetaris iranyultsagot tartott a gazdasag Osz-
tonzése és a deflacio lekiizdése érdekében, és a
biztositék nélkiili egynapos kamatldbra vonat-
kozd célkitlizését 0,0% és 0,1% kozott tartotta.
Ezenkiviil a japan hatosagok idénként interven-
ciokat hajtottak végre a devizapiacokon a japan
jen gyors felértékel6désének megakadalyozasa
céljabol. A fiskalis politikat illetéen, a kor-
many négy potkoltségvetést fogadott el Gssze-
sen 20,7 billid jen értékben (amely kortilbelill a
GDP 4,4%-anak felel meg), aminek nagyrészt
az azonnali segitségnytjtasi és ujjaépitési torek-
vések tdmogatasa volt a célja.

FELTOREKVO AZSIA

Az ¢l6z6 évi kivételesen erételjes boviilést
kovetdéen 2011-ben lassult a gazdasagi ndve-
kedés a feltorekvd Azsidban. Az év masodik
felében — a globalis novekedés mérséklodése
kozepette — jelentdsen visszaesett az export
novekedése. Réaadasul a globalis kilatasokkal
kapcsolatos aggodalmak taplaltdk a pénziigyi
piaci volatilitast és az év vége felé a régiobol
valé jelentOs tokekiaramlasokat valtottak ki.
Mindazonaltal a belfoldi kereslet — mikdzben a
gazdasagpolitikai 0sztonzok fokozatos vissza-
vonasa kovetkeztében mérséklédott — tovabbra
is erdteljes maradt. Az éves GDP-novekedés
7,3%-ot tett ki, tehat hossz tav atlaganak
kozelében volt.

Az inflacidés nyomasok erdsek maradtak a régi-
oban 2011-ben. Az inflacios ratak az elsé két
negyedévben kezdetben az élelmiszerek ¢s
egyéb nyersanyagok arainak ndvekedése miatt
emelkedtek, de kés6bb az emelkedés szélesebb
kortve valt. Ugyanakkor a harmadik negyedév-
ben az inflacio elérte csucspontjat, mivel mind



az importalt inflacioé, mind a belf6ldi keresleti
nyomasok enyhiiltek. A kevésbé kedvezd nove-
kedési kilatasokkal parosuld enyhiild inflacio
figyelembevételével a kozponti bankok a negye-
dik negyedévben leallitottak a monetaris szi-
goritasi ciklust, amelyet 2010 masodik felében
kezdtek. Ugyanakkor a talfiitottségi nyomasok —
bar jelentésen csokkentek — nem sziintek meg
teljesen az év végére.

A kinai gazdasagrol szoélva, a real-GDP-
novekedés a 2010-es 10,3%-r61 2011-ben
9,2%-ra esett. A ndvekedést foként a belfoldi
kereslet vezérelte, mikdzben a nettd export hoz-
zajaruldsa negativva valt. A belfoldi keresletet
a korabbi években felhalmozodott boséges lik-
viditas taplalta. 2011-ben az épitdipart az allam
szocialis lakasprogramja tartotta fenn, amely
36 millié 0j lakas biztositasat tlizte ki 2015
végéig. Az év folyaman jelent6s maradt az inf-
lacié, amelyet foként a magas nyersanyagarak
és az ¢lelmiszereket ért kedvezétlen belfoldi
kinalati sokkok alakitottak, de az év végére
3,1%-ra mérséklddott. A romlo gazdasagi kila-
tasok miatt 2011 decemberében a hatoésagok a
bankok szamara kotelez6 tartalékratat fél sza-
zalékponttal csokkentették, tovabba fiskalis és
monetaris intézkedéseket hajtottak végre a kis
és kozepes méretli vallalkozasok tamogatasa
érdekében. Az év masodik felében — foként a
gyengébb globalis novekedés eredményeképpen
— jelentdsen visszaesett az export novekedése.
Az erételjes belfoldi kereslet timogatasaval az
importndvekedés viszonylag jol tartotta magat.
Mindezek eredményeként a kereskedelmi tobb-
let az el6z6 évi 181 milliard dollarrél 2011-ben
155 milliard dollarra mérséklédaott. 2011-ben a
juan nominaleffektiv arfolyama 5,5%-kal fel-
értékelodott. 2011 végére Kina devizatartalékai
elérték a 3,2 billio amerikai dollart.

LATIN-AMERIKA

2011 els6 felében Latin-Amerikéban a gazdasagi
konjunkttira tovabbra is szilard titemben béviilt,
bar lassabban, mint 2010-ben. A régié egészét
tekintve 2011 elsé felében az éves novekedés
4,9% volt, szemben a 2010-es 6,3%-kal. A bel-
foldi keresletnek a régio legtobb orszagaban
tapasztalt szigoritd6 monetaris politikai iranyult-

sag miatti lassubb bdviilése volt a real-GDP-
novekedés csokkenése mogotti {6 tényezd. Ezt
részben ellenstlyozta a kiils6 kereslet kevésbé
negativ hozzajarulasa. A novekedés f6 mozga-
torugdja tovabbra is a maganfogyasztas volt,
mivel a munkaerd-piaci feltételek kedvezdek
maradtak, a hitelezési standardok pedig enyhiil-
tek. Ugyanakkor a belfoldi kereslet legdinami-
kusabb 0sszetevdjét a beruhazasok alkottak. Az
orszagspecifikus folyamatokat tekintve, kiilo-
nésen a nyersanyagexportdr orszagok voltak
tovabbra is a legdinamikusabbak. A latin-ame-
rikai régid szilard ndvekedési teljesitménye —
az emelkedd élelmiszerarakkal parosulva — az
inflaciés nyomasok széles korti emelkedését
eredményezte. 2011 elso felében a fogyasztoiar-
index alapjan mért inflacio (a 2010. évit 0,3 sza-
zalékponttal meghaladva) 6,7% volt, ami tobb
kozponti bankot arra késztetett, hogy ebben az
iddszakban emelje irdnyad6 kamatlabait.

2011 masodik felében a kiilso feltételek gyorsan
romlottak, mivel a pénziigyi piaci fesziiltségek
rosszabbodtak, és a globalis gazdasagi fellen-
diilés kilatasait jelentdsen lefelé modositottak.
Mindezekkel a hattérben, egy jelentds fordu-
lattal t6kekiaramlas tortént Latin-Amerikabol,
ami erds arfolyam-leértékelddéseket, valamint
az olyan pénziigyi mutatok rosszabbodasat
eredményezte, mint a részvényarfolyamok és a
szuverén szpredek. E fejlemények a gazdasagi
konjunktira tovabbi gyengiiléséhez is vezettek
a régid legtdbb orszagaban, mikdzben az inf-
laciés nyomasok magas szinteken maradtak.
A monetaris politika szigoritasa a régi6 legtobb
orszagaban félbemaradt, ami megndvekedett
bizonytalansagot tiikrozott. Az év elsdé felében
végrehajtott 175 bazispontos altalanos emelést
kdvetéen 2011 masodik felében Brazilidban a
koézponti bank 150 bazisponttal csokkentette
iranyad6 kamatlabat.

2011-BEN A NYERSANYAGARAK ALAKULASA
VEGYES KEPET MUTATOTT

2011-ben a Brent nyersolaj hordonkénti atlag-
ara 111 amerikai dollar volt, 38%-kal meg-
haladva a 2010. évi atlagot. 2005 ota ez volt a
legnagyobb atlagos éves emelkedés. A hirtelen
emelkedéssel elért 2011. majus 2-ai hordonkénti
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126 dollaros csucsot kovetden az olajarak csok-
kentek, és 2011 decemberének végén hordon-
ként 108 dollarba keriiltek, szemben a 2011.
januar eleji hordonkénti 93 dollarral.

Az olajarak 2010 szeptemberében kezdddott
meredek novekedési trendje 2011 majusanak
elejéig tartott, erdsen hasonlitva a 2007 és 2008
kozepe kozott lezajlott olajar-emelkedésre.
Az emelkedést timogatta a globalis olajkeres-
let fellendiilése €s a Libiabdl érkezd olajellatas
sulyos fennakadasa a régio politikai zavarga-
sai kozepette. Raadasul, a nem OPEC eredetl
olajellatas vartnal jelentdsebb leallasai tovabb
sulyosbitottak a kinalat és kereslet szempontja-
bol mar egyébként is szorult helyzetet, amely
az év nagy részében fennallt. Ez volt a f6 oka
annak, hogy az olajarak miért bizonyultak
rugalmasnak 2011 masodik felében a globalis
novekedés lassulasa ellenére. Az év vége felé az
olajarakat timogattak az Iranbol érkezo olajel-
latas lehetséges jelent6s megszakadasaval kap-
csolatban novekvo aggodalmak.

Ezzel szemben az energian kiviili nyersanyagok
arai (kiilondsen a szinesfémeké) 2011 folyaman
lényegesen csokkentek (lasd a 3. abrat), javarészt

3. abra: A nyersanyagarak alakulasa

= Brent nyersolaj (USD/hordo; bal skala)
nyersanyagok az energia nélkiil
(USD; index: 2010 = 100; jobb skala)
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Forrasok: Bloomberg és Hamburg Institute of International
Economics.
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a globalis gazdasagi kilatasokkal kapcsolatos
bizonytalansagot és viszonylag alkalmazkodo
kinalati oldali feltételeket tiikrozve. Aggregalt
alapon az energian kiviili nyersanyagok (ame-
rikai dollarban kifejezett) arai mintegy 15%-kal
voltak alacsonyabbak 2011 vége felé, mint az év
elején.

AZ EURO EFFEKTIV ARFOLYAMA AZ EV

FOLYAMAN - FOKOZOTT VOLATILITAS

KOZEPETTE — MERSEKELTEN CSOKKENT

Az arfolyamok 2011. évi alakuldsa nagyban
tilkrozte az eurodvezet gazdasagi kilatasainak,
valamint tagorszagai fiskalis kilatasainak kiala-
kuloban levd, mas fobb gazdasagokhoz viszo-
nyitott piaci megitélését. Ezért az euro mérsékelt
leértékelodését — az el6zé évhez hasonléoan —
az implikalt volatilitdis megemelkedett szintjei
jellemezték (lasd a 4. abrat). A 2011 aprilisaig
tartd idoszakban az euro nagy altalanossagban
er6sodott, de aztan egy hanyatld trend kezdo-
dott, amely tavaly nyaron meredekebbé valt. Ez
a trend oktoberben megallt, amikor az euro —
ideiglenesen mérséklddo volatilitas kdzepette —
hatarozottan felértékel6dott az amerikai dol-
larral és a japan jennel szemben. Az eurdnak e
valutakkal szembeni késébbi gyengiilését rész-
ben ellensulyozta mas valutakkal — kiilonGsen
kozép- és kelet-eurdpai gazdasagok fizetéeszko-
zeivel — szembeni er6sodése. Ennek kovetkezté-
ben az eurodvezet 20 legfontosabb kereskedelmi
partnerének valutdihoz mért nominaleffektiv
euroarfolyam az év folyaman 2,2%-kal csok-
kent (lasd az 5. abrat). 2011 végére az euro
nominaleffektiv arfolyama 4,0%-kal 2010. évi
atlagos szintje alatt és 1999 ota mért atlagos
szintje kdzelében volt.

A 2011 aprilisaig tarto idészakban bekdvetkezett
felértékelddést kovetden az euro az év masodik
felében Gsszességében leértékelédott az ameri-
kai dollarral szemben. Ez néhany eurodvezeti
orszag és az Egyesiilt Allamok allamhaztartasi
kilatasainak valtozé megitélését, valamint a
két gazdasag kozotti hozamkiilonbozetek moz-
gasait tiikrozte. 2011. december 30-an az eurot
1,29 amerikai dollaron jegyezték, amely a 2011.
eleji arfolyamnal 3,2%-kal, a 2010. évi atlagnal
pedig 2,4%-kal alacsonyabb érték.



4. abra: Az arfolyamok alakulasa és az implikalt volatili

(napi adatok)
Arfolyamok
=== USD/EUR (bal skala)
----- GBP/EUR (bal skala)
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Forrasok: Bloomberg és EKB.

Megjegyzés: A legljabb adatok 2012. marcius 2-ara vonatkoznak.

5. abra: Az euro nominalis és realeffektiv
arfolyamai (EER-20)"

(negyedéves adatok; index: 1999. 1. n.é. = 100)

= pnominalis
----- redl (CPI-vel deflalt)
====real (GDP-vel deflalt)
—— real (ULCT-vel deflalt)
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Forras: EKB.

1) Az EER-20 indexek felfelé torténé elmozdulasa az euro felér-
tékelodését jelenti. A legutolsé adatok a CPI-vel deflalt nominalis
és real EER-20 esetében 2011 negyedik negyedévére vonatkoz-
nak, mig a GDP-vel deflalt redl EER-20 és az ULCT-vel deflalt
real EER-20 esetében 2011 harmadik negyedévére vonatkoznak,
¢és részben becsléseken alapulnak. Az ULCT rovidités a teljes
gazdasag fajlagos munkaerdkoltségét jelenti.

Implikalt arfolyam-volatilitisok (harom havi)
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2011 folyaman az euro a japan jennel és az
angol fonttal szemben is leértékel6dott. 2011.
december 30-an az euro arfolyama 100,20 jen
volt, amely 7,8%-kal alacsonyabb az év eleji
arfolyamnal és 13,9%-kal a 2010. évi atlag-
nal. Ugyanezen a napon 1 euro 0,84 fontot ért,
vagyis 3,0%-kal volt az év eleji szint alatt, és
2,7%-kal volt alacsonyabb szinten, mint a 2010.
évi atlag.

2011-ben az euro svajci frankkal szembeni arfo-
lyama jelentdsen ingadozott, és augusztusban
torténelmi mélypontot ért el, de aztan felérté-
kelddést mutatott szeptember elejéig, amikor a
Svajci Nemzeti Bank egyoldaltian egy 1,20 fran-
kos minimalis arfolyamot jelentett be. 2011.
december 30-an az eurdt 1,22 svajci frankon
jegyezték, amely 2,8%-kal volt év eleji szintje
és 12,0%-kal 2010. évi atlagos szintje alatt.

Ami az egyéb fobb valutakat illeti, 2011 folya-
man az euro leértékelodott az ausztral dollarral
(3,1%-kal), a kanadai dollarral (0,8%-kal) és a
norvég koronaval (0,6%-kal) szemben. Ugyan-
csak leértékel6dott az amerikai dollarhoz kotott

) EKB
Eves jelentés
2011



azsiai valutakkal szemben — ideértve a kinai
juant (7,5%) és a hongkongi dollart (3,2%) —, de
nem valtozott a koreai wonhoz képest.

Az euro kiilonb6z6 koltség- és armutatokon ala-
puld realeffektiv arfolyamai 2011 elsé felében
emelkedtek, majd a 2010 végén uralkodott szin-
tekhez kozeli szintekre értékelddtek le (lasd az
5. abrat). 2011-ben a CPI-vel deflalt realeffektiv
arfolyam atlagosan gyengébb volt, mint az el6z6
évben, és 2011 végére kozel kertilt az 1999 ota
szamitott atlagahoz.

2.2 MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

A MONETARIS NOVEKEDES MERSEKELT MARADT
2010 elejének visszafogott folyamataibol hata-
rozottan kilabalva, a szélesebb értelemben vett
pénzmennyiség-novekedés 2011-ben mérsékelt
szinteken maradt. Az M3 éves novekedési liteme
a 2010. decemberi 1,7%-kal szemben 2011 elsé
felében — az aggregalt kereslet mérsékelt nove-
kedésével Osszhangban — stabilan 2,0% koriil
maradt. Ebben a vonatkozasban, az év maso-
dik felét jellemz6 gazdasagi bizonytalansag és
megndvekedett pénziigyi piaci fesziiltségek 6sz-
tondztek a portfoliovaltasokat a pénzeszkdzok
kozott. Ez az M3 éves novekedési rataja rovid
tava volatilitasanak jelentds fokozodasat ered-
ményezte (a rata 2011 szeptemberében 2,9%-ot
ért el, majd decemberben 1,5%-ra esett, miel6tt
2012 januarjaban 2,5%-ra lendiilt). A pénz-
tartd szektor részét képezd kdzponti szerzédo
felek (KSzF-ek) kozremikodésével lefoly-
tatott (foként) bankkdzi tranzakciok ugyan-
csak hozzajarultak a havi pénz- és hiteladatok
megndvekedett volatilitasahoz (1asd a 6. abrat).

E tényezOk kihatottak a maganszektornak nyuj-
tott hitelek éves ndvekedési titemére is (kiigazitva
a hitelek értékesitésének és az értékpapirositasi
tevékenységnek a hatasaval). fgy miutan 2011
nagy részében 2,5% felett ingadozott, az év vége
felé a novekedés szembetlinGen visszaesett (€s
decemberben 1,2%-ot tett ki, szemben a 2010.
decemberi 2,4%-kal). A 2012. januari hitelezési
adatok arra utalnak, hogy az aggregalt keres-
let mérsékelt novekedése visszaesett. Ebben
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6. abra: Az M3 és a maganszektornak
nyajtott hitelek

(éves szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal
kiigazitva)

- M3

M3, kiigazitva a KSzF-eken keresztiil végrehajtott
bankkozi tranzakciokkal

a maganszektornak nyujtott hitelek "

a maganszektornak nyujtott hitelek,

kiigazitva a KSzF-eken keresztiil végrehajtott
bankkozi tranzakcidkkalV
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Forras: EKB.
1) Kiigazitva hiteleladasokkal és értékpapirositasi tevékenységgel.

a vonatkozasban az EKB Kormanyzdtanacsa
altal december elején elfogadott nem hagyoma-
nyos intézkedések — kiilonGsen a harom éves
HLRM-ek — enyhitették az MPI-kre nehezedd
finanszirozasi nyomasokat (ezen intézkedések
ismertetését lasd az 1. keretes irasban). Mindent
egybevetve, a rovid tavi volatilitasnal tavolabb
tekintve, a pénz- és hitelfolyamatok azt jelzik,
hogy az alapul szolgald monetaris boviilés liteme
2011-ben mérsékelt volt.

AZ M3 OSSZETEVOINEK ALAKULASABAN
PORTFOLIOSZEMPONTOK JATSZOTTAK

A FOSZEREPET

2011 els6 felében az M3-ban szerepld kiilon-
féle instrumentumokra fizetett kamatlabakkal
kapcsolatos portfoliomegfontolasok alakitottak
az M3 legfontosabb &sszetevdinek folyamatait.
Ebben az idészakban nagyobb lett az egynapos
betétekre és mas rovid lejarata betétekre fizetett
kamatok kozotti kiilonbozet, arra késztetve a
pénztartd szektort, hogy mas rovid lejarata beté-
tekbe juttassanak pénzeszkozoket. A pénziigyi
piaci fesziiltségek fokozodasaval és a gazdasagi



bizonytalansag novekedésével a nyar végén
szamottevo portfolidatrendezddések torténtek a
kockazatosabb eszk6zokbdl az M3-ba. A likvi-
ditas irant mutatott preferencia, azzal a ténnyel
egyiitt, hogy az egynapos betétek és mas rovid
lejarata betétek kozotti kiilonbozet attdl az id6-
ponttdl nem ndtt tovabb (s6t kissé még csokkent
is), segit megmagyarazni, hogy az M3-ba érkez6
e bearamlasok tobbségét miért tették egynapos
betétekbe (lasd a 7. és 8. abrat).

A forgalomképes instrumentumok éves ndve-
kedési iliteme — amely a 2010. decemberi
-2,3%-r6l 2011 decemberére -0,5%-ra emelke-
dett — az év folyaman magas foka volatilitast
mutatott. Ezt a kevésbé negativ ndvekedési lite-
met az MPI-k rovid lejarati hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapir-allomanyaiban megfigyelt
enyhe novekedés és az a tény magyarazta, hogy
a pénzpiaci alapok befektetési jegyeinek némi-
leg csokkent éves kiaramlasat teljes mértékben
ellenstlyozta a visszavasarlasi megallapodasok
hasonlé mértékii éves bearamlasa. Az el6z6
hénaphoz viszonyitott volatilitds magas foka —
nagy mértékben — a visszavasarlasi megallapoda-
sok forgalmanak volt betudhatd. Amint 2010-ben
is, ezen instrumentumok bearamldsai nagyban

7. abra: Az M3 fobb osszetevai

tilkrozték a KSzF-eken keresztiil lefolytatott,
fedezettel biztositott bankkozi tranzakcidkra
valo fokozott tamaszkodast, ami a partnerkocka-
zat csokkentésének elényével jar a bankok sza-
mara. Monetaris adatok szempontjabol az ilyen
igyleteknek két 1aba van: i) egy hitel a hitelezd
MPI-t6l a KSzF-nek; valamint ii) egy visszava-
sarlasi megéllapodas a kdlesont felvevé MPI és a
KSzF kozott. Tekintettel arra, hogy a volatilitas a
bankkdzi tranzakciok velejaroja, az a tény, hogy
a KSzF-eken keresztiil lefolytatott fedezettel biz-
tositott hitelezés ndvekedett a pénziigyi valsag
soran — kiilondsen a Lehman Brothers 6sszeom-
lasat kovetéen —, a vonatkozo monetaris adatsor
volatilitasanak magasabb szintjeit eredményezte
(lasd még az alabbi, szektoronkénti pénzallo-
manyokra és hitelfolyamatokra vonatkozd pon-
tokat). Ennek megfeleléen a visszavasarlasi
megallapodasok 2011 végén megfigyelt negativ
aramlasai az ilyen tipusu tranzakcio kovetkez-
tében — amely szamos eurodvezeti orszdgban a
szuverén adossaggal kapcsolatos fesziiltségek
fokozodasat, valamint a bankkoézi hitelezésnek
a szuverén kockazat és a bankkockazat kozotti
erés Osszefiiggés miatti csokkenését tikkrozte —
alkottak a monetaris dinamika kulcsfontossagu
mozgatorugdjat abban az idészakban.

8. abra: MPl-kamatlabak rovid lejaratd

betétekre és egy pénzpiaci kamatlab

(éves szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal
kiigazitva)

— M1
egyéb rovid lejarat betétek (M2-M1)
====forgalomképes instrumentumok (M3-M2)

25 25

"2008 2009 2010 2011

T
2007

2006
Forras: EKB.

(szazalék/év)

= egynapos betétek

legfeljebb kétéves lejaratu betétek
====harom hénapon beliili felmondésos betétek
—— hérom hénapos EURIBOR

T
2011

) EKB
Eves jelentés
2011

T T T T
2006 2007 2008 2009 2010

Forras: EKB.



A TREND M3 VOLATILITASA NAGYBAN TUKROZTE
AZ EPK-K BETETALLOMANYAIT

A rovid lejarati betétekbdl €s visszavasarlasi
megallapodasokbol allo M3 betétek — a legszé-
lesebb monetaris aggregatum, amelyrél megbiz-
hatd6  informaciok  4allnak  rendelkezésre
szektoralis szinten — éves novekedési iiteme
2011 decemberében 1,1%-ra esett vissza a 2010.
decemberi 3,1%-r06l. Ugyanakkor az M3 betétek
alakulasat jorészt a biztositotarsasdgokon és
nyugdijalapokon kiviili nem monetaris pénziigyi
kozvetitok (mas néven egyéb pénziigyi kozveti-
tok, EPK-k) altali hozzajarulas hatarozta meg.
Az EPK-k M3 betétallomanyainak éves noveke-
dési liteme — amely 2010 decemberében 10,4%
volt — az év nagy részében 6% és 12% kozott
ingadozott, miel6tt 2011 novemberében 3,4%-ra,
decemberében pedig 0,9%-ra esett. 2012 januar-
jéban 5,7%-ra tért vissza. Ez a nagy foku
volatilitds foként a KSzF-eken keresztiil végre-
hajtott bankkozi tranzakciokkal magyarazhatod
(mivel a KSzF-ek az EPK-szektor részét képe-
zik), valamint azzal a ténnyel, hogy 2011 végén
az intézményi befektet6k csokkentettek M3
betétallomanyaikat, ahogy a pénziigyi piacok
fesziiltségei néttek €s a bankkockazattal kapcso-
latos aggodalmak fokozodtak. Valoban, az
EPK-k pénzallomanyai hajlamosak nagy mér-

tékli Osszefiiggést mutatni az eszkodzarakkal.
(A pénzmennyiség és a hitelallomany alakulasa-
nak az eszkdzarak egyenstlyhianyaban betoltott
szerepe elemzését 1asd a 2. keretes irasban'.)

2011 els6 felében a haztartasok altal tartott M3
betétek éves novekedési iiteme folytatta a 2010
kozepétdl megfigyelt szerény fellendiilést. Ezt
kovetden kissé 2% feletti szinteken stabiliza-
lodott, majd 2011 decemberében 1,4%-ra esett
egy jelentds havi kidramlas eredményeképpen,
amely 2012 januarjaban megfordult, miutan
tovabbi nem hagyomanyos monetaris poli-
tikai intézkedések végrehajtasara keriilt sor.
A haztartasok allomanyai teszik ki az M3 beté-
tek tobbségét, és ezek kapcsolodnak a legszo-
rosabban a fogyasztdéi arakhoz. Szemben a
haztartasok M3 betéteinek alakuldsaval, a nem
pénziigyi vallalatok alloményainak éves ndove-
kedési rataja 2011-ben — kiilondsen az év maso-
dik felében — csokkent. Ez a fejlemény (a kiilsé
helyett) a belsé finanszirozasi forrdsok iranti
preferenciaval lehetett dsszefiiggésben.

1 Lasd még az EKB 2012. januari Havi jelentése ,,The interplay
of financial intermediaries and its impact on monetary analysis”
(A pénziigyi kozvetit6k kolesonds kapesolata és ennek hatdsa
a monetaris elemzésre) cimii cikkét.

PENZ ES HITEL MINT AZ ESZKOZARAK FELREERTEKELESEINEK KORAI FIGYELMEZTETO MUTATOI

Az eszkozpiacok sok gazdasagban egyre fontosabb szerepet jatszanak, és a dontéshozok ma mar
sokkal inkabb tudatdban vannak, hogy az eszkozarak jelentds valtozasai €s korrekcioi pénziigyi —
és végso soron makrogazdasagi — instabilitashoz vezethetnek. Ezért a kdzponti bankoknak érdeké-
ben 4ll, hogy csokkentsék az arstabilitast fenyegetd kockazatokat, amelyek az ilyen folyamatokbol
erednek. A legijabb kutatdsok arra utalnak, hogy a pénz- és hitelmutatok kiilondsen hasznosak
lehetnek az eszkozarak emelkedési és csokkenési ciklusainak eldrejelzésében. Ez tovabbi okot
szolgaltat a kozponti bankok szamara, hogy szoros figyelemmel kovessék ezeket a valtozokat.!

Az eszkozar-emelkedések és -esések észlelése

Egy az eszkozarak egyensulyhianyaira vonatkozo korai figyelmeztetd rendszer tervezése harom
Iépésre tagolhatd. Az elsé 1épés az eszkozar-félreértékelések meghatarozasabol all (pl. a histo-

1 Tovabbi részletek az EKB 2005. aprilisi Havi jelentése ,,Asset price bubbles and monetary policy” (Eszkozarbuborékok és monetaris
politika) cimii cikkében talalhatok.
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rikus trendekt6l valo eltéréseket vagy gazdasagi kovetkezményeiket illetden). A szakirodalom-
ban sok megkozelitést alkalmaztak az ilyen félreértékelések meghatirozasara, tisztan statisztikai
modszerekt6l inkabb modellalapt modszerekig terjedéen.? A gyakorlatban — tekintettel az ilyen
epizodok valos idejli pontos azonositasat koriilvevd bizonytalansdgokra — a kiilonb6zé mddsze-
rekbdl szarmazd eredmények Osszevetése sziikséges. A masodik 1€pésbe tartozik a megfeleld
legfontosabb mutatok kivalasztasa és modellek tervezése, hogy Osszekdssék a mutatokat a fél-
reértékelés idoszakaval. A harmadik és egyben utolso 1épés az egyes mutatok elorejelzési telje-
sitményének értékelése egy mintaidészakra és/vagy orszagok egy csoportjara vonatkozoan. Egy
mutatd hasznossagat jellemzden gy értékelik, hogy Gsszehasonlitjak a mutato altal adott téves
riasztasok szamat a helyes riasztasok szamaval. A szakirodalomban szamos kiilonb6z6 (és egy-
mast kiegészitd) modszert alkalmaztak az eszkozar-félreértékelések elorejelzésére; a kdzelmult-
ban e modszerek koziil kettdt hasznaltak az EKB tanulmanyaiban. Az egyik a ,,jelz6” modszer,
amelyben jelzést adnak ki egy adott id6szakon beliili fellendiilésre vagy a rakdvetkez6 valsagra
valé figyelmeztetésiil, amikor a kivalasztott mutat6 atlép egy kiiszobot. A masik a ,,diszkrét
valasztas” moddszere, amely probit/logit regresszids technikakat alkalmaz annak értékelésére,
hogy egy mutat6 képes-e eldre jelezni egy fellendiilést vagy egy esést azzal, hogy megbecsiili
egy ilyen epizdd adott id6kereten beliili eléfordulasanak valoszintiségét. Egy figyelmezteto jel-
z¢s kiadasara keriil sor, amikor ez a valoszintiség meghalad egy bizonyos kiiszobértéket.

A pénz és a hitel szerepe korai figyelmezteté mutatoként

A korai figyelmezteté mutatok miikodésének egyik kritikus szempontja azon mutatévaltozok kiva-
lasztasa, amelyek — historikus szabalyszerliség szerint — szokatlan viselkedést mutatnak az emelke-
déseket és eséseket megeldzen. Ebben a vonatkozasban kiemelkednek a pénz- és hitelfolyamatok,
mivel szamos elméleti csatorna koti ezeket a valtozokat az eszkdzarakhoz és — végsé soron —
a fogyasztoi arakhoz. Mindenekel6tt az eszkozarak kihatnak a pénzkeresletre egy altalanosabb
portfolidallokacids probléma részeként, mikozben a kiilonb6z6 eszk6zok megtériilése befolyasolja
a pénzallomanyokat. Rdadasul, a hitelfolyamatokat befolyasolhatja az eszkozar-dinamika, ideértve
azokat a folyamatokat, amelyek bizonyos 6nmagukat erdsité mechanizmusok révén generalodnak.
Példaul az eszkozarak emelkedése soran a pénziigyi €s nem pénziigyi vallalatok mérlegpozicioi
javulnak, és a fedezet értéke emelkedik, lehetévé téve a bankok szamara, hogy tovabbi hitele-
ket nytjtsanak a cégek beruhazasainak finanszirozasara. Az eszkozarak emelkedésével a bankok
tokeattétele esik, ami lehet6vé teszi szamukra 0 kotelezettségek kibocsatasat.®> A pénziigyi és nem
pénziigyi vallalatoknal 1évé plusz pénzeszkdzoket részben a fellendiilé eszkdzokbe lehet fektetni,
ami tovabbi eszkozar-emelkedésekhez vezet. Ebben a vonatkozasban a ,,pénziigyi gyorsit6”-nak
is jelentésége lehet. Valoban, a cégek és a haztartasok hitelfelvételiikben korlatozottak lehetnek
a hitelpiacok aszimmetrikus informacidja miatt, és minél alacsonyabb a nettd vagyonuk, annal
sziikebbek a korlatok, tekintve, hogy kevesebb fedezet all rendelkezésre a hitelek biztositékaként.*

Ugyanakkor az okozati viszony ellentétes irdnyu is lehet. Példaul, a fokozottan attételes befek-
tetési poziciokbol eredden novekvd eszkozkereslet — egy pénziigyi surlodasokkal jellemzett
vilagban — emelheti az eszkozarakat.> Tovabba a pénzallomanyok magas szintjeibdl arra lehet

2 Lasd az EKB 2010. novemberi Havi jelentése ,,Asset price bubbles and monetary policy revisited” (Ismét az eszkozarbuborékokrol és
a monetaris politikardl) cimii cikkét.

3 Lasd: Adrian, T. és Shin, H.S., ,Liquidity and leverage” (Likviditas és tokeattétel), Staff Reports, 328. sz., Federal Reserve Bank of
New York, 2008.

4 Lasd: Bernanke, B., Gertler, M. és Gilchrist, S., ,,The financial accelerator in a quantitative business cycle framework™ (A pénziigyi
gyorsito egy kvantitativ konjunkturakeretben), NBER Working Paper Series, 6455. sz., National Bureau of Economic Research, 1998.

5 Lasd Allen, F. és Gale, D., ,,Bubbles and crises” (Buborékok és valsagok), Economic Journal, 110. évf., 2000, 236-255. o.
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kovetkeztetni, hogy nagy Osszegii likviditast fektetnek potencialisan magasabb hozamokat biz-
tositd instrumentumokba, ami aztdn egy buborékot taplalhat, ha mar kivaltottak egy trendet és
érvényesiilt a csordaszellem. Ennek a mélyén egy valds portfoliomérleg-hatas lehet a biztosito-
tarsasdgokon és nyugdijalapokon kiviili nem monetaris pénziigyi kozvetitok részérdl: a mérle-
giikben szerepl6 tilzott likviditdsmennyiségek a portfoliok Gjboli elosztasanak vagyat valthatjak
ki, megnovelve mas eszkozok részesedéseit. Egy masik lehetséges kapcsolat egyrészt a pénz és
a hitel, masrészt az eszkozarak kozott a monetaris transzmisszid ,,kockazatvallalasi” csatornaja.
Mikozben az alacsony kamatlabak altalaban az erdteljes pénznovekedéssel vannak kapcsolatban,
azt is megallapitottak roluk, hogy a hitelfeltételek lazitasat valtjak ki, ami viszont nagyobb tdke-
attételt enged meg a befektetésben, potencialisan novelve igy az eszkozarakat.

Valoban, empirikus szabalyszeriiségeket vizsgalva tgy tiinik, hogy az eszkdzpiacok konjunktira-
és dekonjunkturaciklusai szoros kapcsolatban voltak, illetve vannak a pénz- és hitelaggregatumok
nagy ingadozésaival, kiilondsen a kovetkezd iddszakokban: i) eszkozarcsokkenések vagy
ii) pénziigyi nehézségekkel végz8d6 eszkozarboomok idészakai.b Szamos koézelmultbeli tanul-
many szilard megallapitasa, hogy a tilzott hitelteremtés kiilonféle mértékei j6 f6 mutatdi a gazda-
sagban keletkez6 pénziigyi egyensulyhianyoknak. Arra is van némi bizonyiték, hogy a pénznek
jo jelzo tulajdonsagai vannak az eszkozar-fellendiiléseket és -zuhanasokat illetéen, mert a ban-
kok mérlegeinek dsszefoglalé mutatojat jelenti.’

Az eszkozarak emelkedési és zuhanasi ciklusainak elorejelzése

Az EKB szakért6inek legtjabb tanulmanyai az eszkdzpiacok fellendiiléseinek és rakovetkezo
valsagainak kialakuldsat elemzik. Egy Alessi és Detken?® altal irt tanulmany egy a (nagykoltségii)
eszkozarboomok észlelésére szolgald jelzomodszer alkalmazasan alapul; az eszkozarboomokat
olyan fellendiilésként hatarozzdk meg, amelyet egy haroméves idészak kdvet, amikor a real-
GDP-n6vekedés legalabb 3 szdzalékponttal gyengébb a potencialis novekedésnél. Az eredmé-
nyek azt mutatjak, hogy a globalis maganhitelrés és a globalis M1 rés az ilyen epizodok legjobb
korai figyelmeztetd mutatoi.

Két masik — Gerdesmeier, Reimers és Roffia tollabol szarmazo — tanulmany probit modelleket
alkalmaz, amelyek az eszkozarak elkdvetkezo két éven beliili emelkedésének vagy visszaesésé-
nek valosziniiségét becsiilik meg.’ Fellendiilés (hanyatlas) akkor torténik, amikor egy (részvény-

6 Lasd: Fisher, 1., Booms and depressions (Fellendiilések és recessziok), Adelphi, New York, 1932; valamint Kindleberger,
C., Manias, panics and crashes: a history of financial crises (Maniak, panikhelyzetek és 6sszeomlasok: a pénziigyi valsagok torténete),
John Wiley, New York, 1978. Annak tovabbi alatamasztasa, hogy a tilzott hitelngvekedés milyen kovetkezményekkel jarhat a buboré-
kok létrejottére, az osztrak iskola korai munkaiban talalhato.

7 Lasd ,Lessons for monetary policy from asset price fluctuations” (Az eszkozar-ingadozasok tanulsagai a monetaris politika szamara),
3. fejezet, World Economic Outlook, IMF, Washington DC, 2009. oktober; Detken, C. és Smets, F., ,,Asset price booms and monetary
policy” (Eszkozar-fellendiilések és a monetaris politika), a kovetkezé kiadvanyban: Siebert, H. (szerk.), Macroeconomic Policies in
the World Economy, Springer, Berlin, 2004; Adalid, R. és Detken, C., ,,Liquidity shocks and asset price boom/bust cycles” (Likviditasi
sokkok és eszkozarak emelkedési/esési ciklusai), EKB-flizetek (Working Paper Series), 732. sz., 2007; Borio, C. és Lowe, P., ,,Asset
prices, financial and monetary stability: exploring the nexus” (Eszkoézarak, pénziigyi és monetaris stabilitas: az osszefliggések felta-
rasa), BIS Working Papers, 114. sz., BIS, Basel, 2002. julius; valamint Helbling, T. és Terrones, M., ,,When bubbles burst” (Amikor a
buborékok kipukkadnak), 2. fejezet, World Economic Outlook, IMF, Washington DC, 2003. aprilis.

8 Lasd: Alessi, L. és Detken, C., ,,'Real time” early warning indicators for costly asset price boom/bust cycles: a role for global liquidity”
(,,Valos idejti” korai figyelmezteté mutatok koltséges eszkozar-emelkedési/-esési ciklusokra: globalis likviditasi szerep), EKB-fiizetek,
1039. sz., 2009.

9 Lasd: Gerdesmeier, D., Reimers, H.-E. és Roffia, B., ,,Asset price misalignments and the role of money and credit” (Eszkozarak
félreértékelése, valamint a pénz és a hitel szerepe), International Finance, 13. évf., 2010, 377-407. o.; valamint Gerdesmeier, D.,
Reimers, H.-E. és Roffia, B., ,,Early warning indicators for asset price booms” (Eszkozarboomok korai figyelmeztetd mutatoi), Review
of Economics & Finance, 3. évf., 2011, 1-20. o.
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és lakasarindexek sulyozott atlagaként szamitott) Osszesitett eszkdzarmutatd egy meghatarozott
kiiszobérték f6lé emelkedik (ala csokken). Ezutan a binaris fellendiilési/hanyatlasi valtozonak
adott érték egy, ha a kovetkez6 nyolc negyedéven beliil fellendiilés/hanyatlas kovetkezik be.
A probit egyenletek tesztelése egy 17 OECD-orszagbdl allo panellel torténik. A boomok végleges
specifikacioja egyarant tartalmazza a hitelnovekedési €s a lakasar-novekedési réseket, valamint
a GDP-ardnyos beruhazasi hanyadot, a részvénypiacok és a real-GDP valtozasaival egyiitt
(hanyatlasok idején az utobbi kettdt a nominalis hosszu lejaratti kamatlabak valtozasai valtjak
fel).

Ezek az eredmények felhasznalhatdak azon fellendiilések és hanyatlasok felbecslésére, ame-
lyek az eurodvezeti eszkdzpiacokon alakulhatnak ki. El8szor is ugy tlinik, hogy a globalis
hitelrés, a belfoldi hitel novekedése és lakasar-novekedési rések, valamint a GDP-aranyos beru-
hazasi hanyad kozelmultbeli alakulasa semmilyen kiilondsebb jelét nem mutatja egy kozelgd
eurodvezeti szintii fellendiilésnek vagy zuhanasnak. Masodszor, a probit konjunktura és dekon-
junktara modellek becslése a rendelkezésre allo legfrissebb adatok felhasznalasaval torténik, és
az illesztett valoszintiséget (fitted probability) szamitjak ki (14sd az A) abrat). Az eredmények azt
jelzik, hogy tovabb nétt egy elkdvetkezd hanyatlas valoszintisége, amely 2011 harmadik negyed-
évében 28%-0s volt, viszont a 35%-os kiiszobérték alatt maradt. Ugyanakkor egy elkovetkezo
fellendiilés valoszintisége a maga mintegy 10%-aval tovabbra is meglehetdsen kicsi.

Ezt a kvantitativ informaciot grafikus formaban is megadja a B) abra. A fiiggbleges és vizszin-
tes tengelyek az emelkedések, illetve esések valdszintiségeit jelzik; az origd képviseli a 35%-os
kiiszobértéket. A négy kvadrans képviseli az emelkedések és esések valoszinliségeinek kiilon-
boz6 lehetséges kombinacioit. A jelenlegi folyamatok az eurodvezetet tovabbra is a bal also
kvadransba helyezik, amely szerint egy fellendiilés vagy hanyatlds a kovetkezd két évben a
vonatkozo kiiszobértékek alatti valoszinliséggel kovetkezik be. Ugyanakkor ugy tiinik, hogy egy
hanyatlés valészintisége az utébbi néhany negyedévben nétt, kdzelitve a jobb alsé kvadransban
abrazolt helyzethez.

A) abra: Eszkozar-fellendiilés vagy -zuhanas valdsziniisége az eurodvezetben a kovetkezd két
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Forras: EKB (lasd a 9. 1abjegyzetben hivatkozott irasokat).
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B) abra: Az eurodvezeti emelkedések és esések kockazatanak értékelése

(szézalékban)
Fellendiilés valészintisége
Fellendiilés valoszinlisége > kiiszobérték; Fellendiilés valoszinlisége > kiiszobérték;
esés valoszintisége < kiiszobértek esés valoszintisége > kiiszobértek
60
55
i 50
ch,s Veszély
veszély i ,
45 |2005. III. n.év L 2006. L. n.év
40 _.". & Esés
csse> [@° - oSy séo
s 10 15 20 25 30 35T a0 45 so 55 o s YMOvnistee
g I i
: 30 -%006. IV.n.év
2004. IV. n.év 25
ch,s 2t '.’A Veszély
veszély NG
15 _.e+*""2007. TIL n.év
2011. 1. n.év 2011 TiT. n. 6L
L neé oo’
2001V ngy—r" ls e
e 2008. 1V, 424
P oo 0<o0=o4 |0

Fellendiilés valoszintisége < kiiszobérték;
esés valoszintisége < kiiszobértéek

Fellendiilés valoszintisége < kiiszobérték;
esés valoszintisége > kiiszobérték

Forréas: az EKB szakértdinek becslései.
Megjegyzés: A szamitas valos idoben késziilt minden negyedévre abban az iddszakban, amelynek esetében fekete nyilat alkalmaztunk, de
csak bizonyos negyedévekre (pszeudo-valds id6ben) abban az idészakban, amelynek esetében piros pontozott nyilakat alkalmaztunk.

Atfogo értékelés

Mindent egybevetve, az EKB szakértdinek legfrissebb tanulményai azt mutatjak, hogy lehet az
egyes orszagokra vagy orszagcsoportokra vonatkozo, meglehetdsen jol teljesitd korai figyelmez-
tetd mutatokat meghatarozni. Ezek a tanulmanyok implicite azt is igazoljak, hogy a tokeattétel
az egyik kulcsfontossagli mutat6 az eszkdzarak magas koltségli emelkedési és esési ciklusainak
elérejelzésére. Az ilyen mutatokbol kapott jeleket csak egy elemnek kell tekinteni azon informa-
ciok kozott, amelyeket a dontéshozok a makrogazdasagi stabilitas kockazatainak és az arstabili-
tas kockazatait illetd lehetséges kovetkezményeknek az értékelésére hasznalnak.

A MAGANSZEKTORNAK NYUJTOTT HITELEZES EVES
NOVEKEDESE MERSEKLODOTT

Ami az M3 ellenparjait illeti, az eurodvezeti
rezidenseknek nytjtott MPI-hitelek éves ndve-
kedési iiteme a 2010. decemberi 3,4%-r61 2011
decemberében 1,4%-ra zuhant (lasd a 9. abrat).

tosan mérseklodott, majd a negyedik negyedév-
ben egyértelmiien negativ tartomanyba esett,
ami elsésorban egy jelentds bazishatast tiikro-
z0tt (amely egy ,,rossz banki” rendszer részére
2010 oktoberében tortént eszkodztranszferekkel
volt kapcsolatos).? Ezzel szemben a hitelvi-

Ez az allamhaztartasnak nyujtott kdlcsondk éves
novekedési iitemének jelentds esését és a
maganszektornak nyujtott hitelek éves noveke-
dési  ratdjanak  mérséklodését  tiikrozte.
Az allamhaztartasnak nyujtott kolcsondk éves
ndvekedési litemének csokkenése a hitelek ala-
kulasanak volt tulajdonithato, amelyeknek éves
novekedési liteme 2011 nagy részében fokoza-

szonyt megtestesité értékpapirok éves noveke-
dési titeme az év végén kissé a 2010 végén meg-

2 Err6l bévebben az EKB 2011. januari Havi jelentése ,,Revisiting
the impact of asset transfer to bad banks on MFI credit to the
euro area private sector” (Ismét a rossz bankoknak tortént esz-
koztranszfereknek az eurodvezeti maganszektornak nyujtott
MPI-hitelekre gyakorolt hatasarol) cimii keretes irdsa k6zol rész-
leteket.
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9. abra: Az M3 ellenparjai

(éves allomanyvaltozasok; milliard euroban; szezonalis és
naptari hatasokkal kiigazitva)

== a maganszektornak nyujtott hitelek (1)
was  az allamhaztartasnak nyujtott hitelek (2)
netto kiilfoldi eszkozok (3)

hosszabb tava pénziigyi kotelezettségek
(t6ke és tartalékok nélkiil) (4)

egyéb ellenparok (beleértve a tokét
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Megjegyzések: Az M3 csak hivatkozasként szerepel

(M3= 1+2+3-4+5). A hosszabb lejarath pénziigyi kotelezettségek
(téke és tartalékok nélkiil) forditott elgjellel szerepelnek, mivel
azok az MPI-szektor kotelezettségei.

figyelt szint felett volt, tiikrézve az év masodik
felének pozitiv aramlésait. Ezek a bearamlasok
ugyanakkor csaknem teljes mértékben az Erték-
papir-piaci Program keretében lefolytatott
allampapir-vasarlasokat  tiikrozték.  Ezzel
szemben az eurorendszeren kiviili MPI-k ezen
értékpapiroknak vald kitettségei 1ényegében
valtozatlanok maradtak.

A maganszektornak nyujtott kolcsonok ndve-
kedési profilja a hitelek novekedését tiikrozi,
amely ezen aggregatum f6 6sszetevdje. Ugyan-
akkor éves novekedési iiteme (amely a 2010.
decemberi 1,6%-kal szemben 2011 decemberé-
ben 0,4% volt) némileg elmaradt a maganszek-
tornak nyujtott hitelek novekedési iitemétol,
negativ éves novekedést tiikrozve az MPI-knél
levé i) maganszektorbeli részvényeket nem
tartalmazo hitelviszonyt megtestesitd értékpa-

pirokban, valamint ii) részvényekben ¢s egyéb
részesedésekben. Az MPI-k ezen instrumentum-
allomanyaiban megfigyelt zsugorodas valdszi-
nilileg a kinnlevé eszkdzok eurodvezeti MPI-k
altali, a kockazatosabb eszkozeik allomanyainak
csokkentése révén megvalositott leépitését tiik-
rozte, valamint az értékpapirositasi tevékenység
alacsony szintjeit.

A maganszektornak nyujtott (értékesitéssel
¢és értekpapirositassal kiigazitott) MPI-hitelek
éves novekedési rataja 2011 vége felé feltlinden
csokkent (és a 2010. decemberi 2,4%-kal szem-
ben decemberben 1,2% volt), miutan az év nagy
részében meghaladta a 2,5%-ot. Ez a profil &ssz-
hangban van a gazdasagi konjunktiira és a pénz-
iigyipiac2011 folyaman megfigyelt alakulasaval,
bar a csokkenés — amely teljes mértékben az év
utolsé két honapjaban, elsésorban decemberben
kovetkezett be — kiilondsen a nem pénziigyi val-
lalatoknak nyujtott hitelekre koncentralddott.
Ennek ellenére a hitelek aramlasa a nem pénz-
gyl maganszektorhoz (vagyis a haztartasok-
hoz és a nem pénziigyi vallalatokhoz) maradt a
maganszektornak nyujtott éves hitelaramlas f6
mozgatorugdja. Az EPK-knak nyujtott hitelek
allomanya a maganszektornak nyujtott Gsszes
MPI-hitel szdzalékaban kifejezve 2011-ben
tovabb nétt. Csakigy, mint az el6z6 évben, ez
foként azt tiikrozte, hogy az MPI-k még inkabb
elényben részesitették a KSzF-eken keresztiil
folytatott, fedezettel biztositott bankkozi keres-
kedést. Mint a monetaris aggregatumok esetén
is, az ilyen tipusu tranzakciokkal jaré volatilitas
magasabb szintli volatilitast eredményezett mind
az EPK-knak nytjtott hitelek, mind pedig (az
ilyen hitelek minden egyes sorozatban meglévo
részesedése alapjan) mas hitelaggregatumok
szamara.

Ami a nem pénziigyi maganszektornak nyujtott
hiteleket illeti, a haztartasoknak nyujtott hitelek
(értékesitéssel és értékpapirositassal kiigazitott)
éves novekedési iiteme — amely 2010 decem-
berében 3,1% volt — 2011 els6 felében l1énye-
gében valtozatlan maradt. Ezt kovetden, az év
masodik felében fokozatosan visszaesett, és
2011 decemberében 1,9%-ot tett ki. Ez nagyja-
bol dsszhangban volt a gazdasagi konjunktara
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gyengiilésével és a lakaspiac romld kilatasai-
val, bar kinalati tényezok is szerepet jatszottak.
(A haztartasoknak nyujtott hitelekrdl tovabbi
részletek e fejezet késébbi, a haztartasok hitel-
felvételével foglalkozd részében talalhatok.)
A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hite-
lek (értékesitéssel és értékpapirositassal kiiga-
zitott) éves ndvekedési ratdja — amely 2010
végén 1,0% volt — 2011 végére 1,2%-ra emel-
kedett. Ugyanakkor ez egy mérsékelten plipos
novekedési profilt takart, amely az év vége
felé ferdiil, a feltind havi netto torlesztések
eredményeként novemberben és — kiilondsen —
decemberben. 2011 folyaman a gazdasagi kor-
nyezet gyengiilése és az lizleti varakozasok
rosszabbodésa voltak a vallalati hitelfelvétel
viszonylag szerény szintjét magyarazd els6d-
leges tényezOok. Ugyanakkor mas tényezdk
is kifejthették hatdsukat. Keresleti oldalon a
cégek eladosodottsaga torténelmi 1éptékkel
mérve viszonylag magas maradt. Mikdzben
adossagszintjeiket probaltak ellendrzés alatt
tartani, a cégek vonakodtak tovabbi hitelek fel-
vételétdl, és inkabb a beliil rendelkezésre alld
pénzeket hasznositottak nagyobb mértékben.
A nem pénziigyi vallalatok M3 betétalloma-
nyainak alakulasa alatamasztja ezt a nézetet.
Kinalati oldalon az eurodvezeti hitelintéze-
tekre nehezedd finanszirozasi nyomasok 2011
masodik felében észreveheten rosszabbodtak,
amit az év utolso két honapjaban még fokozott
a szuverén adossagvalsag elmélyiilése, tovabba
a hitelintézetek nagyobbra becsiilt tokehianya.
Mindent egybevetve, mikdzben az egyes orsza-
gok kozott volt bizonyos fokl kiilonbozéség, a

2012. januari adatok azt mutattak, hogy a 2011
decemberében megfigyelt erdteljes nettd hitel-
torlesztések nem folytatddtak.

Ami az M3 egyéb ellenparjait illeti, az MPI-k
pénztartd szektor altal tartott hosszabb lejarati
(tokét és tartalékokat nem tartalmazd) pénziigyi
kotelezettségeinek éves novekedési iiteme a
2010. végi 3,1%-ro6l 2011 decemberében 1,6%-
ra csokkent, és hasonld mintat mutatott, mint a
maganszektornak nyujtott hitelek az év folya-
man. A hosszabb lejarati értékpapirok kibocsa-
tasa viszonylag korlatozott volt és 2011 vége
felé gyengiilt, tiikkrdzve a finanszirozasi nyoma-
sokat, amelyekkel az eurodvezeti hitelintézetek-
nek kellett szembenézniiik.

Végiil, az eurodvezeti MPI-k netto kiilfoldiko-
vetelés-pozicidja — a 2010-es 85 milliard eurods
esést kovetden — 2011-ben 162 milliard eurdval
n6tt. A novekedés javarészt az év elsé felében
kovetkezett be, amikor is az eszk6zok pozitiv
aramlasait és a kotelezettségek csekély kidram-
lasat lehetett megfigyelni. Az év masodik felé-
ben az MPI-k gyorsabb iitemben csokkentették
kiilfoldi kotelezettségeiket, amit ellensulyozott
a kulfoldi kovetelések hasonld csokkenése.
Ez részben azt tiikkrzte, hogy a nem reziden-
sek betéteket vettek ki, valamint intézményi
befektetok pénzeszkozoket helyeztek at az
eurodvezeten kiviilre. 2011-ben az eurodvezeti
MPI-k nett6d kiilfoldikdvetelés-pozicidja dontd
szerepet jatszott az M3 valtozasainak ellen-
parjaként, kiillondsen az év masodik felében.
(Tovabbi részleteket a 3. keretes iras tartalmaz.)

3. keretes iras

AZ EUROOVEZET PENZUGYI MERLEGENEK KOZELMULTBELI ALAKULASA

Az eurodvezet pénziigyi mérlegének nettd bedramlasa a 2011 decemberéig tartd 12 honapos ido-
szakban emelkedett. A f6 mozgatérugot a kdzvetlentdke- és portfoliobefektetések egylittes nettd
bearamlasai jelentették, amelyek az egy évvel korabbi 98,1 milliard eurorol 223,7 milliard eurdra
néttek. Ez annak az eredménye volt, hogy emelkedett a portfoliobefektetések nettd bedramlasa,
amelyet csak részben ellensulyozott a kozvetlen kiilfoldi befektetések némileg magasabb netto
kiaramlasa. Ugyanakkor novekedés kovetkezett be az egyéb befektetések nettd kiaramlasaban.
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A portfoliobefektetések negyedéves alaku- [NalEREUEIUIHE R CLLRLET
lasa viszonylag volatilis volt, a piaci hangulat
€s a befektet6i viselkedés hirtelen valto- (netté,ei,lloményvélt.ozésok; milliard euro; harom honapos
zasai kozepette. Kozelebbrél vizsgalva, a  mozgdatlagok: haviadatok)

portfoliobefektetések netté bearamlasa 2011 m— 1észVénytoke

1 y y 1 7 1 é iaci kozok
elso felében 1ényegesen nétt. Az elsé negyed- ig?fggcelkesz o
évben ez a ndvekedés fOként amiatt kovet- e FDI

''''' kiilfoldi miikodétoke- és portfoliobefektetések

kezett be, hogy a kiilfoldi befektetok tobb “ %

euroovezeti osztalékos értékpapirt vasaroltak,
és az euroOvezeti befektetok kevesebbet fek-
tettek kiilfoldi részvényekbe. A hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokba torténd nettd
bearamlas stabil volt. Ezzel szemben 2011
masodik negyedévében a portfolidbefektetések 2 “
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magasabb nettdé bedramlasa f6ként annak volt
koszonhetd, hogy kiilfoldi befektetdk jelentds 0
értékben vasaroltak eurodvezeti hitelviszonyt
megtestesit értékpapirokat, és annak is — bar 20
kisebb meértékben —, hogy mérséklodtek az
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megtestesitd értékpapirokba (lasd az abrat).
r1 s o . . Forras: EKB.
A néhany eurodvezeti orszag nem-MPI szekto- Megjegyzés: FDI = kiilfoldi mitksdétoke.

rai altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd Az utolsé megfigyelés 2011 decemberére vonatkozik.
értékpapirok iranti kiilfoldi kereslet viszonylag

erételjes volt; ugy tlinik, ez a biztonsagos menedékbe torténd aramlast tiikrozte csokkend globalis
novekedési varakozasok kozepette. Ugyanakkor kiilfoldi befektetOk eurodvezeti osztalékos érték-
papirokat értékesitettek. Mindent egybevetve, tigy tinik, e folyamatok azt jelzik, hogy a kiilfoldi
befektetok atszervezték portfolidikat, csokkentve az osztalékos értékpapiroknak valo kitettségii-
ket és novelve befektetéseiket a magas likviditast és magasra értékelt hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokba. Raadasul, mivel az euroovezetbe iranyuld ezen portfolidbefektetések nagy része
a nem-MPI szektor részvételével zajlo tranzakciokat tiikroz, ezek pozitivan jarultak hozza az
euroovezetben rendelkezésre allo likviditashoz, amint az megfigyelheté az MPI-k netto kiilfoldi-
eszkoz-pozicidjaban.!

2011 masodik felében a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokba vald nettd bearamlas a harma-
dik negyedévben jelentésen visszaesett, és a negyedik negyedévben nettd kiaramlas kovetkezett
be, mikozben az osztalékos értékpapiroknal mindkét negyedévben nettd bearamlast regisztral-
tak. A portfoliobefektetések terén kolcsonds tokekivonas tortént, amelyben a kiilfoldi befektetdk
az eurodvezeti értékpapirok nettd eladoiva, az eurodvezeti befektetok pedig a kiilfoldi értékpa-
pirok nett6 eladoiva valtak. A pénziigyi piaci fesziiltségek tovabbi fokozodéasa és a szuverén
adossagvalsaggal kapcsolatban megnovekedett aggodalmak a kockazatkeriilés megemelkedett

1 Addig a mértékig, hogy elszamolasuk rezidens bankokon keresztiil torténik, a pénztartd szektor altal végrehajtott
tranzakcioknak hatasuk van a bankszektor — amely az M3 ellenparjainak egyike — kiilfoldi koveteléseire és kotelezett-
ségeire. A pénztart6 szektor magaban foglalja a haztartasokat, a nem pénziigyi vallalatokat, a nem monetaris pénziigyi
kozvetitoket és a kozponti kormanyzatot nem tartalmazé allamhaztartast. A fizetési mérleg monetaris bemutatasarol
tovabbi informaciokért lasd: Bé Duc, L., Mayerlen, F. és Sola, P., ,,The monetary presentation of the euro area balance
of payments” (Az eurodvezet fizetési mérlegének monetaris bemutatasa), Mithelytanulmanyok (Occasional Paper
Series), 96. sz., EKB, 2008. szeptember. Lasd még: ,,The external dimension of monetary analysis” (A monetaris
elemzés kiilsé dimenzioja), Havi jelentés, EKB, 2008. augusztus.
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szintjét eredményezték. Ez utobbi viszont — ugy tiinik — a befektetok részérdl a hazai befekteté-
sek tulsulyat és a biztonsdgba menekiilést valtotta ki. Az eurodvezeti befektetdk kozott az MPI-
szektor novelte kiilfoldi értékpapirjainak nettd értékesitését, ami dsszhangban van a mérlegek
atstrukturalasara iranyuld, folyamatban levo eréfeszitésekkel. A nett6 értékesités e novekedése a
pénzeszk6zok mobilizalasdnak egy modja is lehetett volna, dsszefiiggésben az eurodvezeti MPI-
értékpapirok kiilfoldi befektetok altali nettd eladasaval. A leépités kiilondsen erdteljes volt a
hitelviszonyt megtestesitod értékpapirok — mind a kotvények, mind a pénzpiaci instrumentumok —
terén, ami a korabbi kiilfoldi befektetési mintak megfordulasat jelzi.

A PENZPIACI FELTETELEKRE HATASSAL VOLTAK

AZ EUROOVEZETI ALLAMKOTVENYPIACOK KIU)JULT
FESZULTSEGEI

2011 elsé felében a feltételek ideiglenesen javul-
tak az eurodvezeti pénzpiacokon, ami a tobblet-
likviditas fokozatos csékkenését eredményezte
(az eurorendszernél letétbe helyezett volume-
nekkel mérve). Ugyanakkor ezt 2011 masodik
felében egy meredek romlds kovette, amelyet
a szuverén adossagvalsag fokozodasa valtott
ki. 2011 augusztusaban a néhdny eurodvezeti
orszag allamkotvénypiacain  kigjult  fesziilt-
ségek az érzékelt likviditasi és hitelkockazat
novekedéséhez vezettek, aminek karos hata-
sai voltak a monetaris politika transzmisszios

mechanizmusara. Az értékpapirpiacok miiko-
dési hibainak orvoslasa és a monetaris politika
helyes transzmisszidos mechanizmusanak hely-
reallitasa céljabol az eurorendszer reaktivalta
értékpapir-piaci programjat, és kibdvitette a
rendkiviili intézkedései sorat. Az 1. keretes iras
ismerteti a 2011-ben alkalmazott rendkiviili
intézkedéseket, amelyek elsérendii fontossa-
guak voltak a pénzpiaci kamatlabakkal kapcso-
latos fert6zés korlatozasaban. A 4. keretes iras
azt mutatja, hogy amikor a pénzpiac miitkodése
meggyengiil, a bankok likviditasi sziikségle-
teinek eurorendszer altali kielégitése miként
tilkrozodik az NKB-k altal a TARGET? fizetési
rendszerben felhalmozott nagy poziciokban.

4. keretes iras

TARGET2-EGYENLEGEK AZ EURORENDSZERBEN A MEGGYENGYULT PENZPIACOKKAL OSSZEFUGGESBEN

Amikor egy bank fizetést teljesit egy masik orszagbeli bank részére a TARGET2! fizetési rend-
szeren keresztiil, a tranzakcio elszamolasara jegybankpénzben keriil sor, megvaltoztatva a ban-
kok folyészamla-egyenlegét az érintett kozponti bankoknal. Igy az ilyen hatéron atnyiilo fizetések
elszamolasa az eurodvezeti bankok kozott a TARGET2-ben eurorendszeren beliili egyenlegeket
eredményez. Ezek az egyenlegek automatikusan dsszesitésre keriilnek, és minden nap végén net-
tositjak ket az egész eurorendszerre kiterjedden. Igy minden egyes NKB-nek egyetlen nettd
kétoldalu pozicioja marad az EKB-val szemben. Ennek eredményeképpen néhany NKB-nak
TARGET2-kdvetelése, masoknak pedig TARGET2-tartozasa lesz az EKB-val szemben.

A pénziigyi és szuverén adossagvalsag elott az NKB-k TARGET2-kdvetelései és -tartozasai
viszonylag stabilak voltak. Ennek oka, hogy a hataron atnyuld fizetési forgalom jellemzden
nagyjabol kiegyenlitett volt az eurodvezeti orszagok kozott. Egy orszag bankrendszere képes
volt a nettd aru- és szolgaltatasimporttal vagy a mas eurodvezeti orszagokbol beszerzett esz-

1 A TARGET2 az eurorendszer valos idejii bruttd elszamolasi rendszere (lasd a 2. fejezet 2. pontjat). Lehet6vé teszi az eurdpai keres-
kedelmi bankok szamara, hogy eurofizetési tranzakcioikat egy kozos platformon bonyolitsak. Ezenkiviil a TARGET2-t kozponti banki
miiveletek elszamolasara is hasznaljak az eurodvezetben.
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kozokkel kapcsolatosan kiaramlo fizetéseket
bearamlasokkal kompenzalni, kiilonosen a
hatdron atnytlé bankkozi piacon torténd for-
rasbevonasokkal.

A valsaggal a  TARGET2-tartozasok
néhany NKB szamara jelentdsen megnottek
[lasd az A) abrat]. Ez azért van, mert a bank-
rendszereiktdl eurdban kimend fizetések nem
voltak dsszhangban az eurdban beérkezo fize-
tésekkel, még a bearamlo allami pénzek figye-
lembe vételével sem (beleértve az EU-IMF
hitelek formajaban érkez6 pénzeket is, amelyek
végiil is a bankrendszerbe keriilnek). Ez volt a
helyzet [rorszaggal, Gorogorszaggal és Portu-
galiaval, és a kozelmultban mas orszadgokkal is.
A bankkdzi pénzpiachoz vald hozzaférés dra-
maian romlott, és a hataron atnyulo hitelek for-
rasai néhany bankrendszer szamara kiapadtak,
mikozben korabban kapott hiteleket kell visz-
szafizetni. Raadasul, a finanszirozasi fesziilt-
ségeket a bankok szamara néhany orszagban
sulyosbitottak a lakossagi betétek maganszek-
tor altali kivétei.

A) abra: Euroovezeti NKB-k TARGET2
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Ugyanakkor az sziikséges, hogy a pénzt, amelyet egy bank egy fizetés lebonyolitasara hasznal-
hat, kiegyenlitsen egy befoly6 Osszeg. A meggyengiilt bankkozi pénzpiacokkal és a miattuk az
EKB altal bevezetett nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedésekkel Osszefiiggésben

ez a kiegyenlitédés kozponti banki likviditas-
bol szarmazik: egy bank kolcsont vehet fel
kozponti bankjatol, ha megfelelé fedezettel
rendelkezik. Ez tiikr6z6dott az eurorendszer
likviditasnyujtasanak kivételes novekedése-
ben a valsag soran [lasd a B) abrat]. A hataron
atnyulo fizetések egyensulyhianya azt vonja
maga utan, hogy néhany orszadgban a bankrend-
szernek tobb kozponti banki likviditasra van
sziiksége, mint ott, ahol vannak kereskedelmi
banki bearamlasok. Ennek eredményeképpen a
likviditasnyujtas eloszlasa az eurorendszerben
egyenetlen: néhany NKB (orszaga bankrend-
szerének méretéhez viszonyitva) nettdé alapon
tobb likviditast nyujt, mint méasok. igy azok az
NKB-k, amelyek nettd alapon tobb likviditast
nyujtanak, megegyeznek azokkal az NKB-
-kkal, amelyeknek TARGET?2-tartozasaik van-
nak az EKB-val szemben. Ezzel szemben azok
az NKB-k, amelyek netté alapon kevesebb

B) abra: Likviditasnyujtas eurodovezeti part-

nereknek az eurorendszer monetaris politi-

kai miiveleteiben

(milliard euro; ho végi adatok)
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Megjegyzés: Utolso megfigyelés: 2011 decemberének vége.
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C) abra: Negativ, pozitiv és semleges TARGET2-egyenlegekkel biro NKB-k stilizalt mérlegei

NKB negativ TARGET2-egyenleggel NKB pozitiv TARGET2-egyenleggel NKB semleges TARGET2-egyenleggel
Eszk6zok Kotelezettségek Eszk6zok Kotelezettségek Eszk6zok Kotelezettségek
. Kolesonnyujtasi . Koélesonnyujtasi .
Kolesonnyitisi Bankjegyek miiveletek Bankjegyek miiveletek Bankjegyek
tiveletek 2 ,
miveiete [Folyoszamldk és betétek TARGET2- Folyoszamlak Folyoszamlik
kovetelés és betétek és betétek
TARGET2- R Egyéb (beleértve a
3 2 kotelezettség - pénziigyi eszkozoket)
Efg zei]; (bie;::llgzeéie 9 Egyéb (beleértve a Egyéb Egyéb
P £y Egyéb pénziigyi eszkozoket)

Forras: EKB.

Megjegyzések: Ezek NKB-k mérlegeinek stilizalt dbrazolasai, amelyek nem tiikroznek tényleges adatokat.

Eszkozoldalon az ,,Egyéb” kategoria magaban foglalja a pénzeszkozoket, az aranytartalékokat és azokat az eurorendszeren beliili potencialis
koveteléseket, amelyek az NKB-nek az EKB t6kéjében valo részesedéséhez viszonyitva alacsonyabb bankjegykibocsatasaval kapcsolatosak.
Forrasoldalon a ,,Bankjegyek” kategoria a forgalomban levé bankjegyeknek felel meg (aranyos az NKB-nek az EKB tékéjében meglévo
részesedésével). A ,,Folyoszamlak és betétek” kategoria megfelel a bankok sajat NKB-iknél vezetett folyoszamlain levé likviditasalloma-
nyainak — 1ényegében a kotelezd tartaléknak valo megfelelés érdekében —, tovabba betéteiknek a betéti rendelkezésre allasban és a lekotott
betétek formajaban tartott likviditasnak. Az ,,Egyéb” kategoridba tartoznak a t6ke és a tartalékok, a céltartalékok és atértékelési szamlak,
valamint mas kotelezettségek (beleértve az eurodvezeti rezidensekkel szembeni kotelezettségeket, ugymint allami betétek, tovabba azokat
az eurorendszeren beliili kotelezettségeket, amelyek az NKB-nek az EKB t6kéjében valo részesedéséhez képest magasabb bankjegykibo-
csatassal kapcsolatosak, és csak a k6zépso panelben jelentések).

likviditast nyajtanak, megegyeznek azokkal, amelyeknek TARGET2-kdvetelései vannak az
EKB-val szemben [lasd a C) abrat]: az 6 bankrendszereiknek netté fizetési bearamlasaik vannak
a tobbi eurodvezeti orszagbdl. A kozponti banki likviditasnyjtas e bankrendszerek szamara nem
korlatozott; a TARGET2-kdvetelés inkabb a béségesen rendelkezésre allo banki likviditas jele e
bankrendszerekben.

Igy az, hogy néhany orszag NKB-jének TARGET2-kotelezettségei nagyban néttek a pénziigyi
valsag sordn, ezen orszagok bankrendszereinek finanszirozasi fesziiltségeit, valamint azt tiikrozi,
hogy az eurorendszer kielégitette az eldbbiekbdl eredd likviditasi igényeket. Ennek megfele-
16en, a hatarokon atnytlo nett6 fizetési forgalom igen magas szintje azt a rendkiviili timogatast
tiikr6zi, amelyet az eurorendszer nytjtott az egységes monetaris politika hatékonysaganak biz-
tositasa érdekében. Az eurorendszer renkdiviili intézkedéseinek kulcsfontossagu jellemzdje volt
annak biztositasa, hogy fizetoképes bankoknak ne legyenek likviditasai korlataik a finansziroza-
sukban (lasd az 1. keretes irast). Ez hozzajarul a monetaris politika hatékony transzmisszidjahoz
a szélesebb eurodvezeti gazdasag szamara, és igy az arstabilitas kozéptavu fenntartasahoz az
eurodvezetben.

A monetaris unioban a kockazat, amellyel az eurorendszer kdzponti bankjai (tehat az EKB és
az euroovezeti NKB-k) szembenéznek, magaval a monetaris politikai miiveletek lefolytatasa-
val fiigg Ossze, nem pedig az azokhoz tarsuld6 TARGET2-egyenlegekkel. A monetaris politika
végrehajtasakor a kozponti bank mindig partnerkockazattal szembesiil. Ugyanakkor ezt a
kockazatot mérsékli a kockazatkezelési keretrendszer. A kozponti banki likviditas bankoknak
torténd nyujtasa érdekében ebbe beletartozik a kelld, piaci arakon értékelt és értékpapir-értékelé-
seknek (haircut) kitett fedezet kovetelménye. A biztositék lekotése mellett a bankok teljes mér-
tékben felel6sek maradnak az eurorendszert6l felvett kolcsonokert (lasd a 2. fejezet 1. pontjat).
A kockazatmérséklo intézkedések ellenére esetleg fennmarado kockazat szabaly szerint megosz-
lik az euroovezeti NKB-k kozott az EKB tékéjében levo részesedéseiknek megfeleléen, és nincs
Osszefiiggésben az egyes kozponti bankok TARGET2-pozicidival.
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A TARGET2-vel osszefiiggd koveteléseket és kotelezettségeket az eurorendszer valamennyi
kozponti bankja rendszeresen kozzéteszi mérlege részeként. Ami az eurorendszer konszoli-
dalt mérlegét illeti, az eurorendszeren beliili egyenlegek (Ggymint a TARGET2-vel 6sszefiig-
gésben levdk) nincsenek kimutatva, mivel osszegiik nulla. Ugyanakkor az eurodvezeti NKB-k
TARGET2-tartozéasai és TARGET2-kovetelései a ,,Megjegyzések a mérleghez” 6.2 pontjaban

dokumentalva vannak.

A 10. abra a fedezetlen kamatlabak (a harom
honapos EURIBOR) ¢és a fedezett kamatldbak
(a harom hoénapos EUREPO ¢és az egynapos
index-swap kamatlab) 2011. évi alakulasat
mutatja. Az év elsé felében minden pénzpiaci
kamatlab folyamatosan emelkedett. Amikor
2011 masodik felében az eurodvezeti szuverén
adossagpiacok fesziiltségei ismét fokozddtak,
megint jelentdsen nétt a fedezett és fedezet-
len pénzpiaci kamatlabak kozotti kiillonbozet.
E fejlemények legvaldsziniibb magyarazatat a
megemelkedett partnerkockazat és az a tény
alkottak, hogy a hatarid6s pénzpiacokon korla-
tozott maradt a tevékenység.

A nagyon rovid lejaratt pénzpiaci kamatlabakat
vizsgalva, az EONIA 2011. évi alakulasa nagy-

10. abra: Harom hénapos EUREPO, EURIBOR
és egynapos index-swap kamatlabak

ban tiikrozte azt a tényt, hogy az eurorendszer a
2008 oktobere ota folytatott gyakorlatinak meg-
feleléen tovabbra is nagyvonallian részesitette
likviditasi tdmogatasban az eurodvezet bankjait.
Aprilisban és juliusban az EKB Kormanyzota-
nacsa Osszesen 50 bazisponttal emelte az EKB
iranyado kamatlabait. Az év els6 felében a tobb-
letlikviditas csokkent, az EONIA pedig — bar
némi volatilitast mutatott — kozelebb keriilt az
iranyadé refinanszirozasi miiveletek kamatlaba-
hoz (lasd a 11. abrat). Csaktigy, mint 2010 maso-
dik felében, a tobbletlikviditas csokkend szintjei
mellett az EONIA minden egyes tartalékolasi
idészakban jellemzéen markansabb mintat kove-
tett, és a tartalékolasi id6szak kezdetén magasabb
szinten allt, majd az id6szak vége fel¢ fokozato-
san csokkent. Ez a minta altalaban annak tulaj-

1. abra: EKB-kamatlabak és az egynapos
kamatlab

(szazalék/év; kiilonbozet bazispontokban; napi adatok)

=== harom honapos EUREPO (bal skala)

----- harom hénapos EURIBOR (bal skéla)
====harom honapos egynapos index-swap kamatlab
(bal skala)

a harom honapos EURIBOR ¢és a harom honapos
EUREPO kozétti kiilonbozet (jobb skala)
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Forrasok: EKB, Bloomberg és Thomson Reuters.

(szazalék/év; napi adatok)

== jranyado refinanszirozasi miiveletek kamatlaba
----- aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba
====betéti rendelkezésre allas kamatlaba
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Forrasok: EKB, Bloomberg és Thomson Reuters.
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donithato, hogy a bankok inkabb a tartalékolasi
iddszak elején teljesitik a tartalékolasi eléiraso-
kat; ez a viselkedés a piaci nyugtalansag 2007.
augusztusi kezdete ota figyelheté meg.

Az év masodik felében, ahogy az eurodvezeti
szuverén adossdgvalsag ujboli fokozddasa a
bankokat ismét arra késztette, hogy nagy 6ssze-
gekben igényeljenek likviditast, az EONIA
joval az eurorendszer iranyadoé refinanszirozasi
miveleteinek és hosszabb lejarata refinanszi-
rozasi miiveleteinek rogzitett kamatlaba alatt
és a betéti rendelkezésre allas kamatlabanak
kozelében maradt. A Kormanyzétanacs mind
novemberben, mind decemberben gy dontott,
hogy az EKB iranyado kamatlabait 25 bazis-
ponttal csokkenti. 2011 folyaman a tartalékolasi
idészakok és a pénzkezelési idészakok végén
(pl. az év végén) az EONIA esetenkénti hirtelen
megugrasai voltak megfigyelhetdek.

2011-BEN NOTT A FESZULTSEG AZ EUROGVEZETI
ALLAMKOTVENYPIACOKON

2011-ben az AAA besorolast hossza lejarat
allamkotvényhozamok  altalaban  csokkentek
mind az eurodvezetben, mind az Egyesiilt Alla-
mokban. A mindkét régidra érvényes januar eleji
koriilbeliil 3,3%-rol az Egyesiilt Allamokban
2,0%-ra, mig az eurodvezetben 2,6%-ra estek a
hozamok december végére (lasd a 12. abrat).

2011 els6 harom negyedévében az eurodvezeti
és egyesiilt allamokbeli tizéves allamkotvényho-
zamok Iényegében egyiitt mozogtak, folytatva a
2010 kozepe tajan kezdoédott trendet. Ugyanak-
kor az év hatralevé részében a hozamok a két
régioban egymastol eltéré trendet kovettek,
elsésorban azért, mert az eurodvezeti hozamok
a piaci hangulat gyors kilengéseit tiikrozték,
amelyek viszont foként a szuverén adossagval-
sag alakulasaval voltak kapcsolatban.

Az allamkdtvényhozamok 2011 sordn bekd-
vetkezett mozgasait illetden két fazist lehet
megkiilonboztetni. Januarban és februarban
az euroovezeti és egyesiilt allamokbeli tizéves
allamkdtvényhozamok — emelkedtek, ahogy
a nyilvanossagra hozott gazdasagi adatok
tovabbra is tartds gazdasagi fellendiilést jelez-

ﬂ .
Eves jelentés
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12. abra: Tizéves allamkotvényhozamok

(szazalék/év; napi adatok: 2006. januar 1. —2012. marcius 2.)
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Forrasok: Thomson Reuters és EKB.
Megjegyzés: Az eurodvezet tizéves hozama csak AAA besoro-
1ast orszagokat tartalmaz.

tek. Az eurodvezetben a piaci hangulat tovabbi
tamogatast nyujtott, ami a feltételek javula-
sat tiikrozte a fiskalis fesziiltségekkel szem-
benézé orszagok szuverén adossagpiacain az
Eurépai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoéz (EFSF)
terjedelmének €s méretének kibovitésére
vonatkozo varakozasok eredményeként. Az
Egyesiilt Allamokban az allamkotvénypiacok
tovabbi tdmogatasra taldltak a kormény altal
2010 decemberében bejelentett adotervekben.

A masodik fazis marciusban kezdddott, ami-
kor az allamké&tvényhozamok emelkedd trendje
mind az eurodvezetben, mind az Egyesiilt
Allamokban megallt, mintegy el6készitve egy
hosszan tartd hanyatlasi idészakot. A trend
megfordulasat az észak-afrikai és kozel-keleti
politikai fesziiltségek és a Japant shjto fold-
rengés valtottak ki, ami altalanos biztonsagba
menekiiléshez vezetett, mindenek el6tt amerikai
dollarban és eurdban denominalt eszkdzokbe
vald befektetések formajaban. A hozamok csok-
kenése részben az Egyesiilt Allamok néveke-
désének kevésbé pozitiv mindsitése miatt is
kovetkezett be, mikdzben Kindban szigoritottak
a monetaris politikat, tovabba estek a nyers-



anyagarak, amibdl a piaci szereplok hajlamo-
sak voltak a vilaggazdasag lassulasanak jeleire
asszocialni. Az eurodvezetben a szuverén ados-
sagpiacok fesziiltségeinek 0jboli fokozddasa és
a Gorogorszag szuverén addssaganak esetleges
atlitemezésével kapcsolatos novekvd aggodal-
mak eldsegitették a hozamok csokkenését az
AAA mindsitésti orszagokban, magas likviditasi
prémiumok kozepette.

Juliustol kezdddéen a szuverén adossagvalsag
az eurodvezetben tullépett a kisebb gazdasago-
kon, és elkezdett néhany nagy orszagra is atter-
jedni. Ennek kovetkeztében az AAA mindsitést
tizéves allamkotvényhozamok tovabb estek, a
biztonsagba menekiilést szolgald kdtvényvasar-
lasok fokozddasa nyomaban. A piaci bizonyta-
lansag augusztus eleji novekedése ellenére, amit
az Egyesiilt Allamok szuverén adéssaganak a
harom f6 hitelmindsité egyike altali leértéke-
lése és az Egyesiilt Allamok allamadossaganak
plafonjardl szo616 targyalasok valtottak ki, foly-
tatodott a hozamoknak a biztonsagba menekii-
1ési jelenséggel kapcsolatos csokkenése, mivel
tovabbi bizonyitékok utaltak a gyengiilé gaz-
dasagi kilatasokra, és a piacok jraértékelték a
rovid lejaratt kamatlabak jovobeli palyajat.

Az utols6 negyedévben az AAA mindsitési tiz-
éves eurodvezeti allamkdtvények hozamai mér-
sékelten néttek, és november végén valamivel
3% feletti csticsot értek el, de aztan az év végére
2,7%-ra estek. Ezzel szemben az Egyesiilt Alla-
mokban a hasonld kotvények hozamai tovabb
csokkentek, mintegy 20 bazisponttal 2%-ra,
a nemzetkozi befektetok amerikai dollarban
denominalt eszkdzok iranti tartdsan nagy étva-

5. keretes iras

gya és a Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsag azon
bejelentése kovetkeztében, hogy meghosszab-
bitja kincstariértékpapir-allomanyainak atla-
gos lejaratat. Az AAA mindsitésli eurodvezeti
kotvények hozamainak az év ezen részében
bekdvetkezett novekedése az egyes AAA mind-
sitésli eurodvezeti orszagok eltérd dinamikdinak
tulajdonithatd. Mikdzben a német és francia
allamkdotvényhozamok 2011 els6 hdrom negyed-
évében hasonldan alakultak, oktoberben kezdtek
eltérni egymastol, tiikrozve a szuverén kockazat
megitélései kozotti novekvo kiilonbségeket. Ez
kiiléndsen november elsé felében volt észreve-
het6, amikor a német kdtvényhozamok tovabb
csokkentek, 6sszhangban az Egyesiilt Allamok-
ban zajlé folyamatokkal, mikézben a francia
kotvények hozamai jelentdsen emelkedtek.

2011-ben az eurodvezeti allamkotvénypia-
cok kulcsfontossagli jellemzéje volt a hoza-
mok eltéré alakuldsa az egyes orszagokban,
ami vagy hitelmindsitésiik, vagy pedig annak a
kovetkezménye volt, ahogyan a piacok az egyes
orszagok fiskalis fundamentumait érzékelték.
Mindent egybevetve, a hosszi tava hozamok
esése néhany AAA mindsitésii eurodvezeti
orszagban és a hozamok emelkedése alacso-
nyabb mindsitéssel bird eurodvezeti orszagok-
ban annak jeleként vehetd, hogy a két csoport
kozotti kockazati rést szélesedének érzékel-
ték. Ugyanakkor a szuverén hitel-nemtelje-
sitési csereligyletek (CDS) felarainak pozitiv
egylittmozgasai valamennyi eurodvezeti orszag
kozott bizonyitékot szolgaltatnak arra, hogy az
eurodvezet egészében a szuverén adossag koc-
kazatosabba valasat érzékelték, bar kiilonb6zo
mértékben (1asd az 5. keretes irast).

o

AZ EUROOVEZETI SZUVEREN ADOSSAGPIACOK ZAVARAI ES EZEK ATGYURUZESE A PENZUGYI

SZEKTORBA 201 1-BEN

Az euro 1999-es bevezetését kovetden a hossza lejarati allamadossag-piacokon fizetett hoza-
mok egymassal dsszhangban mozogtak az eurodvezeti orszagokban, és szintjeik dsszességében
konvergaltak. Az egymassal Osszefiiggd és fokozatos novekedés a hozamok kozotti paronkénti
viszonyokban azt a piaci megitélést tiikrozte, hogy a kockazatok nagyjabol hasonldak voltak az
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egyes orszagokban, és az orszagkockazatok csaknem parhuzamosan alakultak. Ugyanakkor a
2007 nyaran kitort és a Lehman Brothers csédjével koriilbeliil egy évvel késobb fokozodott pénz-
igyi turbulencia ezt a mintat jelent6sen megvaltoztatta. Valdjaban az eurodvezeten beliil a tizéves
szuverén kotvényhozamok kozotti osszefiiggések 2007 nyaratol kezdve eltértek. E fejlemény 6
mozgatorugoja az orszagspecifikus fiskalis fundamentumokkal kapcsolatos piaci megitélés volt.
A szuverén kotvénypiacokon til a 2007 nyara 6ta uralkodo fokozott kockéazatérzékelés is kihatott a
pénziigyi szektorra; ennek mértéke eurodvezeti orszagonként jelentdsen eltérd volt. E keretes iras
roviden attekinti az eurodvezeti szuverén kotvénypiacokon beliili viszonyok valtozasait, tovabba a
szuverén addssagpiacok és a pénziigyi szektor kozotti kapcsolatban lezajlott valtozasokat.

2007 kozepéig az eurodvezeten beliil mind az allamkdtvényhozamok, mind a szuverén hitel-nem-
teljesitési csereiigyletek (CDS) felarai kozotti eltérések elhanyagolhatoak voltak. Azdta viszont
kiilonbozetek kezdtek kialakulni, amelyek példatlan mértékeket értek el, kiilondsen az akut fiska-
lis problémakat tapasztald orszagokra — nevezetesen frorszagra, Portugéliara és Gorogorszagra —
vonatkozoan, bar 2010 6ta ez a jelenség mar tobb eurodvezeti orszagban is megfigyelhetd volt.

A szuverén kotvényhozamok és a szuverén CDS-felarak kozotti, tobb orszagra kiterjedd kap-
csolatok valtozasai hatékonyan mutathatok be dkonometriai modell becslésén alapuld, idoben
valtoz6 korrelaciok alkalmazasaval.! Az A) abra a tizéves szuverén kdtvények hozamainak

1 Az idében valtozo korrelaciok szamitasa egy tobbvaltozos Garch modellel torténik. Jollehet ezek — elvileg — alapulhatnanak a hoza-
mok és a CDS-ek valtozasi titemei kozotti korrelaciokon is, amelyeket elére meghatarozott hossziisagn idéablakokkal szamitanak
ki, a modell alapu becslést részesitik elényben, mivel az idéablakot, amelyre a korrelaciokat kiszamitjak, optimalisan maga a modell
valasztja ki, és azért, mert az eredményként kapott osszefliggéseket inkabb lehet ,,helyi korrelaciokként” (azaz hivatkozva a legutobbi
pontokra a mintaban, amelyen a becslést elvégzik) értelmezni, mint atlagos korrelacioknak az adott mintaban.

A) abra: A német tizéves kotvényhozammal
szembeni kétoldali korrelaciok maximalis,
minimalis és kozépértékei

(napi adatok; 2008. marcius 24. — 2012. januér 6.)

B) abra: A gorog otéves CDS-felarral szem-
beni kétoldald korrelaciok maximalis, mini-

malis és kozépértékei

(napi adatok: 2008. junius 2. — 2012. januar 6.)
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Forrasok: Thomson Reuters és EKB.

Megjegyzés: A maximum-, minimum- és kozépértekeket min-
den nap a német kotvényhozam tiz kétoldalu korrelacidja alapjan
szamitjak ki, Belgium, [rorszag, Gordgorszag, Spanyolorszag,
Franciaorszag, Olaszorszag, Hollandia, Ausztria, Portugalia és
Finnorszag tizéves kotvényhozamaival szemben.
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Forrasok: Thomson Reuters és EKB.

Megjegyzések: A maximum-, minimum- és kozépértékeket
minden nap a gorog 6téves CDS-felar tiz kétoldalt korrelacioja
alapjan szamitjak ki, Belgium, Németorszag, frorszag, Spanyol-
orszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Hollandia, Ausztria, Portu-
galia és Finnorszag 6t 6téves CDS-felaraihoz viszonyitva.



a német tizéves kotvényhozamokkal szembeni kétoldalti 6sszefliggései (maximum minusz mini-
mumként kiszamithato) tartomanyat és kozépértékét mutatja, mig a B) dbra ugyanazon orsza-
gokra vonatkozoan a CDS-felarak és a gorog 6téves CDS-felar kozotti kétoldali 6sszefiiggések
megfeleld tartomanyat és kozépértékét.? Osszességében a két dbra azt igazolja, hogy — bar a
hozamkorrelaciok 2009 végén negativ tartomanyba mozdultak — a CDS-ek korrelacioi altalaban
pozitivak maradtak, észrevehetd kilengések és egy 2010 6ta tartd csokkend trend ellenére. A két
korrelaciosor eltéré alakulasa arra a tényre vezethetd vissza, hogy a CDS-ek foként a nemfize-
tési kockazat mutatdi, mig a kotvényhozamokat a piaci szerepldk altal mutatott likviditasi prefe-
rencia valtozasai is befolyasoljak, amelyek kulcsfontossagu szerepet jatszottak a kozelmultbeli
pénziigyi piaci fesziiltségek idején. Valoban, ahogy a fiskalis fesziiltségek fokozddtak és ter-
jedtek az eurodvezeten beliil, a befektetok hajlamosak voltak elsdsorban azon kotvénypiacokra
juttatni a pénzt, amelyeket viszonylag likvidebbnek ¢és viszonylag biztonsagosabbnak érzékel-
tek; ezek koziil kiemelkedett a német kotvénypiac. Ezért az eurodvezeti allamkotvényhozamok
kozotti negativ Osszefiiggések megjelenését nem szabad kizardlag annak jeleként értelmezni,
hogy néhany orszagra vonatkozdan csokkent a hitelkockézat, mikézben masokra vonatkozéan
nétt. Valojaban, az eurodvezeti szuverén CDS-felarak és a gorog allamadossagra 2010 kozepe
ota fizetett CDS-felar kozotti csokkend, de altalaban még mindig pozitiv kétoldali korrelaciok
azt jelzik, hogy a szuverén kockazatok az eurodvezetben egymastol kdlcsondsen fiiggoek voltak,
de kiilonb6z6 mértékben.

A kockazatok kolcsonhatasat vizsgalva a szu- IR AT
verén és a pénziigyi szektor kozott megallapit-  EERANEVSSNI TR ENLIEIENTT 341
hato, hogy tobb csatorna is szerepet jatszott.

EléSZéI‘, az eurobvezeti bankrendszerek szu- (napi adatok: 2010. januar 1. — 2012. januar 18.)

verén kockazatnak valo kitettsége kozvetlen — ?ﬂxx ge"i)gr\f]im:nciaés
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kockazatatadas forrasa volt. Masodszor, a
pénziigyi intézmények Osszekapcsolt halo- 500 500

zata és kolcsonos kitettségeik Osszetett volta 45
néhany pénziigyi intézmény szuverén kocka-
zatnak valo kozvetlen kitettségét okozhatta.
Harmadszor, az a piaci megitélés, hogy egy 350
bankrendszer csddje esetén az allami beavat- 3
kozas fiskalis koltségekkel és megnovekedett
szuverén nemfizetési kockazattal jarna.
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E kolcsonhatasok szemléltetésére a C) abra s
két 6téves lejaratti iTraxx index, nevezetesen

az iTraxx SovX Western Europe és az iTraxx 10

Senior Financials alakuldsat abrazolja.’ Mig >0

az els6 szuverén CDS-ek halmaza eurodvezeti 0 | ! | — | | Jo
szinten, a masodik 25 jelent8sebb eurodvezeti 2010 2011

pénziigyi intézmény CDS-eit veszi figyelembe  Forras: Bloomberg.

2 11 idésorral mindegyik korrelacios matrix 55 id6sorbol all, amelyeket nem lehet egy egyszerii abran bemutatni. E nehézség lekiizdése
érdekében a minta minden napjara vonatkozoan kiszamitasra keriilnek az 55 kétoldalt korrelacié kvantilisei, nevezetesen az 5. és a 95.
kvantilis, valamint a kézépérték. fgy a korrelacios egyiitthatok hatalmas idésorkészletét minddssze harom idésor szintetizalja.

3 Az iTraxx SovX Western Europe egy nyugat-europai CDS-felarakon alapuld indexszerzodés egy adott lejaratra. Az iTraxx Senior
Financials egy olyan indexszerzédés, amely 25 jelentGsebb eurodvezeti pénziigyi intézmény adott lejaratti legalacsonyabb kockazata
(senior tranche) CDS-felarain alapul. Ezen indexek részletes dsszetétele megtalalhat6 a Markit honlapon.
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(senior tranches). Jollehet ezekre a pénziigyi
intézményekre feltételezhetéen nem nagyon
hat a szuverén kockazat alakulasa, tekintve,
hogy szélesen diverzifikalt portfolidik van-
nak, a CDS-ek altal arazott nemfizetési koc-
kazatuk a szuverén nemfizetés kockézataval
egylitt emelkedett, kiilondsen 2011 marciusa
és oktobere kozott. Az idoben valtozo kor-
relaciok e két CDS-index kozott, valamint
volatilitasuk 2011 aprilisa 6ta er6s6désre haj-
lamosak [lasd a D) abrat]. 2011 augusztusatol,
az értékpapir-piaci program reaktivalasat és a
julius 21-ei EU-cstics eredményét kovetéen a
korrelacié jellemzden mérséklédott, bar 2012
elsé néhany napjan visszaugrott az augusztus
végén uralkodott szintek kozelébe. A korrela-
ci6 altalanos felfelé iveld trendje hangsulyozta
a hitelesemény-valsagoknak a szuverén és a
pénziigyi szektorokban kozdsen torténd elo-
forduldsa megndvekedett kockazatat a pénz-
iigyi rendszer szuverén kockazatoknak vald
novekvo kitettsége révén.

A tizéves allamkdtvényhozam-kiilonbozetek
a megfelelé6 német kdtvényhozamhoz képest
marciusban emelkedni kezdtek Gorogorszag-
ban, frorszagban és Portugalidban, amit ezen
orszagok szuverén adossaganak lemindsitése
valtott ki, és tovabb emelkedtek aprilisban és
majusban, amint a gordg allamaddssag atala-
kitdsanak sziikségessége nagyobb figyel-
met vonzott (ldsd az 1. keretes iras abrajat).
2011 juniusanak elején a hozamkiilonbozetek
Gorogorszagban, frorszagban és Portugalidban
atlagosan tobb mint 500 bazisponttal voltak
magasabban mint 2010 majusaban, amikor a
szuverén adossagpiacok fesziiltségei elészor
fokozodtak. 2011 jlOniusatél az adoéssaghoz
kotédo fesziiltségek kezdtek kihatni a nagyobb
orszagokra is (kiilonosen Olaszorszagra ¢és
Spanyolorszagra), az eurodvezeti szuverén
adossagvalsdg megoldasaval kapcsolatos vitdk
¢és bizonytalansag kozepette. Az év vége felé
— a november végi csucsot kovetéen — a tiz-
éves kotvényhozam-kiilonbozetek a megfeleld
német kotvényhozamokkal szemben jelentd-
sen csokkentek. Ennek az volt az oka, hogy
az eurodvezet allam-, illetve kormanyféinek
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D) abra: Dinamikus szérasok és valogatott
iTraxx indexek korrelacidja

(napi adatok; 2010. januar 1. —2012. januar 18.)

az iTraxx Senior Financials index szorasa

az iTraxx SovX Western Europe index szorasa
korreléci6 (bal skala)

a korrelacio trendje (bal skala)
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Forrasok: Bloomberg és EKB.

Megjegyzések: A jobb tengely évesitett szazalékokban van kife-
jezve. A dinamikus szorasok és a dinamikus korrelacié kiszami-
tasa a két iTraxx index valtozasi litemére vonatkozo kétvaltozos
Garch-modellek segitségével torténik.

december 9-ei talalkozojat megel6zden javult
a piaci hangulat, tovabba csokkentek az EKB
iranyadé kamatlabai, és tovabbi nem hagyoma-
nyos monetaris politikai intézkedésekre keriilt
sor. Ezenkiviil a fobb gazdasagi térségek sza-
mos kdzponti bankja altal abbol a célbol végre-
hajtott intézkedések, hogy noveljék képességii-
ket a globalis pénziigyi rendszer likviditasdnak
tamogatdsara, hozzajarultak a szuverén adods-
sagpiacok fesziiltségeinek enyhitéséhez.

2011 els6 harom hoénapjanak mérsékelt emel-
kedését kovetéen a realhozamok csokkenni
kezdtek, tikrozve a nagyobb geopolitikai koc-
kazatokat és a rosszabbodd globalis kilataso-
kat. Jinius elején az 6téves, inflacidohoz kotott
eurodvezeti allamkotvények hozama 0,5%-ra
zuhant, mikozben a tizéveseké 1,2% volt. Ezt
kovetden tovabb gyorsult a realhozamok csok-
kenése, amit igazol a tény, hogy decemberben az
Otéves és tizéves prompt realhozamok 0,2%-ot,
illetve 0,8%-ot tettek ki. Mindent egybevetve,
a realhozamok csokkenése az év folyaman 0ssz-
hangban volt a gazdasagi kilatasok nyilvanvalo
rosszabbodasaval, és altalaban nagyjabol stabil



inflacios varakozasok kozepette kdvetkezett be.
2011 végén az 6t évre eldre tekintd 6téves hatar-
id6s kiegyenlité inflacios rata 2,4%-ot tett ki,
10 bazisponttal meghaladva az egy évvel
korabbi értéket, mikozben inflacidos swap szer-
z6désekbdl hasonlo jelzések érkeztek.

2011-BEN AZ EUROOVEZETI RESIVENYARFO-
LYAMOK MEREDEKEN ESTEK

Mindent egybevetve, 2011-ben a
vényarfolyamok mintegy 20%-kal estek az
eurodvezetben, mikdzben ugyanezen iddszak-
ban Iényegében stabilak maradtak az Egyesiilt
Allamokban (lasd a 13. abrat). Ugyanakkor az
atfogd részvényindexek 7%-kal csokkentek
az Egyesiilt Kirdlysagban és 19%-kal Japan-
ban. 2011-ben az eurodvezeti index feltindbb
visszaesése a megfeleld egyesiilt allamokbeli
indexhez képest elsésorban az év masodik felé-
ben lezajlott folyamatok miatt kovetkezett be, és
nagyban tiikrézte az eurodvezeti szuverén adds-
sagvalsag rosszabbodasat, valamint a mérsékel-
tebb nyereségndvekedést az eurodvezetben.

rész-

2010 végén és 2011 elsé harom hoénapjaban az
eurobvezetben és az Egyesiilt Allamokban a
részvényindexek — kedvezd gazdasagi adatok
nyilvanossagra hozatalanak, pozitiv nyereség-

13. abra: Fébb részvénypiaci indexek

(indexek 0j bazisa: 2011. januar 4. = 100; napi adatok: 2006.
januar 1. —2012. marcius 2.)
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kozléseknek és a kockazati étvagy enyhe javu-
lasanak koszonhetéen — emelkedtek. Mindent
egybevetve, 2010 novemberének vége és 2011
marciusanak vége kozott a Dow Jones EURO
STOXX index 9%-kal, mig a Standard & Poor’s
500 index 12%-kal emelkedett. Ebben az id6-
szakban az eurodvezetben a részvényarfolyamok
a pénziigyi szektorban nagyobb mértékben (mint-
egy 15%-kal) néttek, mint az Osszetett index.
Ugyanakkor az arak az ipari, valamint az olaj- és
gazszektorokban is jelentdsen emelkedtek, tekin-
tettel a kedvezd gazdasagi ndvekedési lendiiletre.

2011 aprilisaban a részvényarfolyamok pozitiv
trendje megallt, foként az észak-afrikai és kozel-
keleti politikai fesziiltségek, a Japant sajt6 fold-
rengés tényleges és vart kovetkezményei és az
eurodvezeti szuverén addssagpiacok kritikusabb
fesziiltségei kovetkeztében. Késdbb, a masodik
negyedév folyaman, a részvényarfolyamok mind
az Egyesiilt Allamokban, mind az eurovezetben
mérsékelten csokkentek, amint a piaci szerepl6k
elkezdték figyelembe venni a globalis ndvekedési
kilatasok ujraértékelésének vonzatait.

A részvényarfolyamok esése a harmadik
negyedévben fokozodott, tikrozve a negativ
piaci reakciot, amelyet az valtott ki, hogy az
egyik jelent6sebb hitelmindsité lemindsitette
az Egyesiilt Allamok szuverén adossagat, vala-
mint tiikrézve az eurodvezeti szuverén adossag-
valsag elterjedésének mértékével kapcsolatos
novekvo bizonytalansagot. Mindent egybevetve,
a szeptember végéig tartdé harom hoénapban a
Dow Jones EURO STOXX index koriilbeliil
23%-kal esett, mikozben a Standard & Poor’s
500 index 14%-ot veszitett. Ugyanakkor az
eurodvezeti pénziigyi részvények majus végéhez
képest mintegy 30%-kal estek, mikdzben a koz-
tizemi vallalatok és ipari cégek ugyancsak oriasi
veszteségeket konyveltek el. Hasonld folyama-
tok zajlottak az Egyesiilt Allamokban is, ahol a
pénziigyi és ipari részvények arfolyamai ugyan-
ezen iddszakban tobb mint 20%-kal zuhantak.

A fent emlitett tényezok hatdsan felill a rész-
vényarfolyamok 2011. harmadik negyed-
évi negativ alakulasa a gyenge vallalati nye-
reségekrdl szo6ld adatok eredménye is volt.
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A Dow Jones EURO STOXX indexben szerepld
eurodvezeti vallalatok egy részvényre jutod tény-
leges nyereségének éves novekedési iliteme a
majusi 29%-16l augusztusban 20%-ra csdkkent.
Az egy részvényre jutd vart nyereségnovekedés
iiteme rovid tavon ugyancsak csokkent a majusi
12%-106l az augusztusi 10%-ra.

Az  atfogd  részvényindexek  implikalt
volatilitdsanak novekedése, szamos piaci szeg-
mens jelentds fesziiltségei és a globalis gazda-
sagi novekedéssel kapcsolatos bizonytalansag
ellenére az utols6 negyedévben a részvényarfo-
lyamok az Atlanti-6cean mindkét partjan visz-
szatértek egy felfelé iveld palyara. Kiilonosen a
széles alapi Dow Jones EURO STOXX index
és a Standard & Poor’s 500 index emelkedett
mintegy 5%-kal, illetve 10%-kal a negyedév
soran. Ebben az iddszakban az eurodvezeti
szuverén adodssagvalsaggal kapcsolatos piaci
hangulat alakuldsa tovabbra is nyomasztolag
hatott az eurodvezeti részvényarfolyamokra.
Ugyanakkor — kiilondsen novemberben ¢és
decemberben — a részvényeket tdmogattak az
Egyesiilt Allamokban nyilvanossagra hozott, a
vartnal jobb gazdasagi adatok, a piaci hangulat
pozitiv alakuldsa az eurodvezet allam-, illetve
kormanyfdinek oktober 26-ai és december 9-ei
talalkozoit megel6zden, a vilag szamos koz-
ponti bankjanak annak érdekében tett Ossze-
hangolt 1épései, hogy noveljék képességiiket
a globalis pénziigyi rendszer likviditasanak
tamogatasara, az EKB irdnyadd kamatlabai-
nak csokkentései, valamint tovabbi renkdiviili
monetaris politikai intézkedések foganatosi-
tasa.

Az eurodvezeti részvényindexek az év utolsod
részében szektoronként eltér6en alakultak; a
csOkkenések a pénziigyi, a tavkozlési és a koz-
iizemi szektorokban koncentralodtak, mig az
Osszes tobbi szektorban — kiilondsen az olaj- és
gazszektorban — az arfolyamok emelkedtek.
Az eurodvezeti pénziigyirészvény-arfolyamok
negativ teljesitménye az eurodvezeti szuverén
adossagvalsag alakulasat és annak a bankszek-
tor szilardsagara allamkotvény-allomanyai
révén hat6 kovetkezményeit, tovabba a ban-
kok finanszirozasi piacain végrehajtott negativ
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mindsitési intézkedéseket és megndvekedett
fesziiltségeket tiikrozte.

A HAZTARTASOK HITELFELVETELE MERSEKELT
MARADT

2011-ben a haztartasoknak nyujtott teljes hitel-
allomany éves novekedési iiteme csokkent, és
becslések szerint decemberben 1,5%-ot tett ki,
szemben a 2010. decemberi 2,5%-kal. Ez annak
az eredménye volt, hogy csokkent (¢s a 2010.
¢évinek csaknem fele volt) a hozzéjarulasa a haz-
tartasoknak nyujtott, MPI-mérlegekben marado
(azaz értékesitéssel vagy értékpapirositassal nem
kiigazitott) hiteleknek, mikdzben a nem-MPI-
ktol érkezett hitelek éves novekedési litemének
hozzajarulasa hirtelen megnétt és pozitivva valt
(2011 decemberében e hitelek éves ndvekedési
iiteme 2,3% volt, szemben a 2010. decemberi
-2,4%-kal). A héaztartadsoknak nyujtott MPI- és
nem MPI-hitelek eltérd alakuldsa foként azt a
tényt tliikrozi, hogy a nem MPI-hitelek zomét
elsdsorban értékpapirositdsi mozgasok magya-
razzak. Ezek az éramlasok 2011 masodik
felében jelentdsek voltak, a 2010. évi igen korla-
tozott értékpapirositasi tevékenységet kdvetden.

Tovéabbra is a lakasvasarlasi hitelek jelentik
a haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek nove-
kedésének f6 hajtoerejét. A lakashitelek éves
novekedési iteme (a hitelek értékesitésével
és az értékpapirositassal kiigazitva), amely
2010 végén 3,1% volt, az év elsé felében
Iényegében valtozatlan maradt, majd a maso-
dik félévben fokozatosan csokkent, és 2011
decemberében 1,9%-ot tett ki. A haztartasoknak
nyujtott lakashitelek novekedési profilja valo-
szinlileg egyarant tiikrozott kinalati és keresleti
tényezoket. A gazdasagi konjunktira terén meg-
figyelt gyengiilést és a lakaspiac romlo kilatasait
azonositottak az eurodvezeti banki hitelezési
felmérésben a lakashitelek iranti netto kereslet —
kiilondsen az év masodik felében nyilvanvalova
valt — jelentds csokkenésének f6 okaként. Kina-
lati oldalon a felmérés azt mutatta, hogy nott
azon bankok nettd szazalékos aranya, amelyek
a hitelezési feltételek szigoritasarol szamoltak
be, kiilondsen az év vége felé. Valoban, a piaci
kamatlabak csokkenése ellenére 2011-ben a
banki lakashitelek kamatai mérsékelten (atlago-



san 36 bazisponttal) emelkedtek; a legnagyobb
emelkedések valtozo kamat vagy az eredetileg
legfeljebb egy évre rogzitett kamatu hiteleknél
voltak megfigyelhetoek.

2011-ben a fogyasztasi hitelek éves ndveke-
dési rataja negativ maradt és némileg csokkent,
igy decemberben -2,0%-ot tett ki, szemben a
2010. decemberi -1,2%-kal. A fogyasztasi hite-
lek gyengesége nagyrészt keresleti tényezdk
kovetkezménye volt, 6sszhangban a fogyasztoi
felmérések eredményeivel, kiillondsen, ami a
fogyasztok draga cikkek vasarlasa iranti kor-
latozott hajlandosagat illeti. A haztartasok ren-
delkezésre allo realjovedelmének visszafogott
novekedése és a tény, hogy a haztartisok ela-
dosodottsagi szintjei tovabbra is igen magasak,
valoszintileg csokkentették a fogyasztasi hite-
lek iranti keresletet. A banki hitelezési felmérés
csokkend keresletet és a hitelfeltételek szigoro-
dasat jelentette e hiteltipussal kapcsolatban. A
bankok fogyasztasi hiteleinek kamatai 2011-ben

14. abra: Haztartasoknak és nem pénziigyi

vallalatoknak nyajtott hitelek kamatlabai

(széazalék/év; dijak nélkiil; G szerz6dések kamatlabai)
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10 10
9 9
8 8
7 7

" 2008 | 2009 2010 | 2011

" 2007

2006
Forras: EKB.

atlagosan 32 bazisponttal emelkedtek, részben
megforditva a 2010-ben megfigyelt csokkenést
(lasd a 14. abrat).

A HAZTARTASOK ELADOSODOTTSAGA KISSE
CSOKKENT, DE MAGAS MARADT

2011-ben az eurodvezeti haztartdsok adodssag-
allomanya nomindlértéken mérsékelten (becs-
lések szerint 1,5%-kal) nétt. Ugyanakkor ennél
gyorsabb volt a jovedelmek nominalértékének
novekedése, mind a bruttd rendelkezésre allo
jovedelemmel, mind a GDP-vel mérve. Ennek
eredményeképpen a haztartasok eladésodottsagi
rataja becslések szerint a 2010 végén mért szin-
tekhez képest 2011-ben kissé csokkent (a brutto
rendelkezésre allo jovedelemhez viszonyitva
100,1%-r61 99,4%-ra, a GDP aranyaban pedig
66,3%-101 65,2%-ra; lasd a 15. abrat). A haztar-
tasok kamatfizetési terhe (azaz a kamatfizetések
a brutt6 rendelkezésre all6 jovedelem szazaléka-
ban) 2011-ben enyhén nétt, féként a banki hitel-
kamatok mérsékelt emelkedését tiikrozve.

I5. abra: A haztartasok adodssaga

és a kamatfizetések

(szazalékok)

=== kamatfizetési teher a brutto rendelkezésre allo
jovedelem szazalékaban (jobb skala)

a haztartasok addssaga a brutté rendelkezésre allo
jovedelem aranyaban (bal skala)

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

Megjegyzések: A haztartasok adossaga tartalmazza a valamennyi
intézményi szektor és a kiilfold altal a haztartasoknak nyujtott
Osszes hitelt. A kamatfizetések nem tartalmazzak a haztartasok
altal fizetett teljes finanszirozasi koltségeket, mert nem tartal-
mazzik a pénziigyi szolgaltatisok dijait. A legutolso feltiintetett

negyedév adatai részben becsiiltek.
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2011-BEN VISSZAFOGOTT MARADT A NEM
PENZUGY! VALLALATOK KULSG
FINANSZiROZASANAK KOLTSEGE

2011 végén a nem pénziigyi vallalatok kiilsé
finanszirozasanak realkoltsége 2010 végéhez
viszonyitva kissé csokkent. Az év els6 felében
bekovetkezett csokkenést kovetéen a kiilsé
finanszirozas teljes realkoltsége a masodik fél-
évben lényegében valtozatlan volt a pénziigyi
piacok szuverén adossagvalsaggal kapcsola-
tosan megndvekedett fesziiltségei kozepette.
Az Osszesitett folyamatok némi kiilonbségeket
takarnak a finanszirozasi forrasok kozott. 2011
masodik felében mind az addssagkibocsatas,
mind a rovid lejarat banki hitelezés realkoltsége
jelentésen megnétt, mikdzben a hosszu lejarata
bankhitelek kamatlabai az év folyaman nagyja-
bol valtozatlanok maradtak, és a részvénytoke
realkoltsége historikus csucsok koriil ingadozott
(lasd a 16. abrat). Mindent egybevetve, a kiilsé
finanszirozas realkoltsége 2011-ben visszafogott
maradt, éppen a historikus atlaga alatt.

16. abra: Az eurodvezet nem pénziigyi

vallalatai kiilsé finanszirozasanak
realkoltsége

(szazalék/év)

= 3 finanszirozas osszkoltsége

rovid lejarata MPI-hitelek realkamatlabai
====hosszil lejaratt MPI-hitelek realkamatlabai
—— piacalapt adossag realkoltsége

----- jegyzett sajat téke realkoltsége
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Forrasok: EKB, Thomson Reuters, Merrill Lynch és Consensus
Economics eldrejelzések.

Megjegyzések: A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finansziroza-
sanak realkoltségét a bankok altal adott kolcsonok koltsége, a
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok koltsége és a sajat téke
koltsége sulyozott atlagaként szamitjak ki, 6sszegeik alapjan és
az inflacios varakozasokkal deflalva (lasd az EKB Havi jelentése
2005. marciusi szamanak 4. keretes irasat).
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Ami a banki alapu finanszirozas koltségét illeti,
a rovid lejaratt MPI-hitelek realkamatlabai a
2010. decemberi mintegy 1,4%-r61 2011 végére
1,7%-ra emelkedtek. A banki koélcsonkamatla-
bak rovid lejaratokon nagyban tiikrozték a pénz-
piaci kamatlabak alakulasat. 2010 vége és 2011
vége kozott a harom honapos EURIBOR koriil-
beliil 40 bazisponttal emelkedett. A rovid lejarata
hitelek kamatlabai tiikrozhették néhany orszag
vallalatainak megromlott hitelképességét, vala-
mint a banki finanszirozasi feltételek fesziiltsé-
geit is. Mindent egybevetve, az eurodvezetben a
rovid lejarata MPI-hitelek kamatlabai és a harom
hénapos pénzpiaci kamatlab kozotti kiilonbozet
2011 elsé harom negyedéve soran lényegében
stabil maradt, majd az utols6 negyedévben meg-
n6tt. A hosszu lejaratok esetében az MPI-hitelek
real- és névleges kamatlabai egyarant mintegy
20 bazisponttal emelkedtek 2011 elsé negyed-
évében, majd azt kdvetden lényegében valtozat-
lanok maradtak. A hossza lejarata bankhitelek
kamatlabai és az AA A besorolast hosszu lejarata
allamkotvények hozamai kozotti kiilonbozetek
2011 elején sziikiiltek, majd az év folyaman nét-
tek, ami els6sorban a biztonsagos menedéknek
tartott Németorszagba tortént aramlasok miatt az
allamkdtvényhozamokban bekovetkezett inga-
dozasokat tiikrozte.

Lehet, hogy az MPI-hitelek kamatlabainak
2011. évi alakulasa nem tiikrozte teljes mér-
tékben a pénziigyi piaci fesziiltségek masodik
félévben bekovetkezett 0jboli fokozodasat. Az
eurodvezeti banki hitelezési felmérés szerint
2011 masodik felében jelentdsen rosszabbodtak
a bankok piaci finanszirozashoz jutasi lehetd-
ségei és likviditasi pozicidi, ami hozzajarult a
maganszektornak nyujtott hitelek feltételeinek
lényeges szigoritasahoz.

2010 decembere és 2011 decembere kozott a
piaci alapu hitelbdl finanszirozas realkoltsége
mintegy 70 bazisponttal ndtt, de historikus
Osszehasonlitdisban még mindig meglehetdsen
kedvezd szinteken maradt. E novekedés nagy
része 2011 masodik felében kovetkezett be,
mikozben a szuverén kotvénypiacok fesziiltsé-
gei mas pénziigyi piaci szegmensekre is atter-



jedtek. Amint a pénziigyi befektetok a likvidebb
és biztonsagosabb eszkozok felé fordultak, a
(vallalati kétvények hozamai és az eurodvezeti
hosszi lejaratd allamkdtvények hozamainak
kiilonbségével mért) vallalatiktvény-szpredek
némileg minden mindsitési kategoridban emel-
kedtek, bar az emelkedés markansabb volt a
magas hozamu kotvények esetében.

A t6zsdei részvények kibocsatasanak realkolt-
sége egy kissé ingadozott az év folyaman, és
2011 decemberében koriilbeliil 50 bazisponttal
volt alacsonyabb, mint 2010 azonos honapjaban.
2011-ben a részvénytoke realkdltsége atlagosan
a torténelmi csucsok kozelében maradt.

KULSG FINANSZIROZAS MERSEKELT IGENYBEVE-
TELE 2011-BEN

2011-ben az eurodvezeti nem pénziigyi valla-
latok kiilsé finanszirozasanak éves novekedési
iiteme mérsékelt szinteken nagyjabdl valtozat-
lan maradt, mivel az MPI-hitelek folytatodo
emelkedés utani szinten maraddsat nagyban
ellenstlyozta a piaci alapu adossag csokkend
kibocsatasa és a tézsdén jegyzett részvények tar-
tosan visszaesett kibocsatasa (lasd a 17. abrat).
Ugy tiinik, hogy ez a 2010 elején kezd3dott

17. abra: A nem pénziigyi vallalatok kiilsd

finanszirozasa instrumentumok szerint

(éves szazalékos valtozasok)

== kiils6 finanszirozés dsszesen
MPI-hitelek

====hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
—— jegyzett részvények
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Forras: EKB.

Megjegyzés: A jegyzett részvények euréban denominaltak.

ujrakozvetitési folyamat 2011 masodik felében
leallt, mikozben a kiilsé finanszirozas igénybe-
vétele altalaban mérsékelt volt.

Pontosabban, a 2008 és 2010 kodzott tapasztalt
feltind zsugorodast kovetden a vallalati szek-
tor banki finanszirozdsanak normalizalédasa
foként a rovid lejarata hitelezésre koncent-
ralodott. 2011-ben a rovid lejarata (vagyis az
egy évnél rovidebb eredeti futamidejii) hitelek
atlagos éves novekedési liteme mintegy 10 sza-
zalékponttal megugrott az el6z6 évhez képest,
mig a hosszu lejarata (azaz az 6t évnél hosz-
szabb eredeti futamidejli) hitelek éves ndve-
kedési rataja kissé visszaesett. A piaci alapu
finanszirozast vizsgalva, 2011-ben a hitelvi-
szonyt megtestesité értékpapirok kibocsata-
sanak atlagos éves novekedési iiteme joval a
2010-ben regisztralt rata alatt maradt. Ugyan-
akkor a tézsdén jegyzett részvények kibocsa-
tasa visszafogott maradt, és 2011-ben tovabb
csokkend trendet mutatott.

A kiilsé finanszirozas iranti viszonylag ala-
csony kereslet részben a szigoru hitelfeltéte-
lekre és a gazdasagi konjunktira masodik
félévi gyengiilésére vezethetd vissza. Az
eurodvezeti banki hitelezési felmérés szerint
2011 els6 két negyedévében a vallalati hitelek
iranti keresletet 0sztondzte a beruhazasok és
készletek megndvekedett finanszirozasi igénye,
de a kereslet az év masodik felében ismét csok-
kent. A belsé pénzeszkozok rendelkezésre
allasa is magyarazhatja a kiilsé finanszirozas
mérsékelt dinamikajat, kiilonosen a nagy €s
kozepes méretii cégek esetén. Valoban, tézsdén
jegyzett nem pénziigyi vallalatok pénziigyi
kimutatasai alapjan 2011 els¢ harom negyed-
évében a (nettd jovedelem arbevételhez viszo-
nyitott aranyaval mért) nyereségesség magas
maradt, a 2010-ben jellemzd szintek koriil.
Kiilonosen a 2011 elsdé felében még mindig
erételjes kiilkereskedelemnek kdszonhetéen a
cégek nettd arbevétele tovabb nétt, bar lassubb
iitemben, mint az el6z6 évben. Ami a kis cége-
ket illeti, az EKB-nek az eurodvezeti kis és
koézepes méretii vallalkozasok finanszirozashoz
jutasardl szold felmérései 2011 harmadik
negyedévéig terjedéen gyenge jovedelmi felté-
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teleket mutato, kedvezotlenebb képet festettek,
amely az utols6 negyedévben még tovabb
romolhatott.?

A VALLALATI ELADOSODOTTSAG 201 1-BEN
STABILIZALODOTT

A konjunktira mérséklodésével Osszefiiggés-
ben és aggregalt adatok alapjan 2010 végé-
hez képest a vallalati nyereségek 2011 elsd
felében némileg csokkentek. Viszont ugyan-
ebben az iddszakban egy 4altalaban Ovatos
osztalékpolitika azt eredményezte, hogy az
eurodvezeti nem pénziigyi vallalati szektor
megtakaritasi ratdja meglehetdsen magas szin-
teken stabilizalodott. Ennek eredményekép-
pen — mikozben az allotéke-beruhazasokat
tobbnyire belséleg generalt jelents pénzesz-
kozokbdl finansziroztdk — a finanszirozasi rés
(nagyjabol az a mérték, amennyire a nem
pénziigyi véllalatoknak kiilsé finansziro-
zési forrasokat sziikséges igénybe vennitlik
beruhdzasaikhoz) 2011 elsé felében mérsé-
kelt szinteken maradt. Mindamellett ugyan-
ezen id@szakban a vallalatok hitelkeresletének
normalizalodasa a vallalati szektor részérdl a
kiilsé finanszirozas kissé nagyobb igénybevé-

18. abra: Nem pénziigyi vallalatok

adossaghanyadai

(szazalékok)

= a bruttdé miikodési eredményhez viszonyitott adossag

(bal skala)
----- a GDP-hez viszonyitott adossag (jobb skala)
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Forrasok: EKB, Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az adossagot a negyedéves eurOpai agazati
elszamolasok alapjan jelentik, és a hiteleket, a kibocsatott hitel-
viszonyt megtestesité értékpapirokat és a nyugdijalap-tartaléko-
kat tartalmazza. Az adatokat 2011 masodik negyedévéig foglalja
magaban.
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telét vonta maga utan. Kovetkezésképpen 2011
els6 felében sziinetelt a vallalati eladosodottsag
lefelé mutatd trendje, amely az egész 2010-es
évet jellemezte (lasd a 18. abrat). Pontosabban,
az els6 harom negyedévben a GDP-aranyos
adossagallomany é€s a bruttd iizemi eredmény-
hez viszonyitott addssag lényegében stabilan
79%, illetve 400% koriil maradt. Jollehet a cégek
2009 vége Ota javitottak pénziigyi pozicidjukon
és mérlegeik allapotan, az adossagratak his-
torikus mértékkel mérve tovabbra is magasak.
Ennek eredményeképpen az eurodvezeti valla-
lati szektor tovabbra is ki van téve a magasabb
kiils6é finanszirozasi koltségek vagy a visszafo-
gott gazdasagi konjunktira kockazatanak.

2.3 AZ ARAK ES A KOLTSEGEK ALAKULASA

2011-ben a fogyasztoiar-index alapjan mért
HICP-inflacio atlagosan 2,7%-ra n6tt a 2009. évi
0,3%-r0l és a 2010. évi 1,6%-r6l. 2010 végétdl
az éves inflacios ratak egyértelmiien 2% felett
maradtak; ez elsdsorban az energia- és élelmi-
szerarak er6teljes, a nyersanyagok vilagpiaci
aranak emelkedésébol fakado éves novekedési
litemeire vezethetd vissza. Néhany eurodvezeti
gazdasagban a kozvetett adok és a szabalyozott
arak emelkedései is hozzajarultak a magasabb
HICP-inflacids ratakhoz.

Az ipari termeldi arak és felmérési adatok ala-
kulésa arra utal, hogy 2011 els6 felében a kiilsé
arnyomasok az olaj és mas nyersanyagok ara-
inak emelkedése kovetkeztében kiilondsen
erdsek voltak. Ezt kovetden ugy tiint, hogy e
nyomasok enyhiiltek, foként a nyersanyagarak
mérséklédésének eredményeképpen.

A munkaer6-piaci feltételek elso félévi javulasat
tilkkrozve a munkabérkoltségek 2011-ben foko-
zatosan nottek. A bérmndvekedés hatarozottan
er6sodott, de nem érte el a 2008-ban megfigyelt
szintet. A konjunktura 2011. masodik félévi

3 Lasd példaul a ,,Survey on the access to finance of small and
medium-sized enterprises in the euro area — April to September
2011” (Az eurodvezeti kis és kozepes méretli vallalkozasok
finanszirozashoz jutasanak felmérése, 2011. aprilis—szeptember)
cimi jelentést, EKB, 2011. december.



jelentds lassulasa miatt a munkatermelékenység
éves ndvekedési liteme alacsonyabb volt, mint
2010-ben. Kovetkezésképpen a fajlagos mun-
kaer6koltségek megugrottak, miutan a teljes
2010-es évben negativ tartomanyban voltak.

2011-ben egy magasabb inflacioval jellemzett
kornyezetben a fogyasztok inflacios érzékelése
¢és rovid tavu varakozasai tovabb emelkedtek az
igen alacsony 2009. évi szintekrél. Ezzel szem-
ben — a felmérések szerint — a hosszu tavi infla-

2011 FOLYAMAN A HICP-INFLACIO
EGYERTELMUEN 2% FELETT MARADT

2011-ben az eurodvezet inflacidjat nagyban
meghataroztdk a nyersanyagarak, amelyek a
Lehman Brothers 2008-ban bekovetkezett
Osszeomlasat kovetd globalis hanyatlas ide-
jén meredeken zuhantak, de 2011 elejére visz-
szatértek korabbi legmagasabb szintjeikre. A
6. keretes irdas a 2011-es és 2008-as nyers-
anyagar-emelkedéseket, valamint az eurodvezet

e

cids varakozasok nagyon stabilak voltak. Ossze.

6. keretes iras

A NYERSANYAGARAK ALAKULASA ES A HICP-INFLACIO AZ EUROOVEZETBEN: A 2008-AS ES 201 1-ES
AREMELKEDESEK OSSZEHASONLITASA

ey

Lehman Brothers csédjét kovetd globalis hanyatlas idején bekovetkezett meredek esése gyorsan
megfordult, és 2011 elején a nyersanyagarak megkozelitették korabbi legmagasabb szintjeiket.
Mindezeket tekintetbe véve e keretes iras Osszeveti a nyersanyagarak 2011. évi és 2008. évi
emelkedését, figyelemmel az eurodvezeti HICP-inflaciora gyakorolt hatésra.

Nyersanyagarak

A fogyasztdi arakon szamitott inflaciora legkozvetlenebb hatast gyakorld nyersanyagarak az
olaj- és élelmiszerarak.! Ezek alakulasat nagy mértékben meghatarozza a globalis gazdasagi
ciklus, és mind a 2008-as, mind a 2011-es aremelkedések az erdteljes ndvekedést mutato felto-
rekvo gazdasagok kiilondsen élénk keresletét tiikrozték. Ugyanakkor az olaj- és élelmiszeralap-
anyag-arakat olyan sajatos kinalati oldali hatasok érték, mint a geopolitikai fesziiltségek vagy a
nyersanyagtermeld orszagokban tapasztalt rendkiviili id6jarasi viszonyok. A két vizsgalt idoszak
kozos jellemzdje, hogy ezek a kindlati fennakadasok akkor kovetkeztek be, amikor a kereslet
mar nagyon erds volt. 2008-ban az olajpiacok fentiekbdl eredd sziikdsségét még a viszonylag
alacsony készletszintek miatti aggodalmak is tetézték.

Az olajarak esetében a 2011. évi emelkedés csucsa amerikai dollarban szamitva alacsonyabb
volt a 2008. évinél, de eurdban szamitva koriilbeliil ugyanazon a — hordonként 85 eurds — szinten
volt [lasd az A) abrat]. Az eur6ban mért élelmiszeralapanyag-arak esetében a 2011-es emelkedés
soran elért csucs magasabb volt, mint a 2008-as. Az arakat mindkét id6szakban a feltorekvo piac-
gazdasagok magas fehérjetartalmu élelmiszerek (példaul hus és tejtermékek), valamint az iparo-
sodott orszagok gabona és olajos magvak iranti (a gyorsan emelkedd bioiizemanyag-gyartassal
kapcsolatos) er6s kereslete hatdrozta meg. Ugyanakkor, mivel a globalis kinalati feltételeknek
volt némi idejiik alkalmazkodni, lehet, hogy az étrend vagy az energiapolitika ilyen valtozasai
altal kivaltott erdteljes kereslet hatasa 2011-ben kisebb volt.

1 Az ipari nyersanyagok arait ez a keretes irds nem targyalja, mert azok nem jelennek meg kdzvetleniil a fogyasztdi arakban.
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A) abra: A nyersanyagarak alakulasa B) abra: Az élelmiszer-alapanyagok arainak

alakulasa az EU-ban

(élelmiszerar-indexek: 2005 = 100; olajarak euroban) (index: 2005 = 100)
=== ¢lelmiszer-alapanyagok arai a vilagon (bal skala) = gabonafélék
----- olajarak (jobb skala) eeeee his
==== ¢lelmiszer-alapanyagok arai az EU-ban (jobb skéla) ====tejtermékek
300 180 300 300
250 150
250 250
200 120
150 .|90 200 200
00 et 60
& o & 150 150
50 30
: ; : : 70 100 T : : : — 100
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
Forrasok: Hamburg Institute of International Economics, az Forras: az Eurdpai Bizottsag Mezogazdasagi és Vidékfejlesztési
Eurdpai Bizottsag Mezdgazdasagi ¢s Vidékfejlesztési Féigazga- Foigazgatosaga.

tosaga, valamint az EKB szamitésai.

Az élelmiszer-alapanyagok arait vizsgalva fontos szem eldtt tartani, hogy az eurodvezet esetében
az EU kozos agrarpolitikaja fontos szerepet jatszik az élelmiszerarsokkok transzmissziojaban.
Noha az e politikaval dsszefiiggésben meghatarozott arak szintén magasabb csucsot értek el a
2011-es emelkedés soran, mint 2008-ban, a kiilonbség kevésbé volt markéans, mint a nemzetkozi
nyersanyagarak esetében. Fontos megjegyezni, hogy az EU aggregélt élelmiszeralapanyag-arai
bizonyos kategoriak nagyon kiillonboz6 alakulasat takarjak [lasd a B) abrat]. Példaul a gabona-
felék és a tejtermékek arai 2011-ben nem érték el a 2008-ban regisztralt szinteket, mikdzben
aggregaltan magasabbak voltak. Raadasul, az egyes arcsucsok némileg kiilonbozo idékben is
kovetkeztek be. Példaul a tejtermékek esetében az arak mar 2007 végén elértek egy csucsot, mig
a husarak 2009 elejéig nem érték el tetopontjukat. Ezek a kiilonbségek fontosak, mert az alap-
anyagaraktol a fogyasztoi arig torténd begylirizés szerkezete élelmiszertételenként eltéro.

A HICP-inflaciéra gyakorolt hatas

A nyersanyagarak novekedései a leggyorsabban és legészrevehetdbben az energia és az élelmi-
szerek fogyasztodi araira gyakorolt kozvetlen hatasukkal befolyasoljak a HICP-inflaciot. Valoban,
amikor a nyersanyagarak 2008 kozepén és 2011 elején elérték csticspontjukat, e két komponens
magyarazta az euroovezetben megfigyelt HICP-inflacié magas szintjeinek mintegy 60%-at.

2011 elején az energiaarak inflacioja 12% kortiil volt, vagyis kicsit alacsonyabban a 2008 koze-
pén megfigyelt atlagos rataknal [lasd a C) abrat]. Az olajarak mozgasanak csaknem azonnali
hatasa van az ilizemanyagarakra a HICP energiakomponensén beliil, kiilonosen a személyszal-
litd eszk6zok ilizemanyagainak araira. Ennek eredményeként, €s a sulyukra is tekintettel a két
vizsgalt id6szakban nagyobbrészt az lizemanyagarak magyaraztak az energiaar-inflacié szintjét
és alakulasat. A 2011-es emelkedésben benne volt az adok erdsebb felfelé iranyuld hatasa, de
ugyanakkor ezt ellenstlyozta a tény, hogy a finomitoi haszonkulcsok a 2008-ban megfigyeltek-
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C) abra: Hozzajarulasok az energiaarak
inflaciojahoz

(szézalékpontban; éves szazalékos valtozasok)

D) abra: Hozzajarulasok az élelmiszerarak
inflaciojahoz

(szazalékpontban; éves szazalékos valtozasok)

e villanyaram wesse  szilard tiizelGanyagok mmm  alkohol és dohany
wuss - folyékony tiizeldanyagok v tizem- és kenGanyagok wan - feldolgozott élelmiszerek az alkohol és dohany nélkiil
hdenergia =e= energia feldolgozatlan élelmiszerek
wmn gAZ —— ¢élelmiszerek
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

nek kevesebb, mint a felére csokkentek. Jollehet a gaz és a villanyaram éarara az olajarak nem
hatnak azonnal, néhany honap késéssel altalaban ezek is kovetik az olajarmozgasokat. A 2008-as
és a2011-es inflacios csucsok kozotti kiillonbségek elsdsorban e két energiaar-komponens relativ
hozzéjarulasaihoz kotédnek: 2008-ban a gazarak, 2011-ben pedig a villanyaram aranak hozzaja-
ruldsa volt erdsebb. A gazarak 2011. évi kisebb szerepének egyik lehetséges oka az azonnali piac
utobbi évekbeli fokozatos fejlddése, amely tompithatta az indexhez kotott gazarak hatasat. Ugy
tlinik, az elektromos aram aranak 2011. évi nagyobb hozzéjaruldsa er6sen dsszefliggésben van a
megujulé eréforrdsok magasabb araival és az addvaltozasokkal.

Az energiaar-inflacioval szemben az élelmiszerarak éves inflacioja 2011-ben alacsonyabb szinte-
ket ért el, mint 2008-ban. Ami azt illeti, 3% koriili szintekkel az élelmiszerarak inflacidja 2011-
ben durvan fele volt a 2008-asnak [lasd a D) abrat]. Az élelmiszer-alapanyagok armozgasainak és
a regionalis kinalati feltételeknek kdzvetlen és csaknem azonnali hatasa van a feldolgozatlan élel-
miszerek araira. A feldolgozatlan élelmiszerek arainak hozzajarulasa a teljes élelmiszerar-inflaci-
6hoz 2011-ben és 2008-ban 1ényegében megegyezett, bar néhany alkomponensben (példaul hus
és zoldségek) voltak kiilonbségek. Az élelmiszerar-inflacié 2011-es és 2008-as csucsai kozotti
kiilonbség javarészt a(z alkoholt és dohanyt nem tartalmazo) feldolgozott élelmiszerek araira
vezethetd vissza, ahol az alapanyagarak hatasa kozvetve, a termeldi arakon keresztiil érvényesiil.

Ami a feldolgozott élelmiszerek arait illeti, a 2011. eleji inflaciés csticshoz vald hozzaja-
rulasuk csak a fele volt a 2008-as cstcs idején megfigyeltnek. 2008-ban kiilondsen a tej-
termékek, valamint a kenyér és a gabonafélék hozzajarulasa volt sokkal nagyobb, ami
Osszhangban van a megfeleld eurdpai unids nyersanyagarak alakuldsaval és azzal a meg-
allapitassal, hogy a tejtermékek esetében az atgytirtizés sokkal erdsebb, mint a feldol-
gozott élelmiszerek mas tipusainal.2 fgy 2011-ben a feldolgozott élelmiszerek aranak

2 Lasd: Ferrucci, G., Jiménez-Rodriguez, R. és Onorante, L. (2010): ,,Food price pass-through in the euro area: the role of asymmetries
and non-linearities” (Elelmiszerarak atgyliriizése az eurodvezetben: az aszimmetridk és nemlinedrissagok szerepe), EKB-fiizetek

(Working Paper Series), 1168. sz., EKB, 2010. aprilis.
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in acidjahoz meglehetésen hasonldan jarultak hozza a kiillonb6zé alkomponensek; a kavét,
teat és kakaot tartalmazé kategoria, valamint az olajokat és zsirokat tartalmazo kategéria
hozzajarulasa csaknem akkora volt, mint a tejtermékeké. Ugyanakkor a feldolgozott élel-
miszerek arainak a teljes élelmiszerdr-in acidhoz valé 2011. évi kisebb hozzajarulasa
valdsziniileg az elmult néhany év nehezebb gazdasagi kornyezetét tikkrozi, amely mérsékelte
a nyersanyagarnyomasok atgytirtizését.

A fentieket 0sszefoglalva: e keretes iras azt szemlélteti, hogy a 2008-as és 2011-es aremelkedé-
sek idején az olaj- és élelmiszeralapanyag-arak hasonlo alakulasat kiilonbozé mintak kisérték
az euroovezeti HICP-inflaci6 megfeleld osszetevéiben. Egyrészt a 2011. évi energiaar-inflacio
csucsa nagyjabol megfelelt a 2008. évinek és ugyanezen évek olajar-alakulasainak. Masrészt az

"o

élelmiszerar-inflacio 2011-ben mérsékeltebb volt, mint 2008-ban, ami korlatozottabb atgytirii-
z¢st tiikroz az Gsszetevokre bontott nyersanyagarak eltéré szerkezete és a miatt, hogy az elmult
néhdny évben az atgylriizés szamdra altalaban nehezebb volt a kdrnyezet. Ugyanakkor min-
dent egybevetve a 201 1-es folyamatok 6sszhangban vannak azzal a nézettel, hogy az euro6vezeti
HICP-inflaci6 igen érzékeny a nyersanyagarak alakuldsara, és hogy a HICP-inflaciéra gyakorolt
kozvetlen hatasok jorészt elkeriilhetetlenek. Ezért helyes bér- és armegallapitdo magatartasra van
sziikség, hogy kozéptavon elkertiiljiilk a masodlagos hatdsok megvalosulasat és az inflaciora gya-

korolt tartos hatast.

A magas olajarakat tetézve a HICP energiakom-
ponensének — amely a teljes HICP 10,4%-at
alkotja — éves valtozasi iiteme 2011 folyaman
kétszamjegyii maradt, és 12 havi atlaga 11,9%-
ot ért el. Ennek volt a leger6sebb hatasa a koz-
vetleniil az olajarakhoz kot6dd tételek araira,
ugymint a folyékony tiizel6anyagok, valamint
a személyszallitdo eszkdzok lizemanyagainak és
kenbanyagainak araira. Raadasul észrevehetden

vy

nétt az elektromos aram, a gaz és a fiitéolaj ara.

A nemzetkdzi élelmiszeralapanyag-arak alaku-
lasat tikrozve a HICP ¢lelmiszerarak tovabb
emelkedtek. Kiilondsen igaz volt ez a feldol-
gozott élelmiszerek araira, amelyek a teljes
2011-es év soran folyamatosan ndttek. 2011-
ben a feldolgozott élelmiszerek arainak atlagos
éves valtozasi iiteme 3,3% volt, amely feltii-
néen magasabb a 2010. évi (0,9%) és 2009. évi
(1,1%) értékeknél. Osszehasonlitasképpen, a fel-
dolgozatlan élelmiszerek arai 2011-ben — némi

I. tablazat: Az arak alakulasa

(eltér6 jelzés hianyaban éves szazalékos valtozasok)

2009 2010 2011 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012
Iv. L. I1. I11. Iv.
n.év n.év n.év n.év n.év jan. febr.
A HICP és dsszetevoi
Teljes index V) 0,3 1,6 2,7 2,0 2,5 2,8 2,7 2,9 2,6 2,7
Energia -8,1 7.4 11,9 9,2 12,7 11,5 12,0 11,5 9,2
Feldolgozatlan élelmiszerek 0,2 1,3 1,8 2,7 2,3 1,9 1,3 1,8 1,6
Feldolgozott élelmiszerek 1,1 0,9 3,3 1,3 2,1 3,0 3,7 42 4,1
Ipari termékek energia nélkiil 0,6 0,5 0,8 0,8 0,5 1,0 0,4 1,2 0,9
Szolgaltatasok 2,0 1.4 1,8 1,3 1,6 1,9 2,0 1,9 1,9
Egyéb ar- és koltségmutatok
Ipari termeldi arak -5,1 2,9 5,9 48 6,5 6,3 5,9 5,1 3,7 .
Olajarak (EUR/hordd) 44,6 60,7 79,7 64,4 77,3 81,3 79,3 80,7 86,2 89,7
Energian kiviili nyersanyagok arai -18,5 44,6 12,2 48,6 429 11,6 3,8 -2,5 -4,6

Forrasok: Eurostat, EKB és az EKB szamitasai a Thomson Reuters adatai alapjan.
1) A 2012. februari HICP-inflaci6 az Eurostat gyorsbecslésére hivatkozik.
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19. abra: A HICP-inflacio 6sszetétele: fobb komponensek

(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)

== teljes HICP (bal skala)
feldolgozatlan élelmiszerek (bal skala)
==== energia (jobb skéla)
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Forras: Eurostat.

havi volatilitas kozepette — csokkend trendet
mutattak. Eves atlagos alapon a feldolgozatlan
élelmiszerek arai is emelkedtek, de kevésbé,
mint a feldolgozott élelmiszereké (2011-ben
1,8%-kal, szemben a 2010-es 1,3%-kal és a
2009-es 0,2%-kal).

Az energiat és élelmiszereket nem tartalmazo
atlagos HICP-inflacié 2011-ben — szamos kiilsé
és bels6 tényezd kovetkeztében — magasabb
volt, mint 2010-ben. Folytatodott az energian
ami a kordbbi arfolyam-leértékelddés és nyers-
anyagar-emelkedések, valamint kozvetettado-
emelések némi begyliriizését tikkrozte. Tovabba
e komponens éves valtozasi liteme meglehetdsen
volatilis volt a szezonalis termékek HICP-ben
vald kezelésére vonatkozo 1j eldiras kovetkez-
tében, amely kiilondsen a féltartos cikkek (ruha-
anyagok, textilek, konyvek stb.) alkomponensre
volt kihatassal.

A bérnovekedés alakulasaval 6sszhangban 2011
els6 felében a szolgaltatdsarak inflacidja érzé-
kelhetéen nétt, majd az év vége felé 2% koriil
stabilizalodott. Ez a folyamat megfigyelhetd
volt minden f6 szolgaltatasi alkomponens eseté-
ben, kivéve a tavkozlési szolgaltatasokat.

teljes HICP az energia és a feldolgozatlan élelmiszerek
nélkiil (bal skala)

feldolgozott élelmiszerek (jobb skala)

ipari termékek az energian kiviil (bal skala)
szolgaltatasok (bal skala)

4 8
3 6
2 4
....... .-'. Fac
! ! :"'\ 4 \'. O H rl 2
32 ¥} IR 10 R -0
g TR IR
0 'H LAY 0
-1 E I S B I | T T LI S I B’ e’ -2
2006 2007 2008 2009 2010 2011

2011-BEN CSOKKENT A TERMELOI ARAKON
SZAMITOTT INFLACIO

Elsésorban a nyersanyagok iranti magasabb
globalis kereslet miatt az ellatasi lancbeli
arnyomasok 2009. nyari mélypontjukrol 2011
kozepéig folyamatosan néttek. Ennek ered-
ményeképpen az ipari termel6i arakon szami-
tott inflacio 2010 végén és 2011 elsé felében
emelkedett. Ezt kovetéen csokkent, ami fOként
a nyersanyagarak ingadozasainak hatasat tiik-
rozte. Az eurodvezetben az (épitdipart nem tar-
talmazo) ipar termel6i arai 2011-ben atlagosan
5,9%-kal néttek, szemben a 2010. évi 2,9%-
kal, valamint a 2009. évi 5,1%-0s zuhanassal
(lasd a 20. abrat). Az energia termeldi arainak
éves valtozasi liteme 11,9%-ot tett ki, szemben
a 2010. évi 6,4%-kal és a 2009. évi 11,8%-o0s
csokkenéssel.

Az épitbipart és az energiat nem tartalmazoé ipari
termel6i arak éves novekedési rataja is maga-
sabb volt, mint a korabbi években (2011-ben
3,8%, szemben a 2010. évi 1,6%-kal és a 2009.
évi 2,9%-os eséssel). Az arnyomasok masodik
félévi enyhiilése szembetlindbb volt az arazasi
lanc kezdeti szakaszaiban (kozbensd termékek
termeldi arai), mint a késébbiekben (fogyasztasi

cikkek termeldi arai).
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20. abra: Az ipari termeldi arak dsszetétele

(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)

= energia (bal skala)

ipar az épitdipar nélkiil (jobb skala)
==== felkész termékek (jobb skala)

—— beruhézasi javak (jobb skala)
fogyasztasi cikkek (jobb skala)
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Forras: Eurostat.

2011-BEN A MUNKABERKOLTSEG-MUTATOK
FOKOZATOSAN EMELKEDTEK

A munkaeré-piaci feltételek elsé félévi javu-
lasat tiikrozve a munkabérkdltségek 2011-ben
fokozatosan néttek. Az év folyaman a kialku-
dott bérek éves novekedési iliteme folyamato-
san emelkedett, és 2011 egészére vonatkozodan
atlagosan 2,0%-ot ért el, meghaladva a 2010.
évi 1,7%-ot (lasd a 2. tablazatot). A kollektiv
szerzOdésekben eldre rogzitett bérek f6 kom-
ponensét megragadd ezen mutatd fokozatos
emelkedése a szerzddéses megallapodasok

2. tablazat: A munkaerdkoltség mutatoi

megkésett reakciojat tikkrozheti a javuld munka-
erd-piaci feltételekre, amelyek a dolgozok alku-
képességének erdsodéséhez vezettek. A 2010
végétdl emelkedd inflacid ugyancsak szerepet
jatszhatott.

Az egy munkaérara jutdé munkaerdkoltségek
szintén megugrottak 2011-ben, szemben a
2010-ben megfigyeltekkel. 2011 elsd harom
negyedévében az egy munkavallalora juto jove-
delem éves novekedési iiteme 2,4% koriil, azaz
hatarozottan magasabban volt, mint a 2010. évi
1,6%-os atlag. Mivel az egy munkavallalora es6
munkatermelékenység-novekedés  jelentGsen
elmaradt az egy munkavallalora jutd bér nove-
kedésétol, a fajlagos munkaer6koltségek mere-
deken emelkedtek.

CSOKKENT A LAKOINGATLANOK ARANAK
INFLACIO)JA

Az el6z6 év hasonlé iddszakahoz viszonyitva
2011 harmadik negyedévében az eurodvezeti
lakoingatlanarak — amelyeket a HICP nem tar-
talmaz — 1,0%-kal emelkedtek (2010-ben atla-
gosan 1,1%-kal). fgy a novekedési iitem joval
az 1999 és 2010 kozott megfigyelt 4,5%-os atlag
alatt maradt (lasd a 21. abrat). 2011 harmadik
negyedévében az eurodvezeti lakdingatlanar-
index 1,1%-kal volt alacsonyabb a 2008 maso-
dik negyedévében elért csucsanal.

AZ INFLACIOS VARAKOZASOK ALAKULASA

A Consensus Economics, a Euro Zone
Barometer és az EKB szakmai eldrejelz6i fel-
mérésén alapuld adatok azt mutatjak, hogy a

(eltérd jelzés hianyaban éves szazalékos valtozasok)

2009 2010 2011

Kialkudott bérek 2,6 1,7 2,0
Egy orarz: efo olsszes 27 1.6
munkaerdkoltség
Egy alkalmz}zottra juto 14 16
javadalmazas
Tajékoztato adatok

Munkatermelékenység -2,5 2,4

Fajlagos munkaerékoltség 4,0 0,8

2010 2011 2011 2011 2011
IV. n. év L n. év IL n. év IIL n. év IV. n. év
1,6 2,0 1,9 2,1 2,0

1,7 2,5 32 2,7

1,6 2.4 2,5 2,4

1,9 2,2 1,3 1,0

-0,3 0,2 1,2 'S

Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.
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21. dbra: Az eurodvezeti lakéingatlanarak felméréseken alapuld hosszu tavu (6t évre elére-
alakulasa tekint8) inflacids varakozasok 2,0% kozelében
voltak. Az olyan piaci alapu mutaték, mint az
inflacidhoz kotott kotvényekbdl és az inflaci-
— lakéingatlanarak nominlis alapon ohoz kotott swapok Osszehasonlithatd rataibol
szarmaztatott kiegyenlit6 inflacios ratak, szintén
teljesen 0sszhangban voltak a Kormanyzoétanacs
arstabilitdsi definicigjaval.

(éves szazalékos valtozasok; éves adatok)

2.4 A KIBOCSATAS, A KERESLET ES A
MUNKAEROPIAC ALAKULASA
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. . 2011 FOLYAMAN MERSEKLGDOTT A NOVEKEDES
o I_ ,  LENDULETE
A 2010-es kilabalast kévetéen a real-GDP-

-1 -1
5 5 novekedés 2011-ben lassult. A 2010. évi 1,9%-
X , kal szemben az éves real-GDP-novekedés
i i 1,5%-ot tett ki (lasd a 3. tablazatot). A GDP-
4 4

novekedés alakulasat 2011-ben nagyban befo-
Forras: Az EKB szamitasai nem harmonizalt nemzeti adatok alapjan. lyaSOItak a’bemhaza§0k s az C),(pOI‘.t. Jolllehet
Megjegyzés: A 2011. évi adatok a harmadik negyedévvel bezaro- a novekedés lelassulasa 2011 masodik felében
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3. tablazat: A real-GDP-novekedés osszetétele

(széazalékos valtozasok; eltérd jelzés hianyaban szezonalis kiigazitassal)

Eves ratak " Negyedéves ratak?
2009 2010 2011 | 2010 2011 2011 2011 2011 | 2010 2011 2011 2011 2011
IVv. L. 1I. II1. Iv. IVv. I I1. I11. Iv.
név mév mév név név| mév név név név név
Redl brutté hazai termék -4,3 1,9 1,5 2,0 2,4 1,6 1,3 0,7 0,3 0,8 0,2 0,1 -03
ebbdl:
Belfoldi kereslet® -3,7 1,1 . 1,5 1,6 0,7 0,4 . 0,2 05 -02 -0,1
Maganfogyasztas -1,2 0,9 . 1,1 0,9 0,2 0,0 . 0,3 0,0 -0,5 0,2
Allami fogyasztas 2,5 0,6 . -0,1 0,5 0,1 0,0 . 0,0 0,2 -0,1 -0,1
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas ~ -12,0  -0,6 . 1,3 3,6 1,6 1,3 . 04 .8 -0, -0,1
Készletek valtozasai® -0,9 0,5 . 0,7 0,3 0,3 0,1 . 0,1 0,0 02 -0,1
Netto export -0,6 0,8 . 0,5 0,8 0,9 0,9 . 0,1 0,3 0,3 0,2
Export® -12,8 11,5 . 12,0 104 6,8 5,8 . 1,5 1,8 1,2 1,2
Import® -11,7 9,7 . 11,2 8,5 4,6 3,7 . 1,3 1,1 0,5 0,8
Real bruttoé hozzaadott érték
ebbdl:
Ipar az épitdipar kivételével -13,3 6,6 . 6,7 5,7 42 3,5 . 1,3 1,2 0,6 0,3
Epitoipar -6,8  -44 .29 0,7 -0,8 -0,6 L-12 1.4 -02 -05 .
Szolgaltatasok -1,6 1,4 - 1,3 1,5 1,3 1,0 - 0,2 0,5 0,2 0,1 -

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az éves adatok kiszamitasa szezonalis kiigazitast nem tartalmazé adatok alapjan tortént. Az Eurostat az adatgy(ijtés leza-
rasa (2012. marcius 2.) utan adta ki a nemzeti szamlakra vonatkoz6 2011. negyedik negyedévi masodik adatkozlését (amely tartalmazza
a kiadasok bontasat).

1) Szazalékos valtozas az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

2) Szazalékos valtozas az el6z6 negyedévhez képest.

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

4) Beleértve az értéktargyak elidegenitésével csokkentett felvasarlasok hozzajarulasat.

5) Az import és az export magaban foglalja az arukat és szolgaltatasokat, és tartalmazza az eurodvezeten beliili hatarokon atnyulé keres-

kedelmet.
) EKB
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a beruhazasoknak és az exportnak volt a leg-
er6sebb hatdsa a novekedési profil alakulasara,
mivel e komponensek lassulasa volt a legkife-
jezettebb.

Ami az el6z6 negyedévhez viszonyitott val-
tozasokat illeti, az eurodvezet redl-GDP-je
2011 els6 negyedévében 0,8%-kal nott, szem-
ben a 2010. negyedik negyedévi 0,3%-kal.
Ugyanakkor a ndvekedést az elsé negyedév-
ben szamos kiilonleges tényez6 befolyasolta,
kovetkezésképpen a fellendiilés markans las-
sulasa volt varhaté a masodik negyedévre,
amikor a GDP az el6z6 negyedévhez képest
0,2%-kal nétt. Jollehet a GDP még 2011 har-
madik negyedévében is nétt (0,1%-kal), mar
mutatkoztak a jelei a korabban azonositott
lefelé iranyuld kockazatok beteljesedésének.
Ezek a kockazatok tiikr6zédtek az iizleti és
fogyasztdi felmérések rosszabbodd eredmé-
nyeiben, és kozéjiik tartozott a globalis keres-
let Gitemének lassulasa, valamint az altalanos
finanszirozasi feltételekre gyakorolt kedvezot-
len hatasok, amelyek az eurodvezeti szuverén
adossagpiacokon meglévé  fesziiltségekbol
adodtak. Az Eurostatnak a negyedik negyed-
évre vonatkozo els6 becslése az el6z6 negyed-
évhez viszonyitott novekedést -0,3%-ra teszi.
Részletes bontds még nem all rendelkezésre,
de az elérhetd informacidk az (épitdipart tartal-
maz0) ipari tevékenység gyenge alakulasat jel-
zik, mikozben ugy tlinik, hogy a szolgaltatasi
szektor valamivel jobban tartotta magat.

2011-ben a maganfogyasztas ndvekedése elma-
radt a 2010. évitdl, amikor a maganfogyasztas
0,9%-kal emelkedett. Ugy tiinik, ez a lassulas a
kiskereskedelmi arukra és — kisebb mértékben —
a szolgaltatasokra iranyul6 fogyasztoi kiadasok
mérsékeltebb novekedését tikrozi. Az Gjon-
nan regisztralt személygépkocsikra vonatkozo
adatok azt jelzik, hogy 2011-ben csokkentek
az autovasarlasok, bar nem olyan meredeken,
mint az el6z6 évben. A fogyasztds gyengesége
Osszhangban van a realjovedelem emelkedd inf-
foglalkoztatas 2011-ben atlagosan nétt, némi-
leg hozzajarulva a jovedelem ndvekedéséhez.
A jovedelem 2011. évi visszafogott alakulasa
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valdszinlleg hozzajarult a megtakaritasi rata
tovabbi csOkkenéséhez, mivel a haztartasok
kénytelenek voltak a megtakaritasaikhoz nyulni.
A fogyasztéi bizalom mutatdja, amely megle-
hetésen jol érzékelteti a fogyasztas alakulasa-
nak trendjét, az elsd félévi stabilitasi id6szakot
kovetéen 2011 mdésodik felében meredeken
esett. 2011 decemberében ugyanazon a szinten
volt, mint 2009 6szén (1asd a 22. 4brat).

Az 0Osszes alloeszkdz-beruhdzas novekedése
2011-ben viszonylag erdteljes és igy sokkal
magasabb volt, mint 2010-ben, amikor a beru-
hazasok 0,6%-kal zsugorodtak. Ugyanakkor
ezen erés novekedés nagy része az igen ked-
vezd elsé negyedévnek tulajdonithatd, amely
¢élénk épitési beruhazasokat tiikroz, kiilondsen
a lakasépitések terén. Ez viszont egy helyreal-
lasnak tekinthetd az eurodvezet egyes részein a
szokatlanul hideg 1d6 altal 2010 végén okozott
gyengiilés utan. 2011 folyaman az épitési és
nem épitési beruhazasok ndvekedése egyarant
lelassult.

22. abra: Bizalmi mutatok

(szazalékos egyensulyok; szezonalisan kiigazitva)

= fogyasztoi bizalom
----- ipari bizalom
====szolgaltatasi bizalom
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Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi felmérései.
Megjegyzés: A bemutatott adatokat a fogyasztoi és az ipari biza-
lomra vonatkozoan az 1985 januarjatol, mig a szolgaltatasi biza-
lomra vonatkozoan az 1995 aprilisatdl terjedd iddszak atlagatol
valo eltérésekként szamitottak.



Az allami fogyasztds éves ndovekedése 2011-
ben minden valdszinlség szerint kis mértékben
pozitiv volt, és igy elmaradt a 2010. évi 0,6%-0s
novekedést6l. Amennyiben megerdsitést nyer,
1996 6ta ez lenne a legalacsonyabb éves rata. Az
alacsony novekedés szamos orszag tovabbi fis-
kalis konszolidacios erdfeszitéseit tiikrozi. Ezek
a konszolidacios torekvések kiilondsen a teljes
allami fogyasztds mintegy felét kitevé allami
alkalmazotti javadalmazas visszafogasaval kap-
csolatosak. Az allami fogyasztas mas Osszete-
v6i (igymint a kozbenso fogyasztasi kiadasok)
szintén csak mérsékelten néttek a konszolida-
cios kdvetelmények figyelembevételével.

2011-ben a készletek valosziniileg korlato-
zott mértékben jarultak hozza a ndvekedéshez.
Ez a készletfelhalmozas titemének lassulasat
jelentené 2010-hez képest, amikor a készletek
0,5 szazalékponttal jarultak hozza a GDP nove-
kedéséhez. A mérséklddé novekedéssel és a
rosszabbod6 konjunkturalis kilatasokkal Ossz-
hangban a készletek hozz4jarulasa a teljes nove-
kedéshez az el6z6 negyedévhez képest 2011
harmadik negyedévében negativva valt.

2011 elsé harom negyedévében folytatdodott
az eurodvezet kereskedelmének fellendiilése.
Ugyanakkor a bdéviilés iiteme joval elmaradt
az el6z6 év hasonld idGszakaban megfigyelt
kétszamjegyli novekedési rataktdl. 2011 elsé
harom negyedévében az aruk és szolgalta-
tasok realexportja 5,8%-kal ndtt, mikdzben
a realimport 3,7%-kal emelkedett. Ebben az
iddszakban — negyedéves alapon — az export
kovetkezetesen megeldzte az importot. Ennek
eredményeképpen a nettd export negyedéves
GDP-novekedéshez valdé hozzajarulasai min-
den negyedévben pozitivak voltak, tamogatva
a fellendiilést az eurodvezetben ebben az ido-
szakban. Mindent egybevetve, a kereskedelem
dinamikaja 2011 els6 harom negyedévében
nagyjabdl a vilaggazdasag egyenetlen boviilését
tiikrozte. Az eurodvezeten beliili kereskedelem
és az euroOvezeten kiviili orszagokbol érkezd
import novekedése meglehetdsen visszafogott
volt, mivel az elhtiz6d6 szuverén adossagvalsag
nyomasztolag hatott az eurodvezeti keresletre.
Az eurodvezeten kiviilre — kiilonosen Azsiaba

23. abra: Euroovezeti exportvolumenek

egyes kereskedelmi partnerek iranyaba

(indexek: 2006. I. n.év = 100; szezonalis kiigazitassal; harom
honapos mozgoatlag)
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Megjegyzés: A legutolsé megfigyelés 2011 decemberére vonat-
kozik az eurodvezeten kiviili orszagok és az eurodvezeten kiviili
EU-tagorszagok kivételével (2011. november).

és Latin-Amerikaba — iranyuld export erétel-
jes volt (lasd a 23. abrat), mig a legfejlettebb
orszagokba (ideértve az Egyesiilt Allamokat és
az Egyesiilt Kiralysagot) iranyuld kivitel las-
san boviilt. Az eurodvezeten kiviilre iranyuld
aruexport volumenei 2011 elsé harom negyed-
évében széles korben megoszlottak a jelentd-
sebb termékkategoriak kozott. Ezzel szemben
az importvolumenek mérsékelt novekedését
nagyobbrészt a(z exporttermékek inputjaként is
hasznalt) kdzbens6 termékek vezérelték, mikoz-
ben a fogyasztasi cikkek importja az eurodvezet
gyenge maganfogyasztasa miatt csokkent.
Az eurodvezet egészének folyo fizetési mérlege
2011-ben egyensulykdzelben maradt.

AZ IPARI TERMELES TOVABB NOTT, MIELGTT
CSOKKENNI KEZDETT

Az egyes szektorokat tekintve a kibocsatas
2011-ben leginkdbb az ipari szektorban nétt. Az
(épitbipart nem tartalmazo) iparban a hozzaadott
érték éves alapon 4tlagosan 4,5%-kal nétt az
els6 harom negyedév soran. 2010-ben a ndve-
kedés 6,6%-0s volt. A novekedés dinamikaja
viszont — Osszhangban a GDP lassulasaval —
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gyengiilt az év folyaman. Ezt tamasztja ala az
(épitbipart nem tartalmazo) ipari termelés éves
valtozasi iteme, amely 2011 decemberében
-1,6%-ra esett a januari csaknem 7%-r0l.

Az (épitOipart nem tartalmazo) ipari termelés
Osszetevoi koziil a kozbenso termékek €s a beru-
hazasi javak mutattdk a legerésebb novekedést
2011-ben, mig a fogyasztasi cikkek gyartasa
mérsékeltebb volt (lasd a 24. abrat). Ugyanak-
kor az energiatermelés erdsen csokkent.

Egy elhuzodott lassulasi id6szakot kdvetden
az épitbipari termelés 2011-ben tovabb zsugo-
rodott. A 2010-es 4,4%-0s zsugorodas utan az
épitbipar hozzaadott értéke az el6z6 év hasonlod
idészakahoz képest 2011 elsé harom negyedév-
ében atlagosan 0,2%-kal csokkent. A szolgal-
tatdsok hozzaadott értékének éves ndvekedése
ugyanezen id6szakban atlagosan 1,3%-ot tett ki,
tehat 1ényegében valtozatlan maradt a 2010-es
éves adathoz képest.

24. abra: Az ipari termelés novekedése és

osszetevdi

A MUNKAERGPIAC JAVULASA LEALLT

A foglalkoztatas, amely 2010 végén élénkiilni
kezdett, 2011 elsé felében pozitiv negyedéven-
kénti novekedéseket produkalt. A harmadik
negyedévben viszont a foglalkoztatis ndve-
kedése negativva valt, és 0,1%-kal mérséklo-
dott (lasd a 25. abrat). Felmérési adatok 2011
negyedik negyedévére folytatddd gyengeséget
jeleznek. Szektoronként vizsgalva, az év egé-
szében a legerdsebb javulas a szolgaltatasok
terén kovetkezett be. Az (épitdipart nem tartal-
mazo0) iparban a foglalkoztatas kisebb mérték-
ben nétt. 2011-ben — kiiléndsen az év elején — a
ledolgozott dsszes orak szama jobban nétt, mint
a foglalkoztatottak szama. Ezt csupan a hanyat-
las idején megfigyelt folyamat megfordulasanak
kell tekinteni, mert a teljes foglalkoztatasi kiiga-
zitas akkor az egy f6 altal ledolgozott 6rak csok-
kentésével, nem pedig a létszam csokkentésével
ment végbe. A 7. keretes irds az eurodvezet és
az Egyesiilt Allamok munkaer6-piaci folyama-
tait veti 0ssze a pénziigyi valsag kezdetétol.

25. abra: A munkaerdpiac alakulasa

(novekedési rata és hozzajarulas szazalékpontban; havi adatok;
szezonalisan kiigazitva)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitéasai.

Megjegyzés: Az adatok kiszamitasa harom honapos mozgoat-
lagokként tortént a harom hénappal korabbi megfeleld atlaghoz
képest.
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(ndvekedési rata az el6z6 negyedévhez képest, a munkaerd
szazalékaban; szezonalisan kiigazitva)

=== foglalkoztatés (bal skala)
munkanélkiiliség (jobb skala)

0,8 11,0

0,6 <105

0,4 o
: M [
oo MNNEEEEEN_ _ . _ 8 HEEE_ ),
mneE -
02| = 8,5
04 5 80
T T T

S}

-0,6

-0,8

Ll T
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Forras: Eurostat.



FOGLALKOZTATASI KIIGAZiTAS AZ EUROOVEZETBEN ES AZ EGYESULT ALLAMOKBAN A VALSAG OTA

A pénziigyi valsag elkezdddésének — és a gazdasagi tevékenység ebbdl ered6 zsugorodasanak —
az eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban jelentds hatasa volt a munkaerépiacokra, ami a
foglalkoztatds meredek visszaesését ¢s a munkanélkiiliség figyelemre méltdo novekedését ered-
ményezte [lasd az A) abrat]. Mikozben a legfrissebb adatok azt mutatjak, hogy a konjunktura
altalanos visszaesései mindkét gazdasagban meglehetdsen hasonldak voltak, és a real-GDP a
csucstol a mélypontig mintegy 5%-ot zuhant, Ggy tlinik, hogy a munkaer6-piaci kiigazitas hata-
rozottabb és jelentésebb volt az Egyesiilt Allamokban, mint az eurovezetben.! Ez — bizonyos
mértékig — amiatt van, hogy az Egyesiilt Allamok munkaintenziv szektoraiban (példaul épité-
ipar és pénziigyek) koncentraltabb a munkahelyek elvesztése, és az eurodvezetben intenzivebb
a munkaerd-felhalmozas. Ez a keretes irds a munkaerdinputnak a valsag kezdete ota végbement
eurodvezeti és egyesiilt allamokbeli korrekcidjara dsszpontosit, és ravilagit a kiigazitasi folya-
mat leglényegesebb kiilonbségeire.

Munkaeré-piaci dinamika a valsag 6ta

A B) abra szinkronizalja a két gazdasagban megfigyelt ciklikus kiigazitasokat a GDP 2008-ban
bekovetkezett, el6z6 negyedévhez mért elsé zsugorodasahoz viszonyitva, hogy ramutasson a
kiigazitasi palyak és mechanizmusok kiilonbségeire a két gazdasagban.

1 Az eurobvezet és az Egyesiilt Allamok foglalkoztatasi adatainak modszertani kiilonbségeit a Havi jelentés 2005. aprilisi kiadasanak
,,Comparability of statistics for the euro area, the United States and Japan™ (Az eurobvezet, az Egyesiilt Allamok és Japan statisztikéi-
nak 9sszehasonlithatosaga) cimii cikke ismerteti.

A) abra: A GDP, a foglalkoztatas és a munkanélkiiliség alakulasa az eurodvezetben és az

Egyesiilt Allamokban, 2006-201 |

(valtozas az el6z6 év hasonlo id6szakahoz képest; munkanélkiiliségi rata a polgari munkaerd szazalékaban)

= GDP (bal skala)
----- foglalkoztatas (bal skéla)
==== munkanélkiiliségi rata (jobb skala)
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Forrasok: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis és Bureau of Labor Statistics, valamint az EKB szamitasai.

Megjegyzés: Legutolso adatgytijtés: minden adatsorra vonatkozéan 2011. IV. n. év, kivéve az eurodvezeti foglalkoztatast
(2011. I1L. n. év).
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B) abra: A foglalkoztatas, a ledolgozott 6rak és a munkanélkiiliség: az eurodvezet és az

Egyesiilt Allamok 6sszehasonlitasa

(szazalékos valtozas az el6z6 negyedévhez képest; a polgari munkanélkiiliségi rata valtozasa szazalékpontban az el6z6 negyedévhez
képest)

— curodvezet
----- Egyesiilt Allamok
a) Osszes ledolgozott munkaérik b) Foglalkoztatas
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Forrasok: Eurostat, OECD, US Bureau of Labor Statistics és az EKB szakért6inek szamitasai.

Megjegyzések: Az x-tengelyen a 0 a GDP zsugorodasanak elsé negyedévét jelenti az egyes gazdasagokban (2008 I. negyedéve az Egye-
siilt Allamokban; 2008 II. negyedéve az eurodvezetben). Legutolso megfigyelések: minden adatsor 2011 IV. negyedévével bezarolag,
kivéve az eurodvezeti foglalkoztatas és munkaorak adatsorait, amelyek 2011 ITI. negyedévével érnek véget.

A recesszi6 kezdete [a ,,0” pont a B) abra minden egyes Gsszetevdjében] mindkét gazdasag-
ban egy igen erds csokkenést valtott ki az Osszes ledolgozott orak szamaban, mivel a cégek a
csokkend megrendelések és a kibocsatas iranti zuhano kereslet figyelembevételével alakitottak
munkaerdinputjukat. Az Egyesiilt Allamokban a konjunktira visszaesése a foglalkoztatas gyors
kiigazitasat valtotta ki és — kovetkezésképpen — a munkanélkiiliségi rata emelkedését, amely egy
2010 elejéig tartd folyamat volt. Ezzel szemben az eurodvezetben a foglalkoztatast és a munka-
nélkiiliséget bizonyos mértékig megdvta a GDP erdteljes zuhandsanak teljes hatasatol, hogy
ott meglehetdsen erdsen tamaszkodtak az egy f6 altal ledolgozott 6rak szdmanak szabalyoza-
sara. Mikodzben részben valdsziniilleg az eurodvezet hatarozottabb foglalkoztatasvédelmi jog-
szabalyai szerepet jatszottak a munkaerd-piaci kiigazitas mérséklésében, a foglalkoztatas kisebb
korrekcidja részben kétségteleniil a (gyakran allamilag tamogatott) roviditett munkaidore is visz-
szavezethetd, amelyet sok orszagban széles korben alkalmaztak (leginkabb Belgiumban, Német-
orszagban és Olaszorszagban).
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A recesszio idején az eurodvezetben a foglalkoztatottak szama mintegy 3,8 millié fovel
(azaz 2,6%-kal) csokkent, mikozben az Egyesiilt Allamokban tobb mint 8 milliéan (koriil-
beliil 6%) vesztették el allasukat. A két gazdasag kiilonb6z6 reakcidi a foglalkoztatassal és
a munkaodrakkal kapcsolatban azt eredményezték, hogy a regisztralt munkanélkiiliség sok-
kal lassabban nétt az eurodvezetben — egy kifejezetten magasabb induld szintrél —, és a
meglehet6sen eltéré munkaerd-kinalati dinamika ellenére.? Pontosabban, a valsag folyaman
az euroovezeti munkanélkiiliségi rata a 2008. elsé negyedévi alig 7,4% alatti szintrél 2010
masodik negyedévére 10,2%-ra emelkedett. Ekozben az Egyesiilt Allamokban a munkanél-
kiiliségi rata a valsagot megel6z6 4,4%-rol 2009 utols6 negyedévében 10%-os csucsot ért
el.

A munkaerdpiac az euroovezetben kissé gyorsabban vett lendiiletet, mint az Egyesiilt
Allamokban

Ugy tiinik, hogy a recesszid Ota — és a valsag idején megfigyelt mérsékeltebb kiigazitas elle-
nére — az euroovezeti munkaerdpiacok kissé gyorsabban reagéltak a konjunktira fellendiilésére,
mint az Egyesiilt Allamokban, és mind a ledolgozott ordk szama (kiilonosen az egy fore jutd
munkaoérak), mind a foglalkoztatas valamivel gyorsabban tért vissza a pozitiv névekedéshez az
eurodvezetben, mint az Egyesiilt Allamokban, a konjunktura ottani gyorsabb fellendiilése elle-
nére. Ez részben azt tiikrozheti, hogy az Egyesiilt Allamokban a zsugorodas kissé jobban elhtizo-
dott, mint az eurodvezetben, ahol a recesszido még egy negyedévvel tovabb tartott. Ugyanakkor
ez az Egyesiilt Allamok esetében a munkahelyén levé munkaerének a konjunktira fellendiilését
kovetd valamivel intenzivebb kihasznalasat is tiikrozi, ami a recessziot kovetden az egyesiilt
allamokbeli munkatermelékenység meredek emelkedéséhez vezetett.?

2011 kozepéig a munkaerd-piaci feltételek a javulds jeleit mutattdk mindkét gazdasagban;
a foglalkoztatas és a munkaordk fokozatosan ugyan, de novekedni kezdtek, és valamelyest
csokkent a munkanélkiiliség. Mindent egybevetve, az eurodvezeti foglalkoztatds az elért
mélypont utdn mintegy 900 000 munkahellyel (vagyis 0,6%-kal) nétt, mikozben az Egye-
siilt Allamokban koriilbeliil 2 milli6 munkahelyet (1,5%) teremtettek. Bizonyos mértékig az
eurodvezetben a valsagot kovetd iddszakban tapasztalt alacsonyabb munkahelyteremtés a
recesszié idején megfigyelt munkaerd-megtartas magasabb fokanak természetes kovetkez-
ménye. {gy az eurodvezeti munkanélkiiliségi rata a recesszié utan magas maradt, és 2011
negyedik negyedévében 10,4%-ra emelkedett. Ekozben ugyanezen negyedévben az Egyesiilt
Allamokban a munkanélkiiliségi rata csaknem 1 szazalékponttal 8,7%-ra csokkent.

A tartés munkanélkiiliség novekedése az Atlanti-6cean mindkét partjan

A munkanélkiiliség idotartamanak a valsag kezdete 6ta bekdvetkezett meghosszabbodéasa az Atlan-
ti-ocean mindkét partjan jellemzd. A munka nélkiil t6ltott hosszabb idészakok a humantdke és a
munkaerd-piaci kotédés erdteljes leromlasahoz vezethetnek, ami viszont karos kovetkezmények-
kel jarhat egy gazdasag hosszil tavii ndvekedési lehetOségére nézve. A tartds munkanélkiiliség
aranya jellemzéen sokkal alacsonyabb az Egyesiilt Allamokban, mint az eurodvezetben. A recesz-

2 Az eurodvezetben a munkaerd ndvekedése a valsag kezdetét kdvetden jorészt stagnalt. Ez csaknem egyenlé mértékben tulajdonithat6 a
népesség és a részvétel novekedése lassulasinak. Ezzel szemben az Egyesiilt Allamokban a munkaeré mintegy 0,5%-kal zsugorodott,
ami nagyrészt a részvételi rata erés visszaesése miatt volt, mikdzben a népesség novekedése csak kissé lassult.

3 Lasd a Havi jelentés 2011. decemberi szamanak ,,Recent sectoral productivity developments in the euro area and the United States”
(A szektoronkénti termelékenység kozelmultbeli alakuldsa az eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban) cimii keretes irdsat.
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sziot kovetden azok aranya, akik hat honapnal hosszabb ideig vannak munka nélkiil altalaban 25%
koriil tetdzik az Egyesiilt Allamokban, mig az eurodvezetben ez az ardny az 6sszes munkanélkiili
mintegy 65%-anak felel meg. Ugyanakkor ez az arany a legutobbi recesszio idején az Egyesiilt
Allamokban 2010 eleje ota jelentdsen, tSbb mint 40%-ra emelkedett, bar ez még mindig 20 sza-
zalékponttal kevesebb, mint az eurodvezetben. Ez a ndvekedés részben kétségteleniil a recesszio
sulyossaga és a még mindig pangod egyesiilt allamokbeli munkaerdpiac 1j foglalkoztatési lehetdsé-
geinek hianya miatt kovetkezett be, de részben dsszefiigghet azzal is, hogy 2008 juniusatol a mun-
kanélkiili-segélyre val6 jogosultsag idejét 26 hétrdl 99 hétre terjesztették ki.* Id6kozben a tartds
munkanélkiiliség aranyaban meglévé allando rés valdsziniileg az eurdpai és az egyesiilt allamok-
beli munkaerd-piacokra kihato jelent6sebb intézményi kiilonbségeket tiikroz.

A legutobbi recesszio nagy aldozatokat kovetelt a munkaerGpiacokon az Atlanti-6cean mindkét
oldalan, és a munkaeré-felhasznalasi mutatok valamennyire még mindig elmaradnak a valsag el6tti
szintjeiktél. A munkaerépiac rosszabbodasa kiilonosen az Egyesiilt Allamokban volt jelentds.
A foglalkoztatas novekedése egy ideig még valdszintileg visszafogott marad az eurodvezetben és
az Egyesiilt Allamokban egyarant. Az eurodvezeti munkaerépiacok hosszabb tavi javulasai valo-
szinlileg erdsen fiiggnek a tovabbi atstrukturalds képességétol az innovacié és a hatékony mun-
kagyakorlatok megvalositasanak elomozditasa érdekében, igy novelve a foglalkoztatast hosszabb
tavon. Az eurodvezetben tovabbi reformokra lehet sziikség a munkaerd-piaci atmenetek megkony-
nyitése érdekében, kiilondsen a munkaerdvé valo fiatalok szamara (akiket eddig aranytalanul suj-
tott a valsag), valamint a tartésan munkanélkiiliek novekvo tomegei szamara.

4 Széles korben elfogadott nézet, hogy a munkanélkiili-segélyre valo jogosultsag idejének kiterjesztése meghosszabbitja az allaskeresés
id6tartamat, bar a becslések jelentGsen eltérnek egymastol. A legutdbbi idészakra Gsszpontositva Daly, Hobijn és Valletta megallapitja,
hogy az egyesiilt allamokbeli munkanélkiiliségi biztositds maximalis fizetési id6tartamanak jelentés meghosszabbitasa valosziniileg
csak mérsékelten jarult hozza a munka nélkiil eltoltstt idészakoknak az Egyesiilt Allamokban 2008 6ta megfigyelt meghosszabbodasa-
hoz (lasd: Daly, M., Hobijn, B. és Valletta, R., ,,The recent evolution of the natural rate of employment” (A természetes foglalkoztatasi
rata kozelmultbeli alakuldsa), Federal Reserve Bank of San Francisco Working Paper, 2011-05 sz., 2011. szeptember). Ebben az
id6szakban a foglalkoztatas néhany szektorban megfigyelt nagy visszaesései és ebbdl eredéen a dolgozok jellemzo tulajdonsagai és a
meghirdetett alldsok kozotti 6sszhang hidnya, valamint az egyesiilt allamokbeli lakasbuborék miatti csokkent foldrajzi mobilitas valo-
sziniileg mind fontosabb okok voltak.

Mivel a munkaer6-piaci folyamatok hajlamosak
lemaradni a teljes ciklikus folyamattol, a fog-
lalkoztatas novekedése 2011-ben er6sebb volt,
mint 2010-ben. A GDP-névekedés lassulasa-
val egyiitt ez azt vonja maga utan, hogy az egy
alkalmazottra jutd termelékenységnovekedés

ponttal emelkedve az aprilisban mért legalacso-
nyabb értékhez képest.

2.5 FISKALIS FOLYAMATOK

2011-ben csokkent. Az éves termelékenység-
novekedés a 2011. els6é negyedévi 2,2%-r6l a
harmadik negyedévben 1,0%-ra esett. A terme-
lékenységnovekedés mérséklédése megoszlott a
szektorok kozott. A ledolgozott érak szamaval
mért teljes termelékenység novekedése szintén
visszaesett, bar kisebb mértékben.

A 2011. aprilisi mélypontot kdvetden a mun-

kanélkiiliségi rata ismét emelkedett, meg-
haladva korabbi, 2010. majusi csucsat

(lasd a 25. abrat). 2011 decemberében a mun-
kanélkiiliségi rata 10,6%-ot tett ki, 0,7 szazalék-
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Az eurodvezetben a pénziigyi és gazdasagi
valsag szuverén adossagvalsagga fejlodott,
ami stlyos kovetkezményekkel jart a biza-
lomra nézve. A bankszektorral kapcsolatos
piaci aggodalmak és a makrogazdasagi kilata-
sokkal kapcsolatban megnétt bizonytalansag
figyelembevételével az allamadoéssdg fenn-
tarthatosagaba vetett bizalom meggyengiilt,
és az allamkotvényhozamok sok orszagban
jelentésen megemelkedtek. A valsag kihatott
az allami pénziigyi eszkdzokre ¢és kotelezettsé-
gekre is (tovabbi részletek a 8. keretes irasban
talalhatok).



ALLAMI PENZUGY! ESZKOZOK ES KOTELEZETTSEGEK AZ EUROOVEZETBEN

Az éllamaddssag fenntarthatésaga mind a pénziigyi piacok, mind a gazdasagpolitikai dontésho-
zok figyelmének kozéppontjaba keriilt. Fizetoképességi szempontbol — tehat az allamadossag
fenntarthatosaganak értékelésekor — egyarant fontos figyelembe venni az allami kdtelezettsége-
ket és az allami eszkozoket. Ez a keretes iras a mellett érvel, hogy hianyos képet mutathat, ha
csak a brutté allamadossagra dsszpontositunk, mivel az eszk6zok bizonyos mértékig egy puffert
jelentenek, és a kormanyok elvileg eladhatjak a vagyonukat az addssag torlesztése érdekében.
Raadasul néhany esetben az allami kotelezettségek novekedése az allami vagyon egyideji nove-
kedéséhez kotdédik, példaul, amikor hitelbél finanszirozott tokét injektalnak egy magantulajdont
pénziigyi intézménybe.

Ebben a vonatkozasban a pénziligyi eszk6zok a pénziigyi kotelezettségek legrelevansabb ellen-
parjai. Az allam tulajdondban levé nem pénziigyi eszkozok altalaban sokkal nagyobb értéket
képviselnek, mint a pénziigyi eszkdzok. Ugyanakkor a nem pénziigyi eszkozoket nehéz érté-
kelni, és lehet, hogy kevésbé likvidek, tovabba kevés dsszehasonlithaté adat all rendelkezésre.
Kulcsfontossagu szempont a likviditas foka, vagyis, hogy a kormany mennyire kénnyen tudna
eladni vagy pénzz¢ tenni a pénziigyi vagy nem pénziigyi vagyont. Valoban, az allami pénziigyi
eszkozok értéke a pénziigyi piaci feltételektol fiiggden idével valtozhat, és a hozamot korla-
tozhatja, ha ugy érzékelik, hogy az eszk6zok siirgés eladasa sziikséges. Egy pénziigyi valsag-
gal Osszefliggésben megszerzett pénziigyi eszkozok értékét gyakran kiilonosen nehéz felbe-
csiilni. Raadasul, az allami vallalatok privatizacioja idébe telhet, és az allam eszkdzeinek egy
része allami nyugdijalapokban lehet, és megfelelhet ezen alapoknak a befizetdikkel szembeni
kotelezettségeinek. Ezek a fenntartasok azt sugalljak, hogy nagy gondossagot igényel az allam
nettd pénziigyi helyzetének kiszamitasa, mert az allami pénziigyi eszk6zok és kotelezettségek
jellemzéi tobbnyire kiillonbozdek, és lehet, hogy egy teljes nettdsitas indokolhatatlan.! Tovabba
az allamhaztartas fenntarthatosagat fenyegetd lehetséges kockazatok értékelésekor kelloképpen
figyelembe kell venni a mérlegen kiviili eszkdzoket és kotelezettségeket is. Az allami eszk6zok
kiszamitasdhoz kot6do problémak miatt kiilondsen ovatosnak kell lenni, amikor a nett6 allami
fiskalis poziciok orszagok kozotti 6sszehasonlitasara vallalkozunk.

Az allam pénziigyi kotelezettségei kozé tartoznak az allam altal felvett hitelek, az allam altal
kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, tovabba egyéb instrumentumok, tigymint
pénziigyi derivativak. Az allami pénziigyi eszk6z6k kozé tartoznak a deviza és a betétek, a kor-
many altal nyujtott hitelek, a részvényeken kiviili értékpapirok, a részvények és egyéb részesedé-
sek, tovabba mas kinnlevoségek. Mivel ezek az instrumentumok megjelennek a nemzeti szamlak
allamhaztartasi mérlegében, nyilvantartasuk piaci értéken torténik, 6sszhangban az ESA 95-tel.

Az euroovezeti kormanyok folyamatosan halmoztak fel pénziigyi eszkozoket [lasd az
A) abrat]. 2011 harmadik negyedévében az eurodvezeti allamok altal tartott 6sszes pénziigyi
eszkoz piaci értéke konszolidalt alapon a GDP 33,3%-anak felelt meg. A teljes eurodvezetet
tekintve az allami pénziigyi eszk6zok piaci értéke az allami kotelezettségek piaci értékének
tobb mint egyharmadat tette ki; ugyanezen idészakban a kotelezettségek a GDP 92,9%-anak

1 Tovabbi részletekért lasd: Hartwig Lojsch, D., Rodriguez-Vives, M. és Slavik, M., ,,The size and composition of government debt in
the euro area” (Az allamadossag mérete és Osszetétele az eurodvezetben), Mihelytanulmanyok (Occasional Paper Series), 132. sz.,
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A) abra: Az eurodvezeti allami pénziigyi B) abra: Allami pénziigyi eszkozok és

eszkozok dsszetétele kotelezettségek az eurodvezetben
(a GDP szazalékaban) (a GDP szazalékaban)
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Forras: Az EKB szamitasai (az Eurostat adatai és nemzeti adatok Forras: Az EKB szamitasai (az Eurostat adatai és nemzeti adatok
alapjan). alapjan).

feleltek meg [lasd a B) abrat]. A pénziigyi valsag 2008. 6szi kitorése és 2011 harmadik negyed-
éve kozott a kormanyok koriilbeliil a GDP 4,2%-anak megfeleld pénziigyi eszkozt szereztek
meg. Ebben az idészakban a részvényeken kiviili értékpapirok névekedése a pénziigyi intéz-
mények altal kibocsatott értékpapirok eurodvezeti allamok altali netté vasarlasait mutatta, és
Németorszag esetében ez nagyban tiikrozte az FMS Wertmanagement megalapitasahoz k6t6do
eszkozok megszerzését; utobbi egy allami eszkozkezeld tigynokség, amely az allamhaztartasi
szektorhoz tartozik. A valuta- és a betétallomanyok novekedése a készpénztartalékok megero-
sitését tiikrozi a likviditasi pufferek miatt, amelyeket a pénziigyi valsag idején épitettek fel, de
tartalmazhatja az allami felszamolo ligynokségek altal tartott valutat és betéteket is. Hason-
1oképpen, a részvények és egyéb részesedések novekedése a betegeskedd pénziigyi intézmé-
nyekbe sok orszagban? injektalt tékét tiikrozi, vagy portfoliobefektetéseket, kiillondsen eszko-
zokben gazdag tarsadalombiztositasi alapok altal.

A C) ébran illusztralt, 2011 harmadik negyedévére vonatkozé adatok azt mutatjak, hogy az
eurodvezeti orszagok tobbsége joval a GDP 20%-at meghalado piaci értékil pénziigyi eszk6zo-
ket halmozott fel. Pontosabban Esztorszagban, frorszagban, Portugalidban és Szlovéniaban az
eszkozok értéke 2011 harmadik negyedévének végére meghaladta a GDP 40%-at, mig az esz-
kozokben tradicionalisan gazdag Finnorszag és Luxemburg a GDP mintegy 111%-anak, illetve
68%-anak megfeleld pénziigyi eszkozokkel rendelkezett. Ugyanezen id6szakban az allami pénz-
tigyi kotelezettségek piaci értéke a GDP 11%-a (Esztorszag) és a GDP 121%-a (Olaszorszag)
kozotti tartomanyban volt.

2 irorszég esetében ez az Anglo Irish Bank, az Allied Irish Bank és a Bank of Ireland altal kapott tdkeinjekciokat, Hollandia esetében a
Fortis, az ABN AMRO ¢és az ING felt6késitését, mig Belgium esetében a Fortis, a Dexia és a KBC feltGkésitését tiikrozi.

EKB
Eves jelentés
2011



C) abra: Allami pénziigyi eszkozok és kotelezettségek az eurodvezeti orszagokban 2011

harmadik negyedévében
(a GDP szazalékaban)
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Forras: Az EKB szamitasai (az Eurostat adatai és nemzeti adatok alapjan).
Megjegyzés: A t negyedévi allomanyi adatok a t és az el6z6 harom negyedév GDP-je dsszegének szazalékaként vannak kifejezve.
1) Franciaorszag adatai 2010 negyedik negyedévére vonatkoznak.

Mindent egybevetve, az allami pénziigyi eszkdzok hasznos kiegészité mutatok az allami fizetd-
képesség elemzése szamara. Az allami pénziigyi eszkdzok rendelkezésre allasa elviekben jelen-
ts szerepet jatszhat a bruttdé allamadossag csokkentésében, de ennek dnmagaban nem szabad
motivalnia a privatizaciot. Ehelyett bizonyos allami vagyon privatizacidjat az altalanos gazdasagi
hatékonysag és a hosszu tavu gazdasagi ndvekedési kilatasok javitasahoz vald hozzajarulasanak
kell vezérelnie. Néhany esetben ez a javulas megkdveteli, hogy a privatizaciot egy versenyképes
kornyezetet garantald szabalyozdi reform kisérje. Ezenkiviil nem szabad megfeledkezni arrol,
hogy a jelenlegi gyenge makrogazdasagi kdrnyezetben a privatizacios bevételek visszafogottak
lehetnek, korlatozva a fiskalis fenntarthatésagra gyakorolt pozitiv hatasukat. Ugyanakkor, mivel
az allami pénziigyi eszk6zok és kotelezettségek jellemzoi altalaban kiilonbozoek, a nettd allam-
adossagra valo dsszpontositas félrevezetd lehet. Nevezetesen, az allami eszkdzok arait, piacke-
pességét vagy likviditasat illetden feltételezésekkel sziikséges élni. Amint azt a Stabilitasi és
novekedési paktum leszogezi, a névértéken nyilvantartott bruttd allamadossag fogalma marad a
sarokkd a fiskalis feliigyelet céljara az EU-ban.

A valsag megmutatta, hogy a szilard allamhaz-
tartas biztositasa az atfogd makrogazdasagi és
pénziigyi stabilitds, valamint a monetaris unid
zokkenémentes miikodésének eldfeltétele. Vala-
szul a szuverén addssagvalsagra €s a negativ
atgylriz6 hatasokra, a hitelesség helyreallitasa
érdekében tobb orszag (beleértve a leginkabb
érintetteket) fiskalis konszolidacids és struktura-
lis reformintézkedéseket hajtott végre, és meg-
erdsitette belfoldi koltségvetési keretrendszerét.
Raadasul, a gazdasagi kormanyzas megerdsitett
eurdpai unids keretének elfogadasat kovetden

eurdpai szinten szamos 1épést tettek be a fiskalis
irdnyitas tovabbi javitasa érdekében.

FISKALIS KONSZOLIDACIO 2011-BEN

Az Europai Bizottsag 2011. 6szi gazdasagi
elérejelzése szerint 2011-ben az eurodvezet
aggregalt allamhaztartasi hianya a 2010. évi
6,2%-106l jelentdsen, a GDP 4,1%-4ra esett (lasd
a 4. tablazatot). A koltségvetési hiany csokke-
nése egyarant kdszonheté konszolidacios intéz-
kedéseknek (kiillondsen az allami beruhazasok
és foglalkoztatas csokkentésének, valamint a
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4. tablazat: Fiskalis poziciok az eurodvezetben és az eurodvezet orszagaiban

(a GDP szazalékaban)

Allamhaztartasi tobblet (+)/hidny (-)

Az Eurépai Bizottsag elérejelzése

2009 2010 2011
Belgium -5,8 -4,1 -3,6
Németorszag =32 -4.3 -1,3
Esztorszég -2,0 0,2 0,8
frorszag 142 31,3 -10,3
Gorogorszag -15.8 -10,6 -8.9
Spanyolorszag -11,2 93 -6,6
Franciaorszag -7,5 -7,1 -5,8
Olaszorszag -5.4 -4,6 -4,0
Ciprus -6,1 -5,3 -6,7
Luxemburg -0,9 -1,1 -0,6
Malta -3,7 -3,6 -3,0
Hollandia -5,6 -5,1 43
Ausztria -4,1 -4,4 -3,4
Portugalia -10,1 -9,8 -5,8
Szlovénia -6,1 -5,8 -5,7
Szlovakia -8,0 -1,7 -5,8
Finnorszag -2,5 -2,5 -1,0
Euro6vezet -6,4 -6,2 -4,1

Allamhaztartas brutté adéssaga

Stabilitasi Az Eurépai Bizottsag Stabilitasi
program elérejelzése program
2011 2009 2010 2011 2011
-3,6 95,9 96,2 97,2 97,5
-2,5 74,4 83,2 81,7 82,0
-0,4 7,2 6,7 58 6,0
-10,6 65,2 94,9 108,1 -
-7,8 129,3 1449 162,8 -
-6,0 53,8 61,0 69,6 67,3
-5,7 79,0 82,3 85,4 84,6
-39 115,5 1184 120,5 -
-4,0 58,5 61,5 64,9 61,6
-1,0 14,8 19,1 19,5 17,5
-2,8 67,8 69,0 69,6 67,8
-3,7 60,8 62,9 64,2 64,5
-39 69,5 71,8 72,2 73,6
-5,9 83,0 93,3 101,6 101,7
-5,5 35,3 38,8 45,5 433
-4,9 35,5 41,0 44,5 44,1
-0,9 433 48,3 49,1 50,1
-43 79,8 85,6 88,0 -

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag 2011. 8szi gazdasagi elérejelzése, a 2011 aprilisaban aktualizalt stabilitasi programok és az EKB szami-

tasai.

Megjegyzések: Az adatok az ESA 95 definicidin alapulnak. Az orszagok kozotti dsszehasonlitis az Eurdpai Bizottsag 2011. 8szi gazda-
sagi elorejelzése alapjan késziilt, mivel a 2011. évre vonatkozo koltségvetési eredmények nem alltak rendelkezésre az iras idépontjdban.
Irorszag, Gorogorszag és Portugalia esetében az IMF-EU pénziigyi segélyprogramok célkitlizései, mig Olaszorszag esetében a 2011.

szeptemberi feliilvizsgalt célok szerepelnek a tablazatban.

kozvetett adok emelésének) és néhany ked-
vezO bevételi folyamatnak, amely tamogatobb
ciklikus feltételekbol eredt. 2011-ben az allami
bevételek teljes Osszege €és az allami kiadasok
teljes 0sszege a GDP 45,3%-at, illetve 49,4%-at
tette ki, az el6z6 évben elért 44,7%-kal, illetve
50,9%-kal szemben.

Az Eurépai Bizottsag 2011. 6szi gazdasagi eld-
rejelzése szerint az eurodvezet atlagos bruttd
GDP-aranyos adossagallomanya — magas defici-
tek eredményeképpen — tovabb nétt a 2010. évi
85,6%-rol a 2011. évi 88,0%-ra. 2011 végén az
adossagratak a 17 eurodvezeti orszagbol 12-ben
meghaladtdk a GDP 60%-anak megfeleld refe-
renciaértéket.

Az Eurdpai Bizottsag 2011. 6szi fiskalis eldre-
jelzései néhany orszdgra vonatkozdan kedve-
zObbek voltak, mint a 2011. 4prilisi aktualizalt
stabilitasi programokban bemutatott tervek
(lasd a 4. tablazatot). Ugyanakkor a legtobb
orszagban a hianyok nagyobbak voltak a vart-
nal. Kiiléndsen ez volt a helyzet Gorogorszag-
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ban, Spanyolorszagban, Cipruson, Hollandiaban
és Szlovakidban. Ami az EU-IMF pénziigyi
segélyprogramokban részesiilé orszagokat illeti,
Gorogorszag és Irorszag kiilondsen sulyos kolt-
ségvetési egyensulyhiannyal szembesiilt 2011-
ben, mig ugyanezen idészakban Portugéalidban
észrevehetden javult a fiskdlis helyzet, részben
egy jelentds ideiglenes tranzakciot tikrozve. A
kozelmultbeli koltségvetési folyamatok alabbi
rovid attekintése azon orszagokra korlatozodik,
amelyek EU-IMF pénziigyi segélyprogramban
részesiilnek.

AZ EU-IMF PROGRAMOKBAN RESZTVEV(
ORSZAGOK

Gorogorszagban a strukturalis reform Kkifara-
dasa, a kormany instabilitdsa és a vartnal rosz-
szabb gazdasagi feltételek negativan befolya-
soltdk az EU-IMF pénziigyi segélyprogram
kimenetelét. Az Eurdpai Bizottsag 2011. 6szi
gazdasagi eldrejelzése a GDP 8,9%-anak meg-
feleld hianyt jelzett 2011-re. A 2011-es hianycél
(a GDP 7,8%-a) varhat6 be nem tartasanak okai
a kovetkezOk voltak: a vartnal rosszabb makro-



gazdasagi folyamatok, a fiskalis intézkedések
és szerkezeti reformok megkésett végrehajtasa,
valamint az intézkedések megallapodas sze-
rinti kivitelezésének megvaltoztatasai, amelyek
gyengitették az intézkedések hianycsokkentd
potencialjat, és lehet, hogy tovabb lohasztottak a
belfoldi keresletet is. Gorogorszagban a fiskalis
fenntarthatosagot tovabbi konszolidacios intéz-
kedések és a maganszektornak az allamadossag-
teher csokkentésében vald Onkéntes részvétele
kombinalasaval kellene helyreallitani. 2011
juniusaban és oktoberében a gordg kormany
2015-ig terjedéen a GDP tobb mint 14%-anak
megfeleld tovabbi konszolidacios intézkedé-
seket hatarozott meg. Bevételi oldalon ezek az
intézkedések adok széles korét céloztak meg az
adoalapok szélesitésének szandékaval (leszal-
litva adomentességi kiiszoboket és megsziin-
tetve adomentességeket), tovabba az addzasi
fegyelem javitasa érdekében. A kiadasi oldalon
a legnagyobb hozzajarulast az allami bértomeg
csokkentése, a nyugdijak és mas szocialis jut-
tatasok, tovabba az allami fogyasztas és a nem
bérjellegli szolgaltatasok megnyirbalasa jelen-
tette. 2012. februar 20-an az Eurocsoport meg-
allapodott egy csomagrol, amely 2014 végéig
a hivatalos szektor tovabbi 130 milliard eurds
finanszirozasaval jar egyiitt, cserébe tovabbi
ambicidzus er6feszitéseket kovetel meg a gorog
hatosagoktol az allami kiadasok csokkentése
érdekében.

frorszagban a gazdasagi kiigazitasi program vég-
rehajtasa 2011-ben az eredeti célkitlizéseknek
megfelelden haladt. Az Eurdpai Bizottsag 2011.
0szi gazdasagi elorejelzése a GDP 10,3%-anak
megfeleld hianyt jelzett 2011-re. Strukturalis
fiskalis reformokat kezdeményeztek, és megala-
pitottak az ir Koltségvetési Tanacsadd Testii-
letet azzal a felhatalmazassal, hogy értékelje a
hivatalos elorejelzéseket és a fiskalis politika
iranyultsagat, tovabba a koltségvetési tervek
fiskalis szabalyokkal valo Osszhangjat. Befeje-
z0dott az allami kiadasok atfogd feliilvizsgalata,
amely az allami kiadasok célzott csokkentésére
¢és az allami szektor hatékonysaganak javitasara
iranyult. Az ir kormany elkotelezett maradt a
stabilitasi program céljainak teljesitése és 2011.
novemberi kdzéptavu fiskalis nyilatkozata mel-

lett, amelyben igéretet tett, hogy a program befe-
jezésén tal is folytatja a fiskalis konszolidaciot a
talzott hiany kiigazitasa 2015-6s hataridejének
teljesitése érdekében.

Portugaliara vonatkozoan az Eurdpai Bizottsag
2011. 6szi gazdasagi eldrejelzése 2011-re a GDP
5,8%-anak megfeleld hidnyt mutatott, tehat az
orszag jo uton jart az EU-IMF pénziigyi segély-
programban kitlizétt 5,9%-os GDP-aranyos
fiskalis cél elérése érdekében. Mivel a 2011.
évi koltségvetési célkitlizések nem teljesiiltek
maradéktalanul a gazdasagi kiigazitasi prog-
ram végrehajtasa soran, az 1j kormany tovabbi
kiegyenlit6 intézkedéseket vezetett be, ideértve
egy rendkiviili adot a karacsonyi jutalmakra,
tovabba a villanyaram és a gaz hozzaadottérték-
adojanak emelését. Raadasul 2011 decemberé-
ben egyszeri intézkedésként maganbankoktol a
GDP mintegy 3,5%-anak megfeleld 0sszegben
nyugdijalapokat utaltak 4t a tarsadalombiztosi-
tasi rendszerbe. Ennek kovetkezményeként a
2011-es hiany varhatéan a GDP mintegy 4%-at
éri el, amely joval a kitlizott cél alatt marad.

CIKLIKUSAN KIIGAZITOTT MUTATOK

Amint az 5. tdblazatbol lathaté, mindharom, a
gazdasag ciklikus feltételeit figyelembe vevd
mutatd (vagyis a ciklikusan kiigazitott egyen-
leg, a ciklikusan kiigazitott els6dleges egyen-
leg és a strukturalis egyenleg) figyelemre mélto
konszolidacidos eréfeszitést igazol a 2011-es
eurodvezeti aggregatumra vonatkozdan. Kiilo-
nésen a ciklikusan kiigazitott egyenleg ¢és a
(kamatfizetések hatasat figyelmen kiviil hagyo)
ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg javult
2011-ben az eurodvezetben a GDP 1,8, illetve
1,9 szazalékpontjanak megfeleld mértékben.
Ugyanezen idészakban az eurodvezeti struktura-
lis egyenleg (amely nem tartalmazza az egyszeri
¢és ideiglenes intézkedéseket) a GDP 1,0 szaza-
1ékpontjaval javult. Ezeket a szamokat dvatosan
kell értelmezni, mert a koltségvetési egyensu-
lyokra gyakorolt ciklikus hatas valos idejii becs-
Iéseit bizonyos foku bizonytalansag jellemzi.

2011-ben Németorszag, Esztorszag, Luxem-
burg, Malta és Finnorszag kivételével minden
eurodvezetbeli orszag hianya meghaladta a GDP
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5. tablazat: A ciklikusan kiigazitott egyenleg, a ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg

és a strukturalis egyenleg alakulasa az euroovezetben és az eurodvezeti orszagokban

(a GDP szazalékpontjaban)

A ciklikusan kiigazitott
koltségvetési egyenleg

alakuldsa

2009 2010 2011
Belgium -2,3 1,1 0,1
Németorszag -0,1 23 2,2
Esztorszag 5,6 1,6 -1,5
frorszag -4.6 -17,4 20,2
Gorogorszag -4,6 6.4 3.4
Spanyolorszag -4,6 2,1 2,5
Franciaorszag 23 0,4 1,1
Olaszorszag -0,1 0,1 0,4
Ciprus -5,6 0,8 -1,1
Luxemburg -0,6 -0,8 0,2
Malta 2,2 -0,4 0,2
Hollandia -3.3 0,2 0,4
Ausztria -0,8 -0,8 0,3
Portugalia -5,5 -0,2 4,5
Szlovénia 0,8 0,3 -0,2
Szlovékia -3.4 0,1 1,9
Finnorszag -1,9 -1,2 0,7
Euro6vezet -1,8 -0,4 1,8

A ciklikusan kiigazitott A strukturalis koltségvetési
elsddleges koltségvetési egyenleg alakulisa
egyenleg alakuldsa
2009 2010 2011 2009 2010 2011
-2,5 0,9 0,0 -1,6 0,5 0,2
-0,2 -2,5 2,1 -0,6 -1,0 1,1
5,6 1,5 -1,4 39 0,7 -0,1
-4,0 -16,3 20,7 -2,6 0,1 0,6
-4.4 6,9 4,6 -5,6 6,4 4,0
-4.4 2,3 2,8 -4,2 1,5 2,1
-2,8 0,4 1,3 -2,2 0,5 1,0
-0,7 0,0 0,8 -0,6 0,6 0,4
-5,9 0,5 -1,0 -5,9 0,6 -0,2
-0,5 -0,8 0,3 -0,6 -0,8 0,1
2,1 -0,5 0,4 1,9 -0,9 1,2
-3.4 0,0 0,3 -33 0,3 0,3
-0,6 -0,9 0,3 -0,8 -0,4 0,1
-5,6 -0,1 58 -4,1 -0,8 2,7
1,0 0,6 0,1 0,9 0,2 0,9
=32 0,0 2,1 -34 0,4 2,6
2,2 -1,2 0,8 -1,9 -1,2 0,6
-2,0 -0,4 1,9 -1,9 0,3 1,0

Forras: Az Eurdpai Bizottsag 2011. 6szi gazdasagi eldrejelzése.

Megjegyzések: A pozitiv szamok fisklis javulasoknak, a negativok pedig fiskalis romlasoknak felelnek meg. frorszag esetében
a ciklikusan kiigazitott egyenleg és a ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg valtozasai tartalmazzak a pénziigyi szektornak nyujtott,
a GDP 2,5%-anak megfelelé 2009-es és a GDP 19,8%-anak megfelelé 2010-es tamogaté intézkedéseket.

3%-anak megfeleld referenciaértéket. 2011
végére 14 eurodvezeti orszaggal szemben folyt
tulzottdeficit-eljaras; a deficitratdknak a GDP
3%-anak megfeleld referenciaérték ala csokken-
tésére megallapitott hataridék 2011-td] (Malta)

2015-ig (irorszag) terjedtek (lasd a 6. tablaza-
tot). A Finnorszaggal szembeni tilzottdeficit-el-
jarast az Europai Uni6 Tanacsa 2011 jaliusaban
megsziintette, mert végleges adatok azt mutat-
tak, hogy 2010-ben a hidny nem haladta meg a

6. tablazat: Talzotthiany-eljarasok az eurodvezet orszagaiban

(a GDP szazalékaban)

Koltségvetési Kezdet

egyenleg 2011
Belgium -3,6 2010
Németorszag -1,3 2011
Esztorszég 0,8 -
irorszég -10,3 2010
Gorogorszag -8,9 2010
Spanyolorszag -6,6 2010
Franciaorszag -5,8 2010
Olaszorszag -4,0 2010
Ciprus -6,7 2010
Luxemburg -0,6 -
Malta -3,0 2010
Hollandia -43 2011
Ausztria -3,4 2011
Portugalia -5,8 2010
Szlovénia -5,7 2010
Szlovakia -5,8 2010
Finnorszag -1,0 2010

Hataridé Ajanlott atlagos
szerkezeti kiigazitas évenként
2012 Ya
2013 >0,5
2015 legalabb 9%, 2011-15-ben
2014 10% 2009—-14-ben
2013 >1,5
2013 >1,0
2012 >0,5
2012 1%
2011 Ya
2013 Ya
2013 Ya
2013 174
2013 Ya
2013 1,0
2011 V2

Forras: Europai Bizottsag.
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GDP 3%-anak megfeleld referenciaértéket, és
az Europai Bizottsag 2011. tavaszi gazdasagi
elérejelzése 2011-re a hiany tovabbi, a GDP
1%-ara torténd esését prognosztizalta.

TOVABBI FISKALIS KONSZOLIDACIO VARHATO
2012-ben az eurodvezet fiskalis helyzetének
tovabbi — bar lassubb iiteml — javulasa varhato.
Az Eurépai Bizottsag 2011 6szén megjelent gaz-
dasagi eldrejelzése szerint az eurodvezet atlagos
allamhaztartasi hidnya 0,7 szazalékponttal, a
GDP 3,4%-ara fog csokkenni (lasd a 26. abrat).
Az elérejelzések szerint az eurodvezet atlagos
bevételi rataja a GDP 0,5 szazalékpontjaval fog
novekedni, mig a kiadasi rata a GDP 0,2 szaza-
lékpontjaval fog csokkenni. Az eurodvezetben
az allamadéssag GDP-hez viszonyitott atlagos
aranya 2012-ben varhatéan 2,4 szazalékpont-
tal tovabb emelkedik, és eléri a 90,4%-ot; négy
orszag (nevezetesen Irorszag, Gorogorszag,
Olaszorszag és Portugalia) addssagrataja haladja
majd meg a 100%-ot.

A FISKALIS MEGFONTOLTSAG LETFONTOSSAGU A
PIACI BIZALOM HELYREALLITASA ERDEKEBEN

A fiskalis politika alakitdsdnak intézményi
kereteit vizsgalva, az 0j kormanyzasi reform-

26. abra: Fiskalis folyamatok az

euroovezetben

(a GDP szazalékaban)

mmm  4llamhaztartas brutt6 adossaga (jobb skala)
allamhaztartas koltségvetési egyenlege (bal skala)

2 80
% 70
3
I 60
- .
3 50
-5 S -
40
6 [hd] 30
-7 20
-8 10
9 . «r_____ . _ . 0
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag 2011. 6szi gazdasagi eldrejelzése.
Megjegyzés: A koltségvetési egyenlegek adatai nem tartalmazzak
az UMTS-licenszek értékesitésébdl szarmazo bevételeket.

csomag elfogadasa a gazdasagiranyitas euro-
pai unios keretrendszerének reformjarol szolo
megfeszitett targyalasokat kovetéen jo iranyban
megtett 1épés volt, de nem a sziikséges ,,kvan-
tumugras” (lasd a 4. fejezet 1. részét). Az Uj
irdnyitasi szabalyokr6l az Eurdpai Tanacs, az
Eur6pai Parlament és az Eurdpai Bizottsag
2011 szeptemberében jutott megallapodasra; a
hivatalos elfogadasra novemberben, a hatalyba
Iépésre pedig 2011 decemberében keriilt sor.
A kormanyzasrol szo6lo (,,hatos csomag’-ként
ismert) reformcsomag hat térvényszovegbol all,
amelyek célja a gazdasagiranyitas megerdsitése
az EU-ban és kiilondsen az eurodvezetben. Az
elfogadott jogszabalycsomag szamos, az EU és
az eurodvezet fiskalis iranyitasat javitd elemet
tartalmaz, feltéve, hogy az 0j szabalyokat szi-
goruan alkalmazzak, habar mélyebb reformok
indokoltak. Ezenkiviil a fiskalis megallapodas
(a Gazdasagi és Monetaris Unio-beli stabilitas-
6], koordinaciorol és kormanyzasrol szolo szer-
z0dés részeként) nemzeti szinten tovabb fogja
javitani a fiskalis iranyitast.

Mindent egybevetve, a fiskalis konszolidacios
stratégiaknak a pénziigyi piaci bizalom helyre-
allitasa érdekében szigoruan be kell tartaniuk a
Stabilitasi és novekedési paktumban lefektetett
rendelkezéseket. Kiilonosen az EU-IMF pénz-
igyi segitségében részeslild orszagoknak kell
teljes mértékben eleget tennilik a programban
vallaltaknak. Minden olyan orszagnak, ame-
lyikkel szemben tulzottdeficit-eljaras van folya-
matban, biztositania sziikséges a koltségvetési
célkitizéseinek  valo  teljes  megfelelést.
A kozéptava koltségvetési terveknek kelléen
hiteles intézkedésekrol kell gondoskodniuk,
mikozben a fiskalis stratégiak hatarozottan a tal-
zott hianyok kikiiszobolésére dsszpontositanak.

A fiskalis fenntarthatosag kockazatait is kezelni
kell strukturalis reformok végrehajtasaval a
novekedés élénkitése érdekében, valamint a
bankszektor stabilitasanak fokozasaval, szamot
adva az orszagspecifikus egyensulyhianyok-
rol. A koltségvetés szilardsaganak helyrealli-
tasat és novelését szolgald alkalmas stratégia
eurodvezeti orszagonként eltérd, és a fiskalis
egyensulyhianyok elsddleges forrasaitol fligg.
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Ezért minden orszagnak egyéni stratégiat kell
megvaldsitania, mikdzben szigoraan kdveti az
eurdpai szemeszter (a gazdasagpolitikai koor-
dinacié ciklusa) keretében adott ajanlasokat.
A strukturalis reformokat a leheté leggyorsab-
ban végre kell hajtani a versenyképesség erd-
sitése, a gazdasagok rugalmassaganak javitasa,
valamint a termelékenység novekedésének
fokozasa és ezaltal a hosszabb tavi novekedés
elosegitése érdekében.
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3 GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK AZ

EUROOVEZETEN KiviLl

KONJUNKTURALIS FOLYAMATOK

A legtdbb eurodvezeten kiviili EU-tagallamban
2011-ben folytatodott a kibocsatas fellendii-
lése (lasd a 7. tablazatot). Ugyanakkor az év
vége felé a lassulas fokozodo jelei mutatkoztak,
mivel ezeket az orszagokat hatranyosan érintette
az eurodvezet rosszabbodd gazdasdgi noveke-
dése és megndvekedett pénziigyi fesziiltsége.
A novekedési profil volatilitisa és az egyes
orszagok kozotti kiillonbségek jelentdsek marad-
tak. Jollehet a belfoldi kereslet a gazdasagi
novekedés fontosabb hajtderejévé valt (kiilo-
ndsen Lettorszagban, Litvaniaban és Lengyel-
orszagban), 2011-ben a nettd export a legtobb
orszagban tovabbra is hozzajarult a gazdasagi
novekedéshez. A gyenge munkaerd-piaci felté-
telek, az alacsony kapacitaskihasznaltsag és a
fiskalis konszolidacio tobb orszagban korlatozta
a kilabalast. Tovabba a roml6 gazdasagi hangu-
lat, a bankszektor tokeattételének csokkentése,
orszagspecifikus tényezdk és a maganszektor
mérlegei helyreallitdsanak sziikségessége foko-
zatosan a belfoldi kereslet egyre nyilvanvalobb
kerékkotoive valtak.

A belfoldi kereslet legfontosabb Gsszetevait
vizsgalva, a maganfogyasztas a legtobb orszag-
ban tovabbra is visszafogott maradt, tiikrozve
a fent emlitett tényezoket. A munkanélkiiliségi

EU-TAGALLAMOKBAN

ratdk az EU minden eurodvezeten kiviili orsza-
gaban magasak maradtak, és a gazdasagi fellen-
diilés csak néhanyuk esetében jart a munkaerdpiac
javulasaval. A munkaerOpiac pangasa és az
allami szektorban meglévé korlatozo tényezok
ellenére 2011-ben a bérndvekedés a legtobb
orszagban fokozodott, ami — tobbek kozott —
Osszetételi hatdsokat és munkaerd-piaci szik
keresztmetszeteket tiikrozott. A maganszek-
tornak nyujtott hitelek novekedése a legtobb
eurodvezeten kiviili eurdpai unids orszagban
tovabbra is gyenge volt, ami egyrészt a sziikos
kinalati oldali feltételek eredménye toke- ¢€s
finanszirozasi nyomasok miatt, masrészt pedig
a mérsékelt gazdasagi konjunktiraval és az
adossagesokkentéssel Osszhangban levd ala-
csony keresleté. Egy jelentds tartalékkapaci-
tasokkal jellemzett kdrnyezetben a beruhazasok
novekedése — gyakran eurdpai unids pénzek
segitségével — a legtobb orszagban fokozatosan
lendiiletet vett.

A nem eurodvezeti EU-tagallamok kozott a
real-GDP-novekedés 2011-ben (az els6 harom
negyedévben) kiilondsen erételjesnek mutat-
kozott Lettorszagban, Litvanidban, Lengyel-
orszagban és Svédorszagban, vagyis ott, ahol
a belfoldi kereslet hozzajarulasa a legnagyobb
volt. Ugyanakkor a GDP novekedése — a belfoldi

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

euroovezetben

(éves szazalékos valtozasok)

2008 2009 2010
Bulgaria 6,2 -5,5 0,2
Cseh Koztarsasag 3,1 -4,7 2,7
Dania -0,8 -5,8 1,3
Lettorszag -3.3 -17,7 -0,3
Litvania 2,9 -14,8 1,4
Magyarorszag 0,9 -6,8 1,3
Lengyelorszag 5,1 1,6 3,9
Romania 7.4 -7,1 -1,3
Svédorszag -0,6 -5,0 6,1
Egyesiilt Kiralysag -1,1 -4,4 2,1
EU7Y 44 -3,2 2,2
EU10? 0,4 -4,3 2,5
Euro6vezet 0,4 -4,3 1,9

2011 2011 2011 2011>
2011 L n. év IL n. év IIL n. év IV. n. év
1,5 2,2 2,3
. 3,1 2,0 1,2 .
11 1,9 1,7 0,1 0,6
. 35 5,6 6,6 .
59 59 6,5 6,7 4,4
17 2,5 1,5 1,4 1,4
4,3 4,1 4,7 43 4,3
. 1,7 1,4 4.4 .
4,0 6,1 4.4 4,5 11
1,3 1,6 0,4
33 33 35
. 2.4 2,4 1,6 .
L5 2.4 1,6 1,3 0,7

Forras: Eurostat.

Megjegyzés: Negyedéves adatok szezonalis és munkanap-kiigazitassal valamennyi orszagra vonatkozoan, kivéve Romaniat, amelynek

adatai csak szezondlisan vannak kiigazitva.

1) Az EU7 aggregatum azt a hét eurodvezeten kiviili EU-tagallamot tartalmazza, amelyek 2004-ben vagy 2007-ben csatlakoztak az EU-hoz.
2) Az EU10 aggregatum a tiz euro6vezeten kiviili EU-tagallam adatait tartalmazza a 2011. december 31-i allapot szerint.
3) A 2011-es adatok gyorsbecslések, azaz el6zetes adatoknak tekintenddk.

) EKB
Eves jelentés
2011



kereslet zsugorodasaval Osszhangban - fel-
tindéen gyengiilt az Egyesilt Kiralysagban.
A GDP novekedése lassult a Cseh Koztarsasag-
ban is, mikézben némileg fokozddott Magyar-
orszagon. Két évnyi zsugorodast kovetden —
a készletek feltoltése és a belfoldi kereslet pozi-
tiv hozzajarulasa kovetkeztében — 2011-ben
Romaniaban a GDP-novekedés pozitivva valt.

AZ ARAK ALAKULASA

2011-ben az atlagos éves inflacid a legtdbb
eurodvezeten kiviili EU-tagallamban emelkedett
(lasd a 8. tablazatot). A széles alapokon nyugvo
emelkedés egyarant tiikrozott belfoldi és kiilsé
tényezoket. Felfelé iranyuld nyomasok szarmaz-
tak az élelmiszer- és energiaarakbol (kiilondsen
az év elsd felében), tovabba a kozvetett adok, a
szabalyozott arak és a jovedéki adok valtozasa-
ibdl, valamint egyes orszagokban az arfolyam
leértékelddésébdl. A nyersanyagok nemzetkozi
arainak emelkedése altalaban nagyobb hatast
gyakorolt az inflaciora a kozép- és kelet-euro-
pai orszagokban, mint mas eurodvezeten kiviili
eurdpai unids orszagokban annak eredménye-
ként, hogy az élelmiszer- €s energiaarak ezen
orszagok HICP-kosardban nagyobb stllyal
szerepelnek. Tovabba, a legtobb orszdgban a
belfoldi kereslet fokozatos fellendiilését tiik-
rozve az energia- és ¢élelmiszerarakat nem tar-
talmazd éves inflacios ratak is emelkedtek, bar

nagyon alacsony, s6t — néhany orszagban —
negativ ratakrol.

Az éves HICP-inflacid orszagonkénti eltérései
jelentdsek maradtak. A legmagasabb atlagos
inflacios ratat (5,8%) Romaniaban regisztraltak,
ahol 2010-ben jelentdsen emelték a hozzaadott-
érték-adot. Romanidn kiviil a legtdbb orszagban
az inflacio a 3,4% és 4,5% kozotti tartomanyban
volt. A Cseh Koztarsasagban az inflacio 2,1%,
Daniaban pedig 2,7% volt, mig az eurodvezeten
kiviili eurépai unids orszagok kozil a leg-
alacsonyabb inflaciot (1,4%) Svédorszagban
konyvelhették el. Az év kozbeni folyamatok
orszagonként eltéréek voltak. Az élelmiszer-
és energiaarak masodik félévi valtozasainak
dezinflacios hatasat bizonyos mértékig ellensu-
lyoztak olyan orszagspecifikus tényezok, mint a
hozzaadottérték-ado emelése (pl. Lettorszagban,
Lengyelorszagban ¢s az Egyesiilt Kiralysagban),
jovedéki adok emelése (Lettorszagban) és a sza-
balyozott arak novekedése (a Cseh Koztarsa-
sagban), vagy éppen arfolyam-leértékelddések
(pl. Magyarorszagon és Lengyelorszagban). Az
inflacios rata jelentdsen csokkent az év masodik
felében Romaniaban, amihez — egyéb tényezdk
mellett — hozzajarult a hozzaadottérték-ado kul-
csanak emelésébdl adodd hatas lecsengésével
kapcsolatos statisztikai bazishatas, valamint a jo
belfoldi termés.

8. tablazat: HICP-inflacié az euroovezeten kiviili EU-tagallamokban és az eurodvezetben

m

(éves szazalékos valtozasok)

2008 2009 2010
Bulgaria 12,0 2,5 3,0
Cseh Koztarsasag 6,3 0,6 1,2
Dania 3,6 1,1 2,2
Lettorszag 15,3 33 -1,2
Litvania 11,1 4,2 1,2
Magyarorszag 6,0 4,0 4,7
Lengyelorszag 4,2 4,0 2,7
Roménia 7,9 5,6 6,1
Svédorszag 3,3 1,9 1,9
Egyesiilt Kiralysag 3,6 2,2 33
EU7Y 6,5 3,7 32
EU10? 4,7 2,7 32
Eurodvezet 33 0,3 1,6

2011 2011 2011 2011 2011
L. n. év IL n. év IIL n. év IV. n. év

34 4,5 34 3,1 2,5
2,1 1,9 1,8 2,0 2,8
2,7 2,6 2,9 2,6 2,5
42 3,8 4,6 4.4 4,1
4,1 32 4,7 4,6 4,0
39 43 3,9 3,4 4,1
39 3,6 4,0 3,7 4,2
58 7,5 83 42 3.4
1.4 1,3 1,7 1,6 0,9
4,5 4,1 4.4 4,7 4,7
39 4,1 4.4 3,5 3,7
4,0 39 42 4,0 4,0
2,7 2,5 2,8 2,7 2,9

Forras: Eurostat.

1) Az EU7 aggregatum azt a hét eurodvezeten kiviili EU-tagallamot tartalmazza, amelyek 2004-ben vagy 2007-ben csatlakoztak az EU-hoz.
2) Az EU10 aggregatum a tiz euro6vezeten kiviili EU-tagallam adatait tartalmazza a 2011. december 31-i allapot szerint.
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9. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegek

(a GDP szazalékaban)

Koltségvetési egyenleg
Az Europai Bizottsag

A konvergencia-

Brutt6 adéssag

Az Eurépai Bizottsag A konvergencia-

elérejelzése programok 2011. elérejelzése programok 2011.

aprilisi frissitései aprilisi frissitései
2008 | 2009 | 2010 & 2011 2011 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2011
Bulgaria 1,7 -4,3 -3,1 -2,5 -2,5 13,7 14,6 16,3 17,5 16,4
Cseh Koztarsasag -2,2 -5,8 -4,8 -4,1 -4,2 28,7 344 376 399 41,4
Dania 32 -2,7 -2,6 -4,0 -3,8 345 41,8 4377 44,1 43,0
Lettorszag -4.2 -9,7 -8,3 -4,2 -4,5 19,8 36,7 447 448 483
Litvéania -3,3 -9,5 -7,0 -5,0 =53 15,5 294 380 377 38,1
Magyarorszag -3,7 -4,6 -42 3,6 2,0 72,9 79,7 813 759 75,5
Lengyelorszag -3,7 -7,3 -7,8 -5,6 -5,6 47,1 50,9 549 56,7 54,9
Romania -5,7 -9,0 -6,9 -4,9 -4,9 134 23,6 31,0 340 333
Svédorszag 2,2 -0,7 0,2 0,9 0,6 388 42,7 39,7 363 36,8
Egy]esul]t -5,0  -11,5  -10,3 9.4 -71,9 548 69,6 79,9 84,0 84,1

Kiralysag

EU7Y -3,5 -7,0 -6,5 -39 -4,2 38,1 44,1 48,7 49,6 49,0
EU10? -3,3 -8,5 -71,5 -6,3 -5,6 473 58,0 645 66,2 66,1
Eurodvezet -2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -4,3 70,1 79,8 85,6 88,0 -

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag 2011. 8szi gazdasagi eldrejelzése, a konvergenciaprogramok 201 1. aprilisi frissitései és az EKB szami-

tasai.

Megjegyzések: Az adatok az ESA 95 definicidin alapulnak. A konvergenciaprogramok 2011. aprilisi frissitéseiben szereplé 2011-es ada-
tok a nemzeti kormanyok éltal megallapitott szamok, ezért kiilonbozhetnek a végleges adatoktol.

1) Az EU7 aggregatum azt a hét eurodvezeten kiviili tagallamot tartalmazza, amelyek 2004-ben vagy 2007-ben csatlakoztak az EU-hoz.
2) Az EU10 aggregatum a tiz euro6vezeten kiviili EU-tagallam adatait tartalmazza a 2011. december 31-i allapot szerint.

KOLTSEGVETESI POLITIKA

Becslések szerint Bulgéaria, Magyarorszag
és Svédorszag kivételével 2011-ben minden
eurodvezeten kivilli EU-tagallam koltségvetési
hianya meghaladta a GDP 3%-anak megfelel6
referenciaértéket (lasd a 9. tablazatot). Ugyan-
akkor Magyarorszdgon a GDP 3,6%-anak
megfeleld koltségvetési tobbletet jelentdsen
befolyasoltdk a kotelezd magannyugdijpillér
allamositasahoz ko6t6dé egyszeri bevételek.
Az Egyesiilt Kirdlysag tovabbra is igen nagy,
a GDP 9,4%-ara becsiilt hianyt konyvelt el, a
korabban vartnal lényegesen kevésbé kedvezo
makrogazdasagi kdrnyezet miatt. Mindent egy-
bevetve, a legtobb orszagban 2011 koltségvetési
eredményei 6sszhangban voltak a 2011. aprilisi
konvergenciaprogramokban szerepld célokkal.
2011-ben a koltségvetési egyenlegek javula-
sai els6sorban strukturalis fiskalis konszolida-
cionak (ideértve az EU-IMF programokban
részt vevo Lettorszdgot és Romaniat), tovabba
pozitiv ciklikus folyamatoknak (Magyarorszag
és Svédorszag) koszonhetden kovetkeztek be.
2011-ben csak Dania koltségvetési egyenlege
romlott.

2011 wvégén Svédorszag kivételével minden
eurodvezeten kiviili EU-tagallamra vonatkozoan a
talzott hiany meglétérdl szol6 EU tanacsi hatarozat
volt érvényben. A tulzott deficit megsziintetésére
megszabott hataridok Bulgaria és Magyarorszag
esetében 2011, Lettorszag, Litvania, Lengyelor-
szadg €s Romania esetében 2012, a Cseh Koztar-
sasag ¢és Dénia szdmara 2013, mig az Egyesiilt
Kiralysag esetében a 2014/15-6s pénziigyi év.

Becslések szerint 2011-ben — Litvania, Magyar-
orszag ¢és Svédorszag kivételével — valamennyi
eurodvezeten kiviili EU-tagallamban emelkedett
a GDP-aranyos brutté allamadossag. Magyaror-
szagon az allamaddssag csokkenése kizardlag
annak volt kdszonhetd, hogy a fent emlitettek
szerint az egykori magannyugdijpillér eszkozeit
részben az allamadossag kivaltasara hasznaltak
fel. A GDP-aranyos adossag Magyarorszagon
¢és az Egyesiilt Kiralysagban a 60%-os referen-
ciaérték felett maradt.

A FIZETESI MERLEGEK ALAKULASA
2011-ben az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok
foly6 fizetési és tokemérlegének egylittes

) EKB
Eves jelentés
2011



10. tablazat: A nem euroovezeti EU-tagallamok és az eurodvezet fizetési mérlege

(a GDP szazalékaban)

A foly6 fizetési és t6kemérleg

Nett6 kozvetlentoke-befektetések

Nett6 egyéb befektetések

egyenlege allomanyvaltozasai allomanyvaltozasai

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011Y
Bulgéria =223 -7,6 -0,5 2,2 17,5 7,2 4.4 2,9 17,0 -2,0 -3,0 -4,6
Cseh Koztarsasag -4 -1,0 2,2 -2,2 0,9 1,0 2,6 0,8 1,7 -1,4 -1,8 2,1
Dania 2,9 33 5,6 6,9 -33 -0,8 -3,5 -2,3 2,1 3.8 4,1 -11,2
Lettorszag -11,6 11,1 4,9 1,3 3,0 0,6 1,5 5,1 7,6 -9,8 -1,1 -3,6
Litvania -11,1 7,8 42 32 34 -0,4 1,8 2,9 5.8 -10,7 -9,0 -2,5
Magyarorszag -6,3 1,0 2,9 3,0 2,7 -0,2 0,4 -0,3 16,9 9,2 0,4 -2,7
Lengyelorszag -5.4 2,2 -2,8 2,7 2,0 1,9 0,7 1,2 6,0 3,1 2,0 0,8
Romania -11,1 -3,6 -4,3 -4,2 6,7 3,0 1,8 0,7 6,5 2,3 4,9 1,9
Svédorszag 8,6 6,9 6,5 7.4 1,2 -3,9 -5,6 -4,9 9.4 -9,9 -9,0 -7,1
Egyesiilt
Kiralysag -1,3 -1,5 -3,1 -2,7 -2,6 1,2 0,9 -1,5 -9,8 -3,0 0,0 10,0
EU7? -6,8 -1,4 -1,7 -1,6 3.4 1,8 1,4 1,1 7,1 1,8 0,9 0,2
EU10% -4 -0,2 -1,0 -0,5 -0,7 0,7 0,0 -1,3 -2,5 -1,9 -0,5 3.8
Eurodvezet -0,2 -0,4 -0,2 -0,5 -1,2 -0,6 -0,8 0,3 -1,9 -0,6 -2,8 -3,1
Forras: EKB.

1) A 2011. évi adatok a négy negyedéves atlagra utalnak 2011 harmadik negyedévéig.
2) Az EU7 aggregatum azt a hét eurodvezeten kiviili EU-tagallamot tartalmazza, amelyek 2004-ben vagy 2007-ben csatlakoztak az EU-hoz.
3) Az EU10 aggregatum a tiz euro6vezeten kiviili EU-tagallam adatait tartalmazza a 2011. december 31-i allapot szerint.

egyenlege (a GDP szdzalékaban kifejezve) a
legtobb orszagban vagy javult, vagy lényegé-
ben valtozatlan maradt (lasd a 10. tablazatot).
EU-csatlakozasa ota Bulgaria el6szor konyvelt
el egyiittes folyofizetési- és tokemérlegtobbletet,
mig Magyarorszagon a tobblet nétt. Romani-
aban csokkent a hiany. Lettorszag és Litvania
tovabbra is tobbleteket konyvelt el, de az élénk
export ellenére e tobbletek kisebbek voltak,
mint 2010-ben. Ez nagyban tiikrozte az erétel-
jes GDP-novekedés altal 6sztonzott magasabb
importkeresletet, valamint a jovedelemszamla
romlasat. Lengyelorszagban és a Cseh Koztar-
sasagban, ahol a hidnyok kisebbek voltak a glo-
balis pénziigyi valsag kezdetén, a folyo fizetési
és tokemérleg egyiittes egyenlege nem valtozott
jelentésen. Ezalatt az Egyesiilt Kiralysag hianya
csokkent, mikdzben Dania és Svédorszag tekin-
télyes tobbletei tovabb néttek.

A finanszirozasi oldalt illetden, 2011-ben a leg-
tobb eurodvezeten kiviili, az EU-hoz 2004-ben
vagy azt kovetden csatlakozott orszagban mér-
séklodott a kiilfoldi miikod6toke bearamléasa. Az
Egyesiilt Kiralysag netté miikodétoke-exportdrré
valt, mig Daniabol és Svédorszagbol tovabb
nétt a nettd kiaramlas. Danidba és Magyaror-
szagra jelentGs portfoliobefektetések érkeztek,

EKB
Eves jelentés
VI 011

mig Lettorszag és az Egyesiilt Kirdlysag eseté-
ben feltind kidramlast figyeltek meg. Ami az
egy¢eb befektetéseket illeti, 2011-ben sok orszag
tovabbra is nettdo kidramlast vagy lecsokkent
nettd bearamlast tapasztalt, ami valosziniileg a
folyamatban levé tokeattétel-csokkentéssel volt
Osszefiiggésben. Lettorszagban és Romaniaban
a magantOke-bedramlast tovabbra is a nemzet-
kozi szervezetek altal biztositott pénziigyi tamo-
gatas egészitette ki.

AZ ARFOLYAMOK ALAKULASA

2011-ben az eurodvezeten kiviili EU-
tagallamokban az arfolyamok alakulasat erdtelje-
sen befolyasoltak az egyes orszagok arfolyamrend-
szerei. Dania, Lettorszag és Litvania valutai részt
vettek az ERM-II arfolyam-mechanizmusban. A
lett lat és a litvan litas az eur6val szemben a kdzép-
arfolyamaikhoz képest egy +15%-os standard
ingadozasi savban mozoghattak, mig a dan koro-
nara egy sziikebb, +2,25%-0s sav volt érvényben
(lasd a 27. abrat). Az ERM-II-ben val6 részvételt
néhany esetben az érintett orszagok egyoldalu
kotelezettségvallalasai is kisérték, amelyek alap-
jan sztikebb ingadozasi savokat vagy valutatanacsi
rendszert tartanak fenn. Ezek az egyoldalu kdte-
lezettségvallalasok semmilyen plusz kotelezettsé-
get nem ronak az EKB-ra. A részleteket tekintve,



27. abra: Az ERM-Il-be tartozo EU-valutak
alakulasa

28. abra: Az ERM-Il-be nem tartozo
EU-valutak alakulasa az eurdval szemben

(napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtol szazalékpontokban)
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Megjegyzések: Az eurdval szembeni kozéparfolyamtol valo
pozitiv vagy negativ eltérés azt mutatja, hogy a valuta az inga-
dozasi sav gyenge vagy ers oldalan van-e. A dan koronara egy
+2,25% ingadozasi sav vonatkozik. A tobbi valutara a +15%-os
standard ingadozasi sav érvényes. Az utolsé megfigyelés 2012.
marcius 2-ara vonatkozik.

a litvan litas a meglévé valutatanacsi rendszeré-
vel csatlakozott az ERM—II-h6z, mig a lett hato-
sagok ugy dontéttek, hogy az eurdval szemben a
kozéparfolyaman tartjdk a latot, +1%-os ingado-
zasi savval. 2011 folyaman a litvan litas a kdzép-
arfolyaman maradt, mik6zben a lett lat az euroval
szemben az egyoldalian megéallapitott +1%-os
ingadozasi savon beliil mozgott.

Az ERM-II-ben 2011-ben részt nem vett
eurodvezeten kiviili EU-tagallamok valutainak
alakulasat vizsgalva az arfolyamok alakulasanak
két fazisa kiilonboztethetd meg. Az év elsé felé-
ben a cseh korona, a magyar forint és a roman
lej mérsékelten felértékel6dott, mig a lengyel
zloty 1ényegében stabil maradt az eurdval szem-
ben (lasd a 28. abrat). Ezek a folyamatok els6-
sorban az emlitett orszagok kedvezd gazdasagi
kilatasait, valamint f6 kereskedelmi partneriik,
az eurodvezet javuld hangulatat tiikrozték.

(napi adatok; index: 2011. januar 3. = 100)
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Megjegyzések: A novekedés (csokkenés) a valuta leértékelddését
(felértékelodését) jelzi. A legujabb adatok 2012. marcius 2-ara
vonatkoznak.

2011 masodik felében viszont a globalis koc-
kazatkeriilés fokozodasa hozzajarult ¢ valutak
eurdval szembeni leértékel6déséhez. Magyar-
orszagon a forint gyengiilésének hatterében a
kozponti banki fliggetlenséggel kapcsolatos
aggodalmak megujulasa, valamint az allt, hogy
megszakadtak a targyalasok az IMF, az EU és
a magyar kormany ko6zott egy 1) elévigyazatos-
sagi hitelmegallapodasrol (lasd még a 9. kere-
tes irast). Ezzel ellentétes arfolyammozgasokat
figyeltek meg az angol font esetében, amely
2011 elsé felében leértékel6dott az euroval
szemben, majd az késébbi részében erdsen fel-
értékel6dott. 2011-ben a svéd korona nagyjabol
stabil maradt, miutan 2009-ben és 2010-ben a
svéd gazdasag erds fellendiilésétdl befolyasolva
meredeken felértékelddott az eurdval szemben.
Az eurdn alapuld valutatanacsi rendszert tiik-
rozve a bolgar leva arfolyama is valtozatlan
maradt az eurdval szemben.

) EKB
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PENZGYI FOLYAMATOK

2011-ben a pénziigyi piaci feltételek alta-
ldban romlottak az eurodvezeten  kiviili

EU-tagallamokban. Mikdzben a tizéves allam-
kotvényhozamokkal mért hosszi tavi kamatlabak
Magyarorszag és Litvania kivételével valamennyi
orszagban csokkentek vagy lényegében valtozat-
lanok maradtak, a CDS-sel mért hitelkockazati
felarak minden orszagban emelkedtek. A legna-
gyobb CDS-novekedéseket Magyarorszag ese-
tében figyelték meg. Az orszagspecifikus ténye-
z0k mellett a szuverén kockazati felarak széles
alapokon nyugvo emelkedését az eurodvezeti
pénziigyi turbulencia ujboli fokozodasahoz koto-
déen megnoévekedett befektetdi kockazatkeriilés
vezérelte. A pénzpiacokat vizsgalva, Bulgaria, a
Cseh Koztarsasag, Dania és Romania kivételével
a kamatlabak valamennyi eurodvezeten kiviili
EU-tagallamban néttek, részben az irdnyado
kamatlabak emelkedései miatt.

2011-ben az eurobvezeten kivili EU-
tagallamokban a részvénypiacok altalaban jelen-

tosen estek, atlagosan az eurodvezettel dsszevet-
hetdé mértékben (azaz koriilbeliil 20%-kal). A leg-
kevésbé stlyos részvényareséseket az Egyesiilt
Kiralysagban figyelték meg. Ezt kovette Dania,
mig a legrosszabbul érintett piac a Cseh Koztar-
sasagé volt, amelyet Bulgaria kovetett.

MONETARIS POLITIKA

Valamennyi  eurodvezeten  kivilli ~ EU-
tagallamban a monetaris politika elsddleges célja
az arstabilitas. Ugyanakkor a monetaris politikai
stratégiak orszagonként tovabbra is jelentdsen
eltéréek voltak (lasd a 11. tablazatot).

2011 juliusaig sok eurodvezeten kiviili euro-
pai uniés koézponti bank — ideértve a Danmarks
Nationalbankot, a Magyar Nemzeti Bankot,
a Narodowy Bank Polskit és a Sveriges
Riksbankot — tobb 1épésben emelte irdnyado
kamatlabat, hogy ellenstlyozza az inflacios nyo-
mas vagy — Dania esetében — tiikrzze az EKB
kamatlabainak mozgasat. A gazdasagi kilatasok
masodik félévi romlasaval parhuzamosan ¢és az

I'l. tablazat: Az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok hivatalos monetaris politikai stratégiai

Monetaris politikai | Pénznem
stratégia
Bulgaria Arfolyamcél bolgar leva

Cseh Koztarsasag Inflacios cél cseh korona

Jellemzok

Arfolyamcél: eurdhoz rogzités 1,95583 BGN/EUR arfolyamon
valutatandcsi rendszerben.

Inflacids cél: 2% +1 szazalékpont. Iranyitott lebegd arfolyam.

Dania Arfolyamcél dan korona 7,46038 DKK/EUR kozéparfolyam koriili £2,25% ingadozasi savval
részt vesz az ERM-II-ben.

Lettorszag Arfolyamcél lett lat 0,702804 LVL/EUR kozéparfolyam koriili +£15%-os ingadozasi
savval részt vesz az ERM-II-ben. Lettorszag egyoldalu
kotelezettségvallalassal fenntartja a +1%-os ingadozasi savot.

Litvania Arfolyamcél litvan litas 3,45280 LTL/EUR kozéparfolyam koriili £15%-os ingadozasi savval
részt vesz az ERM-II-ben. Litvania egyoldali kotelezettségvallalassal
tovabbra is fenntartja valutatanacsi rendszerét.

Magyarorszag Inflacios cél magyar forint Inflacids cél: 3% +1 szazalékpont kozéptavu cél 2007 6ta. Szabadon
lebegd arfolyam.

Lengyelorszag Inflacios cél lengyel zloty Inflacids cél: 2,5% +1 szazalékpont (12 havi novekedés a CPI-ben).
Szabadon lebeg6 arfolyam.

Romania Inflacios cél roman lej Inflacios cél: 3,0% + 1 szazalékpont 2011 végére és 2012 végeére,
majd év végi 2,5% + 1 szazalékpont 2013-t0l. Iranyitott arfolyam-
lebegtetés.

Svédorszag Inflacios cél svéd korona Inflacios cél: 2% novekedés a CPI-ben. Szabadon lebegd arfolyam.

Egyesiilt Kiralysag  Inflacios cél angol font Inflacios cél: 2%, a CPI 12 havi novekedésével mérve.

1 szazalékpontnal nagyobb eltérés esetén elvaras, hogy a Bank of
England kormanyzoja a Monetaris Politikai Bizottsag nevében nyilt
levelet irjon a pénziigyminiszternek. Szabadon lebegd arfolyam.

Forras: KBER.

Megjegyzés: Az Egyesiilt Kiralysag esetében a CPI megegyezik a HICP-vel.
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EKB iranyad6 kamatlabainak csokkentésével
Osszhangban a Danmarks Nationalbank novem-
berben és decemberben leszallitotta iranyado
kamatlabat. 2011 novemberében, tovabba 2010
januarjaban és februarjaban — tekintettel a kedve-
z6bb inflacios folyamatokra — a Banca Nationala
a Romaniei is csokkentette iranyadd kamatlabat.
Ezzel szemben a Magyar Nemzeti Bank 2011.
novemberében és decemberében tovabb emelte
a jegybanki alapkamatot, hogy fékezze a forint
romlasat, amely az inflaciés cél meghaladasa-
val fenyegetett, és fokozta a pénziigyi rendszer
sebezhetdségét.

Ami az egyéb monetaris politikai intézkedése-
ket illeti, a Danmarks Nationalbank beavatkozott
a devizapiacon, és tobb 1épésben csokkentette
folyoszamla-kamatlabat és letétijegy-kamatlabat,
hogy stabilan tartsa az eurdval szembeni arfo-
lyamot, miutan a nyar folyaméan intenzivebbé
valtak a tokebearamlasok. A Banca Nationala
a Romaniei 25%-r6l 20%-ra szallitotta le a leg-
feljebb két év hatralevé futamidejii devizaban
denominalt kotelezettségek kotelezotartalék-rata-
jat, hogy folytassa az EKB standardjaihoz valo
fokozatos igazodast. 2012 januarjaban a Latvijas
Banka 3%-rol 2%-ra csokkentette a két évnél
hosszabb futamideji kotelezettségek tartalékrata-
jat, mig az egyéb kotelezettségekét 5%-rol 4%-ra,
igy teremtve kedvezObb hitelezési feltételeket.
A Bank of England oktoberben 75 milliard font-
tal 275 milliard fontra novelte eszkozvasarlasi
programjanak nagysdgat a gazdasagi kilatasok
rosszabbodasa és annak megnovekedett kockazat
miatt, hogy az inflacié kézéptavon meghaladja a
2%-os célkitiizést.
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A muiemléképiiletté nyilvanitott csarnok korabban Frankfurt nagybani zoldség-gyliimélcs piacanak adott otthont. A csar-

nokot 1926-t61 1928-ig épitették Majna-Frankfurt akkori foépitésze, Martin Elsaesser tervei alapjan. A Nagyvasarcsarnok
helyreallitasi munkalatainak része az épiiletszarny téglahomlokzatanak ujrafugazasa: a régi habarcs eltavolitasa az illeszté-
sekbol, majd 0j habarcs felvitele.

A tagolt klinkertégla-homlokzat a csarnok egyik jellegzetessége volt. Az eredeti elképzelés szerint a téglasorok horizontalis
iranyat nemcsak az illesztések szélességének, hanem szinének valtakozasa is kiemelné. Ennek megfelelden, a vizszintes
illesztések szélesebbek és a fugazatuk is halvany, mig a fliggéleges illesztések keskenyebbek és sotétebb a fugazatuk. Az
illesztések gondos restauralasanak célja a homlokzat eredeti megjelenésének reprodukalasa.

A keleti épiiletszarny helyreallitasi munkalatai 2011-ben fejezédtek be, mig a nyugati szarny restauralasat 2011 tavaszan
kezdték el. A restauracios munkalatok elinditasara a miiemlékvédelmi hatosagok adtak meg az engedélyt.
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| MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK,
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TEVEKENYSEGEK
I.I MONETARIS POLITIKAI MUOVELETEK

Az eurorendszer altal 2011-ben alkalmazott
monetaris politika eszkozeit nyilt piaci miivele-
tek, Ggymint iranyado refinanszirozasi muivele-
tek (IRM-ek), hosszabb lejarata refinanszirozasi
miiveletek (HLRM-ek) és finomhangolé miive-
letek, valamint jegybanki rendelkezésre allds és
kotelez6 tartalékok alkottdk. Az eurorendszer
nem szokvanyos intézkedéseket is alkalmazott,
ideértve a masodik fedezettkotvény-vasarlasi
programot és az értékpapir-piaci programot.

A Kormanyzdtanacs 2011 soran négy alkalom-
mal modositotta az EKB iranyadé kamatlabait
(lasd a 29. abrat). 2011. aprilis 13-an az IRM-ek,
az aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti ren-
delkezésre allas kamatlabai egyarant 25 bazis-
ponttal emelkedtek, 1,25%-ra, 2,00%-ra, illetve
0,50%-ra. Jalius 13-at6l az EKB valamennyi
kamatlaba tovabbi 25 bazisponttal nétt. A Kor-
manyzo6tanacs ugy dontott, hogy november 9-ei
hatallyal 25 bazisponttal csokkenti az EKB iranyado
kamatlabait. December 14-én valamennyi irany-
ado kamatlab tovabbi 25 bazisponttal mérséklo-
dott, tehat visszatért az év eleji szintjére (vagyis

29. abra: EKB-kamatlabak és az egynapos
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1,00%-ra, 1,75%-ra, illetve 0,25%-ra). A kamat-
folyoso szélességét 150 bazisponton tartottak
(75 bazispont az IRM-ek rogzitett kamatlabanak
mindkét oldalan).

A monetaris politika végrehajtasat 2011 folya-
man is az eurorendszer azon tdrekvései hatd-
roztadk meg, hogy kezelje a pénziligyi piacok
néhany szegmensében meglévd fesziiltségeket,
valamint a monetaris politika transzmisszios
mechanizmusanak gyengiilését. Az IRM-eket
és a HLRM-eket tovabbra is a mennyiségi kor-
latozas nélkiili és rogzitett kamata tenderek jel-
lemezték. Kovetkezésképpen, a refinanszirozasi
miveletek allomanyat tovabbra is a szerz6do
felek kereslete hatarozta meg, tiikkrozve azok lik-
viditasi preferenciait. 2011 els6 felében a bank-
rendszer likviditasigénye az eurorendszertdl egy
viszonylag stabil, 600 millidrd euro koriili szin-
ten alakult, de az év masodik felében meredeken
nétt, és az év végére tobb mint 1 billid eurot ért
el (lasd a 31. abrat).

2011-ben' az eurodvezet bankrendszerének atla-
gos napi likviditassziikséglete 470 milliard eurot
tett ki, vagyis 16%-kal volt kevesebb, mint
2010-ben. E csokkenés hatterében leginkabb
az autondém tényezOk? atlagosan 25%-os,
260 milliard eurdra tortént visszaesése allt (lasd
a 30. abrat). 2011-ben a minimalis tartalékkove-
telmények atlagosan kissé csokkentek, a 2010.
évi 212 millidrd eurdérél 208 milliard eurora.
2011-ben a tobblettartalékok atlagos havi
Osszege 2,53 milliard eurot tett ki, azaz nagyobb
volt, mint az el6z6 években (2010-ben 1,26 mil-
liard euro, 2009-ben 1,03 milliard euro).

A jelentés 0Osszegii tobbletlikviditas (vagyis
az eurorendszer altal biztositott likviditas és
a bankrendszer likviditassziikséglete kozotti
kiilonbség) a betéti rendelkezésre allas igénybe
vételének feltlind novekedését eredményezte.

1 Ez az idészak tartalmazza 2011 teljes 12 tartalékolasi idoszakat
2011. januar 19-t61 2012. januar 17-ig.

2 Az autoném tényezOk az eurorendszer mérlegében szerepld
azon tételek — mint példaul a forgalomban 1év6 bankjegyek és az
allami betétek —, amelyeknek hatasa van a hitelintézetek folyo-
szamla-allomanyaira, de nincsenek az EKB likviditaskezelési
funkcidjanak kozvetlen ellenérzése alatt.
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30. abra: Likvid k az euroovezetben 2011-ben
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2011 els6 felében a betéti rendelkezésre allas
atlagos napi hasznalata 25 milliard euro koriil
volt, és az augusztus 1-jei 87 milliard eurdrol

31. abra: A monetaris politikai miiveletek fennallo allomanya

folyamatosan emelkedett a 2011. évi 12. tar-
talékolasi idGszak végének 528 milliard eurds
Osszegére.

(milliard euro)

wesss - haroméves HLRM-ek

wssna  FKVP, FKVP2 és EPP
likviditassziikit6 finomhangol6 miiveletek
betéti rendelkezésre allas nettd igénybevétele

IRM-¢ek és hatnapos finomhangolé miiveletek
egy tartalékolasi id6szak lejaratt HLRM-ek
harom honapos HLRM-ek

hat honapos HLRM-ek

1172

wessn  egyéves HLRM-ek == likviditasi igény
1200 1200
1100 1100
1000 1 000
900 900
800 800
700 ~:,.:.,.:.;z:z;z53}25:3:3:;::‘::;.:,;.;,,,,,.,,;.;:;:::}:5:222353:332:3: 700
600 lgaf B s S S S 600
500 prt=EEE R SRR S et = Qs < 4| 500
400 = S v 400
300 Il il i IO TARRIT |||"”""”“”"W7 | 30
200 |HY gy AL 1 VU i o — | 200
100 L0011 g L g [111]]1177; | 00
0 0
-100 -100
-200 -200
-300 -300
-400 -400
-500 -500
-600 -600
-700 -700
-800 ; , ; —1-800
jan. febr. mar. apr. maj. jon. jul. aug. szept.  okt. nov. dec. jan.
2011 2012
Forras: EKB.
' EKB
Eves jelentés [y
2011 o



NYILT PIACI MUVELETEK

Az eurorendszer jelenleg IRM-eket, rendszeres
HLRM-eket, specialis futamidejii, egy tartalé-
kolasi id6szaknak megfeleld lejarati refinan-
szirozasi miveleteket, kiegészit6 HLRM-eket,
valamint finomhangolé miiveleteket alkalmaz
a pénzpiac likviditasi helyzetének kezelésére.
Minden likviditast nyajtd6 miiveletnek teljesen
fedezettnek kell lennie.

Az IRM-ek rendszeres, heti gyakorisag miive-
letek, amelyeknek lejarata altalaban egy hét.
Ezek az EKB monetaris politikai iranyultsagat
jelzo legfobb eszkozok. 2011 soran mind az
52 IRM rogzitett kamata tendereljaras kereté-
ben ment végbe, ahol minden ajanlat teljesitésre
kertilt. A miiveletekre jogosult {igyfelek szama a
2010-es 2 267-r612011-ben 2 319-re emelkedett.
2011-ben az IRM-ekben atlagosan 190 szer-
z0d6 fél vett részt. Az IRM-ekben atlagosan
156 milliard euro keriilt kiosztasra (szemben
a 2010. évi 133,8 milliard eurdval), mikdzben
az ¢év elsd felében az atlagos kiosztas mintegy
42%-kal volt alacsonyabb, mint a masodik
félévben. 2011-ben a legkevesebb (126) part-
ner a szeptember 7-én elszamolt IRM-ben vett
részt, mig a legalacsonyabb IRM-volumen
(84,5 milliard euro) az aprilis 6-ai elszdmo-
lasi miivelet keretében keriilt elosztasra.
A legnagyobb részvételt (371) februar 2-an
figyelték meg, mig a legnagyobb dsszegli elosz-
tast (291,6 milliard euro) december 14-én rog-
zitették.

2011-ben a rendszeres harom honapos HLRM-
ekben, a specialis futamidejii refinanszirozasi
miveletekben és a kiegészit6 HLRM-ekben
elosztott likviditds napi atlagos volumene
373 milliard euro volt. A rendszeres harom
honapos HLRM-ekben vald részvétel atlaga
72,7 milliard eurot tett ki, és a teljes 2011-es év
folyaman volatilis maradt, a decemberben
odaitélt legalacsonyabb, 29,7 millidard eurds
és a szeptemberben kiosztott legmagasabb,
140,6 milliard eur6s Osszeg kozott ingadozva.
Az egy honapos specialis futamideji refinanszi-
rozasi muveletekben kiosztott atlagos volumen
66,8 milliard eurdt tett ki, mikdzben a résztvevd
partnerek atlagos szama 47 volt. Az augusztus
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11-én elszamolt hat hoénapos HLRM-ben
114 szerz6dd fél vett részt; a teljes Osszeg
49,8 milliard eurdra ragott. Végiil, a december
22-én elszamolt haroméves kiegészit6 HLRM-
ben® 523 szerz6dé fél vett részt Osszesen
489,2 milliard euro 6sszegért, amely tartalmazta
a 2011 oktoberében odaitélt 12 honapos kiegé-
szit6 HLRM-b6l atvitt 45,7 milliard eurot.
Osszesen 123 szerz6dé fél élt a miiveletek
kozotti valtas lehetdségével, mikdzben 58 hata-
rozott ugy, hogy hitelfelvételét a 12 honapos
kiegészit6 HLRM-ben tartja, amelynek maradék
allomanya ezt kdvetden 11,2 milliard euro volt.

A monetaris politika megvalositasa érdekében
alkalmazott nyilt piaci miiveleteken tilmenden
az EKB mas pénznemekben is tud likviditast
nyljtani arra jogosult partnereknek (lasd az
1.2 pontot).

AZ ERTEKPAPIR-PIACI PROGRAM

A Kormanyzotanacs 2010 méajusaban dontott
az értékpapir-piaci program (EPP) létrehoza-
sarol. Ennek az ideiglenes programnak az a
célja, hogy kezelje a hitelviszonyt megteste-
sit6 értékpapirok egyes eurodvezeti piaci szeg-
menseinek hibas mitkodését, és helyreallitsa
a monetaris politika megfeleld transzmisszios
mechanizmusat. A programot az eurorendszer
portfoliomenedzserei  hajtjak  végre egyes
eurodvezeti szuverén hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok piaci intervenciok soran torténd
vasarlasaval. 2011-ben Osszesen 144,6 milliard
euro Osszegben kertilt sor értékpapir-vasarlasra
az EPP keretében. A vasarlasok zome az EKB
elnokének az EPP aktiv végrehajtisarol szolo
2011. augusztus 7-i bejelentése és az év vége
kozott tortént. 2011. december 30-ig az EPP
keretein beliil az eurorendszer dsszesen mintegy
211,4 milliard euro elszamolasi 6sszegben vasa-
rolt értékpapirokat.*

3 E HLRM kamatlaba teljes élettartama alatt az IRM-ek atlagos
kamatlaban van rogzitve. Egy év utan (tehat 2012. december
26-at0l kezd6déen) a szerz6dé feleknek lehetdségiik lesz heti
gyakorisaggal (azaz minden szerdan) torleszteni a kolcsonvett
pénzdsszegeket (vagy azok egy részét).

4 Az EPP-r8l tovabbi informaciot tartalmaz az EKB 2010. majus
10-ei sajtokdzleménye, az EKB 2010. majus 14-ei hataro-
zata az értékpapir-piaci program létrehozatalarol, valamint az
eurorendszer heti pénziigyi kimutatasai.



A MASODIK FEDEZETTKOTVENY-VASARLASI
PROGRAM

2011. oktober 6-an a Kormanyzotanacs egy Uj
fedezettkotvény-vasarlasi program (FKVP2)
inditasardl hatarozott. A programot azzal a
céllal inditottak, hogy konnyitsék a finanszi-
rozasi feltételeket a bankok és vallalatok sza-
mara, valamint 0sztonézzék a bankokat, hogy
fenntartsdk vagy bovitsék a hitelnyujtast az
iigyfeleik részére. A program lehet6vé teszi az
eurorendszer szamara euréban denominalt, az
eurodvezetben kibocsatott elfogadhato fedezett
kotvények vasarlasat 40 milliard euro tervezett
névleges Osszegben. A vasarlasok az elsddle-
ges és a masodlagos piacokon egyarant zajla-
nak, bizonyos mindsitési kritériumok alapjan.
A program varhatdéan legkésébb 2012 okto-
berének végéig teljes mértékben megvalo-
sul. 2011. december 30-ig 3,1 millidrd euro
Osszegben vasaroltak fedezett kotvényeket.
A Kormanyzétanacs arrdl is dontdtt, hogy az
FKVP2-portfoliot elérhetové teszi értékpapir-
kolesonzés céljara. A hitelezés Onkéntes, és
kozponti értéktarak altal kinalt értékpapir-kol-
csonzési eszkdzokon vagy elfogadhatd partne-
rekkel folytatott egyideji visszavasarlasi igy-
leteken keresztiil valosul meg.

Az el6z6 fedezettkotvény-vasarlasi program
(FKVP) 2010-ben fejez6dott be. A program
keretében a 2009. julius 1. és 2010. janius 30.
kozotti egy éves iddszakban 60 milliard euro
névleges Osszegli vasarlasra keriilt sor. 2010
marciusa Ota az e program szerint tartott érték-
papirok igény esetén az elfogadhatd partnerek
rendelkezésére allnak értékpapir-kolcsonzés cél-
jara, elfogadhato fedezet ellenében. Jollehet, ez
a hitelezési tevékenység az dsszegeket tekintve
korlatozott maradt, a piacok megfeleld miiko-
dése szempontjabol hasznosnak tartjak, hogy a
program részeként tartott értékpapirok hitelezés
céljabol elvileg rendelkezésre allnak.

FINOMHANGOLO MUVELETEK

Az EPP keretében injektalt likviditas felszivasa
érdekében az EKB heti likviditassziikité finom-
hangolo muveleteket hajtott végre, hogy egyhe-
tes lekotott betéteket gyljtson az el6z6 péntekig
elszamolt EPP-miiveletek mértékének megfe-

lel6 heti 6sszegben. Ezek a finomhangold miive-
letek valtozé kamatua tendereljaras keretében, az
érvényes IRM-kamatlabbal egyenlé maximalis
ajanlati kamatlab mellett folytak. Ezenkiviil
az EKB a tartalékolasi idészakok utolsd nap-
jara jellemzo likviditasi egyensulyhiany elleni
intézkedésként is végzett finomhangolé miive-
leteket. 12 egynapos lejaratd likviditassziikitd
miiveletre kerilt sor valtozo kamata tenderelja-
ras keretében, az IRM-ek rogzitett kamatlabaval
megegyezd maximalis ajanlati kamatlab mellett.
E miiveletek soran a 136 résztvevd partnerrel
atlagosan 154 milliard euro6t sikeriilt lekotni.
2011. december 14. ota ideiglenesen nem
folytatjak a tartalékolasi idészakok utolso
napjan végrehajtott finomhangolé miivelete-
ket. A haroméves HLRM-mel kapcsolatban
141,9 milliard eurot biztositottak egy egynapos
likviditasnyujté finomhangolé mivelet révén,
amelynek elszdmolasara 2011. december 21-én
kertilt sor.

RENDELKEZESRE ALLAS

Az tgyfelek a két rendelkezésre allast sajat
kezdeményezésiikre vehetik igénybe, hogy
elfogadhato fedezet ellenében napi likviditast
szerezzenek vagy egynapos betétet helyez-
zenek el az eurorendszernél. 2011 végén
2 605 szerzOdéses partnernek volt hozzafé-
rése az aktiv oldali rendelkezésre allashoz,
és 2 976-nak a betéti rendelkezésre allashoz.
A betéti rendelkezésre allas igénybe vétele
magas szinteken maradt, kiilonosen 2011
masodik felében, amikor is 2011. decem-
ber 27-én 452 milliard eurds csucsot ért el,
de a 2012. januar 17-ei 528 milliard euro
még ezt is felilmulta. A betéti rendelke-
zésre allas atlagos napi igénybe vétele 120
milliard eurdt tett ki (szemben a 2010. évi
145,9 milliard eurdval és a 2009. évi 109 mil-
liard euroval). 2011 soran minden tartaléko-
lasi id6szakban nagyjabol azonos mintat kove-
tett a betéti rendelkezésre allads haszndlata:
az egyes id6szakok elején a betéti Osszegek
alacsonyabbak voltak, majd azzal parhu-
zamosan novekedtek, ahogyan egyre tobb
igyfél teljesitette a tartalékolasi eldirasokat.
Az aktiv oldali rendelkezésre allast atlago-
san napi 2,1 milliard euro dsszegben vették
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igénybe (szemben a 2010-es évre jellemz6
napi atlag 0,62 milliard eurdval).

A KOTELEZO TARTALEKOK RENDSZERE

Az  eurodvezetbeli  hitelintézeteknek  az
eurorendszernél vezetett szamlaikon kotelezd
tartalékokkal kell rendelkezniiik. Mint 1999 ota
mindig, az eloirt kdtelezd tartalék 2011-ben is
a hitelintézetek tartalékalapjanak 2%-a volt,
¢és atlagosan 208 milliard eurdt tett ki, amely
2%-kal volt kevesebb, mint 2010-ben. Mivel az
eurorendszer a tartalékallomanyokat az IRM-
kamatlabnak megfelelé kamatlabbal dijazza, a
kotelezd tartalékok rendszere nem jelent ado-
terhet a bankszektor szamara. Tekintettel az
IRM-ekben 2011-ben alkalmazott mennyiségi
korlatozas nélkiili kiosztas politikajara, a Kor-
manyzodtanacs Ugy vélte, hogy a kotelezd tarta-
1ékok rendszerét nem volt sziikséges ugyanolyan
mértékben alkalmazni a pénzpiaci feltételek sza-
balyozasara, mint normal korilmények kozott.
Ezért december 8-an a Kormanyzoétanacs ugy
dontott, hogy a 2012. januar 18-an kezdddo tar-
talékolasi idoszaktol 1%-ra csokkenti a tartalék-
ratat a bankok hitelezési tevékenységének ¢és az
eurodvezeti pénzpiac likviditasanak tamogatasa
érdekében.

HITELMUVELETEK ELFOGADHATO FEDEZETEI

A KBER alapokmanyanak 18.1 cikke értelmé-
ben, valamint az egész vildgon alkalmazott jegy-
banki gyakorlattal 6sszhangban, az eurorendszer
valamennyi hitelmiivelete megfeleld biztosité-
kokon nyugszik. A megfeleloség fogalma azt
jelenti, hogy hitelmiiveleteiben az eurorendszer
nagy mértékben védve van a veszteségektol
(a kockazatkezelési kérdések tovabbi részleteit
lasd az alabbiakban).

Az eurorendszer eszk6zok széles korét fogadja
el fedezetként minden hitelmiiveletében. Az
eurorendszer fedezeti rendszerének ez a tulaj-
donséaga ¢és az, hogy az eurorendszer nyilt piaci
miiveletei ligyfelek széles kore szamara elér-
hetéek, kulcsfontossdgu szerepet jatszanak a
monetaris politika végrehajtdsdnak tamogata-
saban stresszhatasok idején. Az eurorendszer
mikodési kereteibe épitett rugalmassag tette
lehetévé a pénziigyi valsag ideje alatt, hogy az
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eurorendszer a pénzpiac mikddési zavarainak
lekiizdéséhez biztositani tudta a sziikséges lik-
viditasmennyiséget anélkiil, hogy az iligyfelek
szélesebb korben fedezeti korlatokkal talaltak
volna szemben magukat.

2011. januar 1. ota a lekotott betétek elfogad-
haté fedezetnek szamitanak az eurorendszer
standard keretein beliil. Ugyanakkor ezeket
az eszkozoket mar korabban is az elfogadhato
fedezetek koz¢é soroltak, az elfogadhatd fedeze-
tek listajanak 2008-ban végrehajtott ideiglenes
kibovitését kdvetden. Raadasul, 2011. december
8-1 iilésén a Kormanyzotanacs mas, nem szokva-
nyos monetaris politikai intézkedésekkel kapcso-
latban ugy dontott, hogy boviti a felhasznalhato
fedezetek korét.

2011-ben az elfogadhaté fedezetek atlagos
Osszege 13,2 billio eurdt tett ki, ami 2010-
hez képest 6%-os csokkenésnek felel meg
(lasd a 32. abrat). E fejlemény kiilondsen a
fedezetlen banki kotvények jelentds vissza-
esés¢hez kotédott (foként a fedezetlen banki

32. abra: Elfogadhaté fedezet eszkoztipu-

sonként

(milliard euro; éves atlag)
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kotvényekre vallalt néhany allami garancia
lejarata miatt), valamint az eszkozalapu érték-
papirok (ABS-ck) szamottevé csokkenéséhez,
amely nagyban tulajdonithat6 a 2011. marcius
1-jével foganatositott szigorubb mindsitési
kovetelményeknek. Az elfogadhatd fedezetek
teljes Osszegébdl 46%-ot tettek ki a kdzponti
kormanyzat altal kibocsatott értékpapirok
6 billio euro Osszegben; ezeket kovették a
fedezetlen banki kotvények (1,9 billidé euro,
azaz 14%) és a fedezett banki kotvények
(1,5 billié euro, vagyis 12%). A forgalomké-
pes fedezetek mellett az elfogadhato fedezetek
kozé nem forgalomképes eszkdzok — tobbnyire
hitelkovetelések (mas néven bankhitelek) —
is tartoznak. A forgalomképes eszkdzok hely-
zetével szemben a potencialisan elfogadhato
nem forgalomképes eszk6zok volumene nem
konnyen mérhet6. A letétbe helyezett nem for-
galomképes eszkdzok dsszege 201 1-ben elérte
a 0,4 billio euroét.

33. abra: Rendelkezésre bocsatott fedezet az

eurorendszer hitelmiiveleteiben és fennallo
hitel a monetaris politikai miiveletekben

(millliard euro)
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Megjegyzés: A rendelkezésre bocsatott fedezet az Osszevont
(pooling) rendszert mikodtetd orszagokban a fedezetként
letétbe helyezett eszkozoket, az egyedi (earmarking) rendszert
miikodtetd orszagokban pedig a fedezetként hasznalt eszkdzoket
jelenti.

A szerz6do felek altal rendelkezésre bocsatott
fedezetek atlagos dsszege a 2010. évi 2 010 mil-
liard eurdrol 2011-ben 1 790 milliard eurdra
csokkent (lasd a 33. abrat). Ugyanakkor az el6z6
évhez képest a hitelallomany atlagos 0sszege is
csokkent mintegy 137 milliard eurdval, részben
azért, mert 2010 vége felé¢ egyéves HLRM-ek
jartak le. Kovetkezésképpen, 2011 folyaman
n6tt a monetaris politikai miiveletekbdl szar-
mazo hitelek fedezésére fel nem hasznalt, letétbe
helyezett fedezetek aranya, mikdzben az abszo-
lut 6sszeg kissé csokkent. Ez arra utal, hogy —
legalabbis aggregalt szinten — az eurorendszer
partnerei nem tapasztaltak fedezethianyt.

Ami a rendelkezésre bocsatott fedezetek Ossze-
tételét illeti (1asd a 34. abrat), 23%-o0s részarany-
nyal a nem forgalomképes eszk6zok (tobbnyire
hitelkovetelések €s lekotott betétek) valtak a
legnagyobb Gsszetevové 2011-ben (szemben a
2010. évi 18%-kal). Az 6sszes elfogadhat6 fede-

34. abra: Fedezetként rendelkezésre bocsatott

eszkozok osszetétele (a hitelkoveteléseket is
beleértve) eszkoztipusonként

(szazalékok; éves atlagok)
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zet alakulasat tiikrozve az eszkozalapt értékpa-
pirok és a fedezetlen banki kdtvények részese-
dése csokkent. Ezzel szemben — az eurodvezet
néhany orszagaban tapasztalt szuverén adossag-
valsag miatt is — a kozponti kormanyzat altal
kibocsatott kotvények aranya 2011-ben kissé
emelkedett, a 2010. évi 13%-ro6l 14%-ra.

A HITELMUVELETEKHEZ KAPCSOLODO
KOCKAZATKEZELESI KERDESEK

A monetaris politikai miiveletek végrehajtasakor
az eurorendszer ki van téve a szerz6dd partner
nemteljesitése kockazatanak. Ezt a kockazatot
csokkenti, hogy a szerz6dd partnerektél megkd-
vetelik megfeleld fedezetek benytjtasat. Ugyanak-
kor a partner nemteljesitése esetén az eurorendszer
is ki lenne téve a fedezetként hasznalt eszk6zok
felszamolasahoz kot6do hitel-, piaci és likviditasi
kockéazatoknak. Réadasul az eurdban denominalt
fedezetek ellenében kiilfoldi fizetdeszkdzben vég-
rehajtott likviditasnyjté6 miiveletek arfolyamkoc-
kézatot is hordoznak. Annak érdekében, hogy eze-
ket a kockézatokat elfogadhato szintre csokkentsék,
az eurorendszer szigor hitelfeltételeket tart fenn
a fedezetként elfogadott eszkdzok tekintetében:
naponta értékeli a fedezetet, és megfelelé kocka-
zatellendrzési intézkedéseket alkalmaz. A Koc-
kazatkezelési Iroda 6nallo szakteriiletként tortént
létrehozasa — a Kockazatkezelési Bizottsag folya-
matos munkajaval egyiitt — ugyancsak hozzajarult
az EKB-n és az eurorendszeren beliili kockézat-
kezelési gyakorlatok fejlesztéséhez (lasd még a
7. fejezet 1.6 pontjat).

Az Ovatossag elvét kovetve, az eurorendszer
egy tartalékalapot hozott létre a nemfizetd
partnerek altal elhelyezett fedezet késobbi
felszamolasabol eredd esetleges veszteségek
ellenstlyozasara. A tartalékalap szintjét évente
feliilvizsgaljak a kapott fedezet lehetséges elada-
sanak fliggvényében, valamint a megtériilés esé-
lyével Gsszhangban. Altaldnosabban, a hitelmii-
veletek pénziigyi kockézatait az eurorendszer
szintjén szamszertsitik és rendszeresen jelentik
az EKB dontéshozo testiileteinek.

2011-ben az EKB tobb alkalommal is modosi-
totta alkalmassagi feltételeit és kockazatellendr-
zési rendszerét.
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A Kormanyzotanacs 2010. julius 28-ai dontését
kovetden, az eurorendszer kockazatellenbrzési
intézkedéseinek kétévenkénti feliilvizsgalatabol
ered6 Uj értékpapir-értékelési (,,haircut”) tabla-
zat 2011. januar 1-jén 1épett életbe.

2011. februdr 18-an a Kormanyzotanacs jova-
hagyta a Coface Servigos Portugal, S.A. min6-
sitd eszkozének az eurorendszer hitelmindsitd
rendszerében (ECAF) torténd hasznalatat.

2011. marcius 31-én a Kormanyzétanacs ugy
dontott, hogy felfiiggeszti az ir kormany
altal kibocsatott vagy garantalt forgalomképes
adossagpapirokra vonatkozé minimalis hitelmi-
nésitési elfogadhatosagi kdvetelmény alkalma-
zasat. 2011. jalius 7-én a Kormanyzotanacs ugy
dontott, hogy ugyanigy kezeli a portugal kor-
many altal kibocsatott vagy garantalt forgalom-
képes addssagpapirokat. E dontésekre az ir €s a
portugal kormany altal elfogadott, az Eurodpai
Bizottsaggal — az EKB-vel és az IMF-fel egyiitt-
miikodésben — megtargyalt gazdasagi és pénz-
igyi kiigazitd programok pozitiv értékelését
kovetden keriilt sor, az alapjan, hogy az adott
kormanyok erésen elkotelezték magukat a prog-
ramok teljes végrehajtasa mellett.

A Kormanyzoétanacs 2010. december 16-an
nyilvanossagra hozott dontését kovetden, amely
hitelenkénti tajékoztatasi kovetelményeket alla-
pit meg az eszkozalapu értékpapirokra vonat-
kozoan az eurorendszer fedezeti keretében, a
lakasjelzalog-fedezeti értékpapirokkal kezdve,
2011. aprilis 29-¢én az EKB bejelentette szandé-
kat, hogy a kdvetkez6 18 honapon beliil ezeket a
kovetelményeket bevezeti az eurorendszer fede-
zeti keretében elfogadott kereskedelmi ingat-
lanjelzalog-fedezetli értékpapirokra, tovabba a
kis és kozepes méretli vallalkozasok (KKV-k)
tranzakcioira vonatkozodan is. A hitelenkénti
informacidszolgaltatas elfogadhatosagi kove-
telménny¢ valik a hitelszintli adatok benyujtasi
kotelezettségének hatalyba 1épésével.

A 2011. december 8-an a banki hitelezés és a
pénzpiaci tevékenység tamogatdsa érdekében
meghirdetett intézkedésekkel Osszefliggésben
a Kormanyzoétanacs ugy dontott, hogy az alabbi



modokon boviti a felhasznalhatdé fedezetek
korét: 1) bizonyos eszkdzalapu értékpapirok
vonatkozasaban csokkenti két ,.tripla A” kibocsa-
taskori mindsités kiiszobértékét; valamint ii) ide-
iglenes megoldasként lehetdvé teszi az NKB-k
szamara, hogy tovabbi, specifikus elfogadhato-
sagi kritériumokat teljesitd hitelkoveteléseket
(azaz bankhiteleket) fogadjanak el fedezetként.
A hitelmiiveletekben fedezetként alkalmazhatod
eszkozok kozé az eurorendszer felvette azokat
az eszkdzalapu értékpapirokat, amelyek masodik
legjobb, legalabb ,egy A” mindsitéssel birnak
az eurorendszer harmonizalt hitelskalajan kibo-
csataskor és azt kovetden mindig, és az alapul
szolgald eszkozok vagy csak lakasjelzalogbol
vagy csak KKV-knek nyujtott hitelekb6l allnak.
A mindsitési kovetelmények kivételével az esz-
kozalapu értékpapiroknak minden egyéb specifi-
kus elfogadhatosagi kovetelménynek is meg kell
felelnitik.

Tovabba a Kormanyzotanacs bejelentette,
hogy tamogatja a hitelkovetelések szélesebb
korh alkalmazasat fedezetként az eurorendszer
hitelmiiveleteiben, harmonizalt kritériumok
alapjan, az eurorendszer belsé hitelképesség-
vizsgalat javitasanak céljaval egyiitt. Ezenki-
viil a belsé mindsitésalapu rendszert alkalmazo
kereskedelmi bankokkal egyiitt 0sztonozték
a potencialis kiils6 hitelképesség-vizsgalokat
(hitelmindsité tigynokségeket és mindsitési esz-
kozok szolgaltatoit) is, hogy torekedjenek az
eurorendszer jovahagyasanak megszerzésére az
ECAF-on beliil.

1.2 DEVIZAMUVELETEK ES MAS JEGYBANKOKKAL
FOLYTATOTT MUVELETEK

2011-ben az ecurorendszer egy devizapiaci
beavatkozast hajtott végre. Valaszul a jen arfo-
lyamanak a Japanban bekovetkezett természeti
katasztrofaval Osszefliggd mozgasaira, tovabba
a japan hatosagok kérésére, az Egyesiilt Alla-
mok, az Egyesiilt Kirdlysag és Kanada hato-
sagai, valamint az EKB marcius 18-an csatla-
kozott Japanhoz egy Osszehangolt devizapiaci
intervencioban. Az EKB nem végzett devizamii-
veleteket az ERM-II-ben részt vevé valutakban.

2011-ben 6t alkalommal aktivaltadk az EKB és
az IMF kozotti allandd megallapodast, amely
lehetévé teszi, hogy az IMF az EKB
nevében tranzakciokat kezdeményezzen kiilon-
leges lehivasi jogokban (SDR) mas SDR-
tulajdonosoknal.

2011-ben kétszer (2013. februar 1-jéig az utolsod
alkalommal) hosszabbitottak meg azt az ideigle-
nes likviditascsere keretmegallapodast, amelyet
az EKB hozott 1étre a Szovetségi Tartalékrend-
szerrel 2007-ben, és amelyet 2010 majusaban
reaktivaltak az europai amerikai dollar alapt
finanszirozasi piacokon tapasztalt fesziiltségek
kezelésére. Mas kozponti bankokkal szorosan
egylittmiikodve, az eurorendszer — elfogadhato
fedezetek ellenében — amerikai dollarban nyuj-
tott finanszirozast szerz6dé partnereknek vissza-
vasarlasi megéllapodas formajaban megvaldsuld
miiveletekben, amelyeket rogzitett kamatozasu,
mennyiségi korlatozas nélkiili tendereljarasok-
ként hajtottak végre. A Kormanyzotanacs 2011.
szeptember 15-én gy dontott, hogy a Szovet-
ségi Tartalékrendszerrel, a Bank of Englanddel,
a Bank of Japannal és a Svajci Nemzeti Bankkal
Osszehangolva, ezeken, a heti rendszerességii
hétnapos miiveleteken til lefolytat harom likvi-
ditasnyujté miiveletet amerikai dollarban, koriil-
beliil harom honapos futamiddvel, lefedve az év
végét. 2011-ben az eurorendszer végrehajtott
50 hétnapos lejarati miiveletet, valamint egy
14 napos muveletet az év végén és négy 84 napos
miiveletet. 27 miiveletben nem érkezett ajanlat a
partnerektdl. November 30-an az EKB, a Bank
of England, a Bank of Japan és a Svajci Nem-
zeti Bank ugy dontott, hogy tovabbi értesitésig
folytatja a harom honapos tenderek ajanlasat. Ez
a dontés e négy kozponti bank, tovabba a Szo-
vetségi Tartalékrendszer és a Bank of Canada
arra iranyul6 Osszehangolt 1épéseinek részeként
sziiletett, hogy noveljék képességiiket a globalis
pénziigyi rendszernek torténd likviditasi tamo-
gatds nyujtasa érdekében. Ezen akcioknak az
volt a céljuk, hogy mérsékeljék a pénziigyi pia-
cok fesziiltségeit ¢€s ezaltal e fesziiltségeknek a
haztartasoknak és vallalkozasoknak sz6l6 hitel-
kinalatra gyakorolt hatasait, igy segitve a gaz-
dasagi tevékenységet. E 1épések egyike volt az
EKB-nek ezekkel a kdzponti bankokkal egyiitt-
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miikddve meghozott dontése, hogy hozzak 1étre
a kolcsonds swapkeretek ideiglenes halozatat.
Ez a 1épés lehetdvé teszi az eurorendszer sza-
mara, hogy sziikség esetén eurdt biztositson
az érintett kdzponti bankoknak, tovabba, hogy
likviditast nyujtson — amennyiben sziikséges —
japan jenben, angol fontban, svéjci frankban és
kanadai dollarban (az amerikai dollarban meg-
1évé miiveleteken tilmenden). Ezen kodzponti
bankok kozotti ideiglenes kétoldalt likviditas-
nyujtd6 swapkeretekrdl sziikséghelyzeti intéz-
kedésként allapodtak meg, hogy mindegyikiik
illetékességi teriiletén barmelyikilk pénzne-
mében likviditast lehessen nyujtani, ha a piaci
viszonyok megkovetelik. E swapkeretek 2013.
februar 1-jéig engedélyezettek.

2011. augusztus 25-én a Kormanyzotanacs — a
Bank of Englanddel egyetértésben — ugy don-
tott, hogy a Bank of Englanddel meglévé lik-
viditasnyujté swapkeretet 2012. szeptember
28-ig meghosszabbitja. A 2010. december 17-i
swapkeret-megallapodas 2011 szeptemberének
végéig volt engedélyezve. Ezen eszkdz keretein
beliil a Bank of England — ha sziikséges — leg-
feljebb 10 milliard fontot biztosithat az EKB-
nek eurdért cserébe. A megallapodas lehetové
teszi, hogy 6vintézkedésként angol font alljon a
Central Bank of Ireland rendelkezésére a bank-
szektor ezen devizéban felmeriil6 ideiglenes lik-
viditasi sziikségleteinek kielégitése céljabol.

A 2011. december 30-aval véget ért héten a lik-
viditdsnyujtd visszavasarlasi tranzakciok allo-
manya 1,5 milliard eurot tett ki. E tranzakciokat
az EKB eurodvezeten kiviili kozponti bankok-
kal meglévé likviditasi megallapodasai kapcsan
hajtotta végre.

1.3 BEFEKTETESI TEVEKENYSEGEK

pénzeszkozoket €s sajat pénzeszkozeit fekteti be.
Ezeket a befektetési tevékenységeket — amelyek
elkiiloniilnek az olyan monetaris politikai prog-
ramokt6l, mint az EPP vagy az FKVP2 — olyan
moédon szervezik, hogy a befektetési dontések
meghozatalakor semmilyen bizalmas, a koz-
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ponti banki monetaris politikai intézkedésekre
vonatkozo informaciot ne lehessen felhasznalni
(tehat 1étezik egy ,.kinai nagy fal”). Amennyi-
ben — szandékosan vagy véletleniil — bennfentes
informacio keriil ki, az EKB befektetési tevé-
kenysége részben vagy teljesen felfliggesztésre
keriilhet. Ez azt jelenti, hogy az EKB befektetési
portfolidinak dsszetétele a megfeleld referencia-
portfolidkhoz képest nem valtozhat.

A DEVIZATARTALEKOK KEZELESE

az eurodvezetbeli NKB-k devizatartalékaibol
érkezett transzferek révén hoztak létre. Idovel a
portfolio dsszetétele tiikrozi a befektetett eszko-
70k piaci értékének valtozasat, valamint az EKB
deviza- és aranymiveleteit. Az EKB devizatarta-
lékainak f6 célja annak biztositasa, hogy sziikség
esetén az eurorendszernek elegendd likvid erdfor-
ras alljon a rendelkezésére az EU-n kiviili valu-
takban végrehajtott devizapolitikai miiveleteihez.
Az EKB devizatartalék-kezelési céljai fontossagi
sorrendben: likviditas, biztonsag és hozam.

Az EKB devizatartalék-portfoliogja amerikai
dollarbol, japan jenbdl, aranybdl és SDR-bAI all.
Az amerikai dollarban és japan jenben levé tar-
talékokat aktivan kezeli az EKB, valamint azon
eurodvezetbeli NKB-k, amelyek e tevékenység-
ben az EKB tigynokeiként kivannak részt venni.
2006 januarjatol egy ,,valutaspecializalasi
modell” mikodik az EKB befektetési miiveletei
hatékonysaganak ndvelése érdekében. E rend-
szerben minden olyan NKB-re, amely egyediil
vagy csoportosan részt kivan venni az EKB
devizatartalékainak kezelésében, a szabaly sze-
rint kiosztanak egy részt vagy az amerikai,
dollar vagy a japan jen portfoliobol.

Az EKB nettd6 devizatartalék-eszkozeinek
értéke® napi arfolyamokon és piaci arakon a 2010.

5 Tovabbi részleteket lasd az EKB Havi jelentése 2006. aprilisi
szamanak ,,Portfolio management at the ECB” (Portfoliokezelés
az EKB-nél) cimii cikkében.

6 A netto devizatartalékok kiszamitasa ugy torténik, hogy a netto,
piaci aron mért devizaswapok értékét nem tartalmazo, hivatalos
tartalékeszk6zokhoz hozzaadjak a rezidensek devizabetéteit, és
kivonjak a devizaallomanyok jovébeli elore meghatarozott levo-
nasait a visszavasarlasi és hataridds tranzakciok miatt. Az adatok
forrasarol részletes informaciok az EKB honlapjan talalhatok.



végi 60,6 milliard eurorol 2011 végére 65,6 milliard
eurora nétt, amelybdl 45,3 milliard euro volt
devizaban, valamint 20,3 milliard euro arany-
ban és SDR-ben. A devizatartalék-portfolio
értékének novekedése a japan jen eurdval
szembeni 8%-os felértékelédését, valamint a
portfoliokezelési tevékenységek altal generalt
tékenyereségekbdl és kamatjovedelembodl szar-
maz0 pozitiv hozzéjarulasokat tiikkrozte. Ugyan-
akkor, ezt a novekedést nagyban ellensulyozta
a marciusi devizaintervencié (lasd az 1.2 pon-
tot). A 2011. végi arfolyamokon az amerikai
dollarban denominalt eszk6zok a devizatartalé-
kok 76%-at, a japan jenben denominalt eszko-
z0k pedig 24%-at tették ki. Az arany- és SDR-
allomanyok értéke koriilbeliil 16%-kal nétt. A
novekedés nagyrészt az arany 2011-ben regiszt-
ralt, mintegy 11%-o0s (eurdban szamitott) felér-
tékelddésének volt kdszonhetd. Az EKB arany-
allomanya 2011 elején megnétt, amikor az Eesti
Pank — az EKB-nek dtadando6 devizatartalékokat
megtestesitd0 eszkozok részeként — atadta az
aranyban jar6 hozzajarulasat az EKB-nek.

2011-ben nem valtozott az elfogadhatd instru-
mentumok listaja, amelyekbe az EKB deviza-
tartalékait be lehet fektetni.

A SIAVATOLO TOKE KEZELESE

Az EKB szavatolotéke-portfoligja az EKB
jegyzett tokéjének befizetett részébdl, valamint
az altalanos tartalékalapban tartott Gsszegek-
bol, tovabba az arfolyam-, kamatlab-, hitel- és
aranyarkockazatokra képzett céltartalékokbol
all. E portfolio célja, hogy az EKB szamara biz-
tositsa a miikddési kiadasai fedezéséhez sziiksé-
ges bevételeket. Kezelésének célja a vart bevé-
telek maximalizalasa 0igy, hogy egy bizonyos
megbizhatdsagi szinten nem lehet veszteség. A
portfoliot euroban denominalt rogzitett kamato-
zasu eszkozokbe fektetik.

A portfolid értéke piaci arfolyamon a 2010. év
végi 13,3 milliard eur6rol 2011 végére 15,9 mil-
liard euréra novekedett. A piaci érték noveke-
dése az EKB befizetett alaptokéjének 2011.
december 28-an hatalyos emelésének, az arfo-

lyam-, kamatlab-, hitel- és aranyarkockazatok
elleni tartalék novekedésének, valamint — kisebb
mértékben — befektetésekbdl szarmazo jovedel-
meknek volt kszonhetd.

2011-ben nem valtozott az elfogadhatd inst-
rumentumok listaja, amelyekbe az EKB

s

Az EKB-nél alkalmazott szigort kinai falrendszer-
nek vald megfelelés miatt az FKVP2 és az EPP
végrehajtasa 2011 folyaman az EKB szavatolotoke-
portfolidjaval kapcsolatos befektetési tevékenysé-
gek részleges felfliggesztését eredményezte.

A BEFEKTETESI TEVEKENYSEGEKKEL ES

A MONETARIS POLITIKAI PORTFOLIOKKAL
KAPCSOLATOS KOCKAZATKEZELESI KERDESEK
Szoros figyelemmel kisérik és mérik azokat a
pénziigyi kockazatokat, amelyeknek az EKB
befektetési tevékenységei és monetaris politikai
portfolidi (az EPP, az FKVP és az FKVP2) ki
vannak téve. Ebbdl a célbol egy részletes limit-
szerkezet mikodik. A limiteknek valé megfelelést
naponta figyelik. Ezenkiviil rendszeres jelentések
biztositjak, hogy minden érintett megfelelen
értesiiljon az ilyen kockazatok szintjérdl.

2011-ben az EKB a befektetési miiveleteinek és
monetaris politikai portfoélidinak kockazatkeze-
1ési rendszerét timogato6 informaciotechnologiai
infrastruktura teriiletén tovabbi fejlesztéseket
hajtott végre. Ez a keretrendszer most mar kiter-
jed az EKB altal az FKVP2-ben vasarolt fede-

e

A piaci kockazat figyelemmel kisérésére hasz-
nalt egyik mutaté a kockaztatott érték (VaR),
amely adott valdsziniiséggel meghatarozza esz-
egy meghatarozott id6szakban. E mutato értéke
a szamitashoz hasznalt szamos paramétert6l
fiigg, kiilondsen a bizalmi szintt6l, az idéhori-
zont hosszatol és az eszkozar-volatilitas becslé-
sére hasznalt mintatol. Illusztracioként, az EKB

crer

vonatkozoan e mutatd kiszamitiasa — paraméte-
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rekként 95%-os bizalmi szintet, egyéves id6ého-
rizontot és az eszkdzar-volatilitisra egyéves
mintat hasznalva — 13,08 millidrd eurds VaR-t
eredményezne.” Ugyanezen mutatd kiszamitasa
az egyéves minta helyett O6téves mintaval
12,16 milliard eurés VaR-t eredményezne.
E piaci kockazat legnagyobb része a valuta- és
aranyarak valtozdsai miatt all fenn. Az EKB
befektetési portfolidiban a kamatlabkockazat
alacsony szintjei azt a tényt tiikrozik, hogy e
portfoliok modositott kamatlab-érzékenysége
2011-ben viszonylag alacsony maradt.
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7 A Kormanyzotanacs azon dontését kovetSen, hogy az FKVP-,
FKVP2- és EPP-portfoliokat lejaratig fogjék tartani, az ezen
allomanyokra vonatkoz6 értékelési elv az értékcsokkenéssel
csokkentett beszerzési érték. Ennek megfeleléen, ezeknek a
portfolioknak a piaci kockazata nem szerepel a becslésekben.



2 FIZETESI ES ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI

RENDSZEREK

Az eurorendszer alapokmanyban rogzitett felada-
ta a fizetési rendszerek zavartalan miikddésének
elosegitése. A fizetési, valamint az értékpapir-
elszamolasi és -kiegyenlitési rendszerek oly-
an alapinfrastruktirak, amelyek a piacgaz-
dasag megfelelé miikodéséhez sziikségesek.
Egyszersmind elengedhetetleneck az arukért,
szolgaltatasokért és pénziigyi eszkozokért valod
fizetések hatékony forgalmahoz, zokkendmentes
miikodésiik pedig alapfeltétele a kdzponti banki
monetaris politika megvalositasanak, valamint a
fizet6eszkoz, a pénziigyi rendszer, illetve altalaban
a gazdasag stabilitasa és a beléjiik vetett bizalom
fenntartasanak. E feladat ellatasahoz az eurorend-
szer haromféle megkozelitést alkalmaz: operativ
szerepet vallal, felvigyazoi tevékenységet folytat
és egyfajta katalizatorszerepet tolt be (utdbbi két
megkdzelitésrol lasd a 3. fejezet 4. és 5. pontjat).
Az eurorendszer operativ szerepkdrét azzal tolti
be, hogy — a KBER alapokmanyéval 6sszhang-
ban — kiilonb6z6 eszkdzokkel biztosithatja az el-
szamolasi és fizetési rendszerek hatékonysagat és
megbizhatosagat.

2.1 A TARGET2 RENDSZER

Az eurorendszer a TARGET?2 rendszert nagy
Osszegll és slirgds eurofizetések lebonyolitasa
érdekében mikodteti. A TARGET2 fontos
szerepet jatszik az egységes monetaris poli-
tika megvaldsitasaban ¢és az europénzpiac
milkddésében. A tranzakciokat valos idében és
jegybankpénzben teljesito rendszer a piac széles
szegmensét lefedi. Nagy Osszegli — also vagy
felsé értékhatar nélkiili —, silirgds tligyleteket
dolgoz fel, de tobb mas fizetési tranzakciohoz is
igénybe veszik. A TARGET2 egységes miiszaki
infrastrukturara, az ugynevezett egységes kozos
platformra (Single Shared Platform — SSP) épiil,
amelyet az eurorendszer harom kdzponti bankja —
a Deutsche Bundesbank, a Banque de France,
valamint a Banca d’Italia — kdzdsen szolgaltat,
¢és az eurorendszer nevében lizemeltet.

2011 decemberében a TARGET2 987 kozvetlen
tagot foglalt magaban. A TARGET2-n keresztiil
a vilag barmely pontjardl cimezhetd bankok
teljes szama — a fiokokat és leanybankokat is

beleszamitva — elérte az 54 000-t. A TARGET2-
ben teljesitették tovabba 72 tigynevezett kapcsolt
rendszer készpénzpozicioit is.

A TARGET2 MUKODESE

A TARGET2 2011-ben zokkenémentesen
miikddott, €s nagyszamu euroalaptl fizetési
tranzakciot szdmoltak el benne. A rendszer
piaci részesedése stabil maradt; az euroalapu
nagy Osszegl fizetési rendszerek forgalmanak
(értékalapon) 91%-a futott at rajta. 2011-ben
Osszesen 89 565 697 tranzakciot dolgozott fel,
ami napi atlagban 348 505 tranzakciot jelent.
A TARGET2-ben lebonyolitott fizetési forga-
lom 612 936 milliard eurdt tett ki 2011-ben,
ami napi atlagban 2 385 milliard eur6t jelent.
A 12. tablazat a TARGET2-ben lebonyoli-
tott 2011. évi fizetési forgalmat hasonlitja 6ssze
az el6z6 év megfeleld adataival.

2011-ben a TARGET2 egységes kozos plat-
formjanak Osszesitett rendelkezésre allasa®
99,89%-ot ért el, mivel egy julius 25-ei tizemza-
var kdvetkeztében a nap elején a rendszer harom
oran keresztiil nem volt elérhetd. Ekkor a
megfeleld sziikséghelyzeti eljarasok alkalmaza-
sa lehetové tette a legkritikusabb tranzakciok
elszamolasat. A nap végére minden fizetési
megbizas feldolgozasra kertilt, és a TARGET2 a
szokasos modon este 6 drakor zart.

8  Arendelkezésre allas szintje alatt azt a mértéket értjiik, amelyben
a TARGET?2 felhasznaloi a nyitvatartas alatt tizemzavar nélkiil
igénybe tudtak venni a rendszer szolgaltatasait.

12. tablazat: Fizetési forgalom a TARGET2-
ben

Erték 2010 2011 | Valtozas
(millidzrd EUR) (%)
TARGET?2 6sszesen

Osszesen 593 194 612936 3,3
Napi atlag 2299 2385

Volumen 2010 2011 Valtozas
(tranzakciok szama) (%)
TARGET?2 osszesen

Osszesen 88591 926 89 565 697 1,1
Napi atlag 343 380 348 505

Forras: EKB.

Megjegyzés: 2010-ben 258, 2011-ben pedig 257 tizemnap volt.
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Az év soran az SSP-ben a fizetési tranzakciok
99,85%-a 6t percen beliil feldolgozasra kertilt.
Altaldban a rendszer pozitiv teljesitményével a
résztvevok elégedettek voltak.

EGYUTTMUKODES A TARGET2 FELHASZNALOIVAL
Az eurorendszer kozeli kapcsolatot &pol a
TARGET?2 felhasznaldival. 2011-ben a nemzeti
kozponti bankok és a TARGET2 nemzeti fel-
hasznaléi csoportjai rendszeresen talalkoztak.
Ezeket a talalkozokat egészitették ki az eu-
rorendszer TARGET2 munkacsoportjanak és
az europai hitelintézeti szovetségek TARGET
munkacsoportjanak kozds negyedéves értekez-
letei, amelyeken a TARGET2 miikddésével
kapcsolatos kérdések Osszeurdpai szintli meg-
vitatasara nyilt lehetdség. E két csoport
képviselGibol egy eseti csoportot hoztak létre
a TARGET2-re hatast gyakorlé olyan fobb
valtozasok kezelése céljabol, mint példaul a
TARGET2-Securities  (T2S)  bekapcsolésa.
Tovabbi stratégiai kérdésekrdl az euro-pénz-
forgalmi stratégia kapcsolattartdé csoportjaban
(Contact Group on Euro Payments Strategy)
egyeztettek, amely a kereskedelmi és kdzponti
bankok vezetd tisztségviseldinek foruma.

RENDSZERFRISSITESEK

Az eurorendszer kiemelt kérdésként keze-
li a TARGET2 fejlesztését, hogy ezzel is
tovabb javitsa a kinalt szolgaltatdsok szinvo-
nalat, és kielégitse a felhasznaldi igényeket.
A T2S-nek a TARGET2-hoz valo kapcsolasa
elokésziileteként az eurorendszer 2011 szeptem-
berében felhasznaldi konzultacidt inditott a
TARGET2-ben sziikséges adaptaciok targyaban.
Ezek az adaptaciok az eurorendszer arra irany-
sak a TARGET2 megfelelését az ISO 20022
szabvanynak.

2011.november 21-én az SSP 6todik frissitésére
keriilt sor.” A frissités a TARGET2 rendszer
korlatozott szamu javitasabol és egy olyan
halézat miiszaki megvaldsitasabol allt, amely
a résztvevd kozponti bankokat koti dssze, és
kozvetlen hozzaférést biztosit szamukra a {6
TARGET?2 szolgaltatasokhoz a SWIFT globa-
lis vagy regionalis leallasa esetén.
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2011 novemberében az eurorendszer véglege-
sitette a hatodik frissités tartalmat is, amelybe
korlatozott szamu, a TARGET2-re nézve csekély
hatassal jaré funkcionalis valtozas fog tartoz-
ni. Ezen oknal fogva a TARGET2-résztvevok
egyhangii megallapodasra jutottak, hogy a
frissitést 2012 helyett 2013-ban valdsitjdk meg.

A TARGET2-TAGORSZAGOK

Minden eurodvezeti orszag sziikségszerlien része
a TARGET2-nek, mivel az eurorendszer mo-
netaris politikai miiveleteihez kapcsolodo
fizetési megbizasokat kotelezGen rajta keresztiil
kell elszamolni. Az eurodvezeten kiviili europai
uniés koézponti bankok dnkéntes alapon csatla-
kozhatnak a TARGET-rendszerhez az euréban
denominalt tranzakcidk elszamolasanak elGsegitése
érdekében ezekben az orszagokban. Jogi és
iizleti szempontbol minden egyes kozponti
bank maga felel sajat rendszerkomponensének
kezeléséért és a tagjaival valo kapcsolattartasért.
Tavoli hozzaférése van tovabba a TARGET2-
héz néhany mas EGT-orszagban talalhaté pénz-
intézetnek.

Jelenleg az EU 24 kozponti bankja ¢és
felhasznaloi  kozosségeik kapcsolodnak a
TARGET2-h6z: a 17 eurodvezeti NKB, az
EKB, valamint hat eurodvezeten kiviili orszag
jegybankja.l? 2011 jaliusaban a Banca Nationala
a Romaniei és nemzeti felhasznaloi kozossége
sikeresen csatlakoztak a TARGET2-hoz.

2.2 TARGET2-SECURITIES

A TARGET2-Securities (T2S) rendszer az eu-
rorendszer Eurdpan beliili, jegybankpénzben
torténd  értékpapir-elszamoldsanak  jovobeli
szolgaltatasa. A projekt jelenleg a fejlesztési sza-
kaszban tart, és az elszamolasi platform a tervek
szerint 2015 juniusaban kezdi meg miikodését.
A projektben jelenleg 30 kozponti értéktar

9 Az otodik frissitésben bevezetett Ujitasok az EKB 2011.
oktober 14-én kelt, a transzeurdpai automatizalt valos idejii brut-
t6 elszamolasi rendszerrél (TARGET2) szol6 EKB/2007/2 irany-
mutatas modositasarol szo16 iranymutatasaban (EKB/2011/15) is
megjelentek.

10 Bulgaria, Dania,
Romania.

Lettorszag, Litvania, Lengyelorszag és



(central securities depository — CSD) vesz
részt, és varhatéoan az Eurdpaban forgalmazott
legtobb értékpapirt a T2S-ben fogjak elszamol-
ni, ami komoly méretgazdasagossagi elényoket
és rendkiviil alacsony elszamolasi koltségeket
von maga utan. A hataron atnytlo és a belfoldi
elszamolas kozotti kiilonbségtétel felszamolasa
altal a T2S komoly attorést jelent majd egy in-
tegralt eurdpai tokepiac 1étrehozasaban, szilard
alapot teremtve a hatékonysag noveléséhez
¢és a verseny fokozasahoz a teljes ugynevezett
kereskedés utani (post-trading) szektorban.
Noha a T2S az eurorendszer kezdeményezése,
az euron kiviil mas devizékban is elszamol majd
tranzakciokat, amennyiben az érintett kdzponti
bank a piaca tdamogatasaval ehhez hozzajarul.

2011-ben jelentds erdfeszitésekre kerilt sor,
hogy véglegesitsék a T2S keretmegallapodast,
amely az eurorendszer és a T2S-ben részvételt
tervez6 minden egyes kozponti értéktar altal
alairando szerzédéses megallapodas. A kozpon-
ti értéktarakkal tobb mint két éven at folytatott
targyalasokat kovetéen a Kormanyzotanacs
2011 novemberében jovahagyta a megallapodas
végleges valtozatat. A T2S-ben részt venni
kivano kozponti értéktarak varhatoan legkésdbb
2012 juniusaig aldirjak a megallapodast.
Az eurorendszer meghatarozott 0Osztonzoket
kinal, hogy a kozponti értéktarak kellé idoben
alairjak a megallapodast, és hamar atalljanak a
T2S-re.

A kozponti értéktarakkal folytatott targyalasokkal
parhuzamosan az eurorendszer megbeszéléseket
folytatott a devizarészvételi megallapodasrol
(Currency Participation Agreement) is azokkal
az eurodvezeten kiviili kdzponti bankokkal, ame-
lyek érdeklédést mutattak nemzeti valutajuknak
a T2S-ben torténd elszamolasa irant. Egy, az
Osszes érdekelt nem eurodvezeti kozponti bank
szakértdibdl allo munkacsoport aktivan timogat-
ta a T2S Programtanicsot az e megallapodas-
sal kapcsolatos problémdk azonositdsaban,
elemzésében és megoldasdban. A meg-
beszélések 2012 januarjaban fejezédtek be, ¢€s
a nem eurodvezeti kozponti bankokat felkérték,
hogy a megallapodast 2012 marciusanak vége
elott irjak ala, hogy a kozponti értéktarak a T2S

keretmegallapodas alairasarol szolo dontésiiket
megel6zéen tudjak, mely devizak lesznek elsza-
molva a T2S-ben.

Mar tobb kozponti értéktar bejelentette, hogy
az els6 atallasi hullamban tervezi a T2S-
hez valé csatlakozast: Monte Titoli (az olasz
CSD), BOGS (a gorog allampapirok kozponti
értéktara), Depozitarul Central S.A. (a roman
CSD) és a SIX Securities Services (a svajci
CSD). gy a T2S mikodésének kezdetétél
biztositott lesz a teljes funkcionalis lefedettség,
eurodvezeten beliili és kiviili kdzponti értéktarak
részvételével.

2011 folyaman véglegesitették a T2S arlista ma-
radék elemeit, kiilondsen az informacios szolgal-
tatasok dijait és azon piacok kezelését, ahol a
végso befektetoknek szamlajuk van a kdzponti
értéktarnal. Mindent egybevetve, a T2S arlista
mértékletes és atlathato maradt, mikdozben azt
is biztositja, hogy a T2S altal felszamitott el-
szamolasi ¢és informacids szolgaltatasi dijak
gondosan tiikrozzek e szolgaltatasok koltségeit.
A T2S altal kinalt alacsony dijak, a biztositékon
¢és a likviditason elért megtakaritasok és a har-
monizalt hattérirodai eljarasok jelentés kolt-
ségmegtakaritasokat jelentenek az elszamolasi
4gazat szamara.

2011-ben az Osszes érintettel megallapodas
sziiletett a T2S-re vonatkoz6 jovobeli dontésho-
zatal mddjat meghatarozo szabalyozési rendrol.
Az 1ij rend a keretmegéllapodas és a devizarész-
vételi megallapodas alairasat kovetden Iép
életbe.

2011-ben az ecurorendszer jelentds eldrelépést
ért el a T2S ,,0sszekapcsolhatosagat”, vagyis
azon haldzatok valasztékat illetben is, ame-
lyeken keresztiil a piaci szerepldk és a kozponti
értéktarak megbizasokat kiildhetnek majd a
T2S-nek, és iizeneteket kaphatnak téle. A T2S
biztositani fogja a platformhoz val6 kap-
csolodas lehetéségét két hozzdadott értékil
halézati szolgaltaton keresztiil, valamint egy
erre a célra fenntartott, csak alapvetd 0sszekap-
csolasi szolgaltatasokat nyujtd vonalon keresz-
till. A hozzaadott értékli halozati szolgaltatok
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szamara 2011 jaliusaban hirdettek egy tendert.
2011 szeptemberének végéig szamos ajanlat
érkezett, és a két kivalasztott szolgaltatoval
2012 januarjaban irtak ald a megallapodasokat.
A kiilon vonal megvaldsitasa érdekében az eu-
rorendszer egy meglévd halozatanak hasznélata
mellett dont6tt, amelyet atalakitanak a T2S
szamara.

Az eurorendszer véglegesitette a felhasznalok-
nak sz6l6 részletes funkcionalis eldirasokat,
és majusban kiadott egy tervezetet nyilvanos
konzultacio céljara. Ezt kdvetéen — a kapott
visszajelzések figyelembe vételével — egy al-
land6 valtozatot publikaltak 2011 oktoberében.
Ez alapjan illesztheték a kdzponti értéktari és
kozponti banki rendszerek az T2S-hez, és ezt
hasznalhatja minden kozvetleniil kapcsolodo
résztvevO, amikor a T2S-hez vald csatlakozasi
feliiletét tervezi és épiti.

Végiill, a T2S Programtanacs ismételten
megerdsitette a kereskedést koveté harmo-
nizalas iranti elkdtelezettségét. 2011-ben az
agazat és a maganszektor vezetd képvisel6ibol allo
harmonizacids iranyitd csoport (Harmonisation
Steering Group) alakult annak biztositasa
érdekében, hogy a harmonizacios kovetelmények
a T2S inditasara id6ben teljesiiljenek. A T2S
harmonizacios tevékenységeirdl és azoknak az
eurdpai pénziigyi integraciora gyakorolt hatdsarol
a 3. fejezet 4. pontja kdzol tovabbi részleteket.

2.3 FEDEZETELSZAMOLASI ELJARASREND

Az elfogadhato fedezetek kdzos csoportja az eu-
rorendszer hitelmiiveletei valamennyi tipusanak
fedezeteként hasznalhatd, nemcsak hazai szin-
ten, hanem nemzeti hatarokon atnyulva is.
A fedezetek hatarokon atnyald mobilizalasa az
eurodvezetben foként a kdzponti bankok levelezd
banki modellje (CCBM) ¢és az eurodvezeti
értékpapir-elszamolasi  rendszerek (EER-ek)
elfogadhat6 kapcsolatai révén torténik. Az els
megoldast az eurorendszer szolgaltatja, az
utobbi a piac kezdeményezése. Ezenkiviil
a hatarokon atnyulo fedezetek kivételes
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esetekben mobilizalhatok NKB-k nem belfoldi
(nemzetkdzi) kozponti értéktarnal (CSD) veze-
tett szamlain is.

2011 decemberének végén az eurorendszer
hatarokon atnytlo fedezetdllomanya (ideértve
a piacképes ¢és a nem piacképes eszkozoket is)
a 2010. december végi 762 millidrd euro6rol
731 millidrd eurdra csokkent. 2011 végén a
hatarokon atnyuld fedezetek az eurorendszernek
nyujtott 6sszes fedezet 29,9%-at tették ki.

FEDEZETKEZELG SZOLGALTATASOK

2011-ben is a CCBM maradt a hatarokon at-
nyuld biztositékok atutalasanak f6 csatornaja
az eurorendszer monetaris politikajaban és a
napkdzbeni hitelmiiveletekben. A CCBM koz-
vetitésével letétbe helyezett eszkdzok a 2010.
év végi 507 milliard eurdérél 2011 végére
434 milliard euréra csokkentek. Az NKB-k
nem belfoldi (nemzetkdzi) kozponti érték-
tarnal vezetett szamlain kivételes alapon tartott
hatarokon atnyulé fedezet dsszege 2011 végén
122 milliard euro6t tett ki.

1999-ben a CCBM-et atmeneti megoldasként
hoztak létre, és mivel a minimalis harmonizacid
elvén alapul, a piaci szereplok bizonyos fejlesz-
téseket igényeltek. Kiilondsen azt kérték, hogy
tobbé ne legyen sziikség a (piacképes) eszkdzok
repatridlasara a befektet6 kozponti értéktaraktol a
kibocsatd kozponti értéktarakhoz az eszkdzoknek
a CCBM-en keresztiili, fedezetként vald mobi-
lizalasat megel6zden, tovabba, hogy a jelenleg csak
belfoldon alkalmazott haromoldala fedezetkezelé-
si szolgaltatasokat hataron atnyulva is lehessen
hasznalni. Az eurorendszer tamogatja ¢ fejlesz-
tések megvaldsitasat a CCBM-ben, és dolgozik a
keretrendszerbe torténd belefoglalasukon.

Az eurdban torténd értékpapir-elszamolassal
és az eurodvezeti hitelmiiveletek fedezet-
mozgobsitasaval kapcsolatos kérdéseket az
Europapirok Infrastruktirajanak Kapcsolattartd
Csoportja (Contact Group on Euro Securities
Infrastructures) targyalja, amely a piaci infra-
struktirak, piaci szereplok és kdzponti bankok
képviseléinek foruma.



A NEMZETI ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI
RENDSZEREK KOZOTTI ELFOGADHATO
KAPCSOLATOK

A hatarokon atnyulé fedezetek a nemzeti érték-
papir-elszamolasi rendszerek (EER-ek) kozot-
ti kapcsolatok segitségével is mobilizalhatok.
Ugyanakkor ezek a kapcsolatok kizarolag ak-
kor elfogadhatéak az eurorendszer hitelmiive-
letei szamara, ha megfelelnek az eurorendszer
felhasznalokra eldirt standardjainak. Amint az
értékpapirokat — elfogadhato kapcsolatok kozve-
titésével — atutaltdk egy masik EER-be, ugyanugy
hasznalhatok az adott orszag eljarasaiban, folya-
mataiban, mint barmely ottani fedezet. A kozvet-
len és kozvetitett szamlakapcsolatokon keresztiil
mobilizalt fedezetek értéke a 2010. december végi
109 milliard eurordl 2011 végére 175 milliard
eurora emelkedett.

2011-ben harom uj elfogadhaté kapcsolat (két
kozvetlen és egy kozvetitett kapcsolat) keriilt
fel az elfogadhato kapcsolatok listajara. Jelenleg
Osszesen 54 kozvetlen és 8 kozvetitett kapcso-
lat all a felek rendelkezésére; ezek koziil csak
néhanyat hasznalnak aktivan.

) EKB
Eves jelentés
2011



3 BANKJEGYEK ES ERMEK

A Szerzddés 128. cikkével dsszhangban az EKB
Kormanyzotanacsanak kizarélagos joga, hogy
eurobankjegyek kibocsatasat engedélyezze az
EU-n beliil. Ezeket a bankjegyeket az EKB és
az NKB-k bocsathatjak ki.

3.1 A BANKJEGYEK ES ERMEK FORGALMA

AZ EUROBANKJEGYEK ES EUROERMEK IRANTI
KERESLET

2011 végén 14,9 milliard bankjegy volt
forgalomban, 0Osszesen 888,6 milliard euro
értékben. 2010 végén a forgalomban 1évo
eurobankjegyek szama 14,2 milliard wvolt,
Osszértékik 839,7 milliard eurét tett ki (lasd
a 35. abrat). 2011-ben az 5, 10 és 20 eurds
bankjegyek értékének éves novekedési iiteme
3,0% volt. 8,9%-kal messze a legmagasabb
éves novekedési  iitemet mutattdk az
50 eurdés bankjegyek; ezeket kovettek a
100 eurds bankjegyek 6,4%-kal. A tobbnyire
értekmegdrzoként hasznalt 500 eurds bankjegyek
iranti kereslet 2011 masodik felében megélénkiilt,
és 4,1%-os éves noOvekedési iitemet ért el

35. abra: A forgalomban levd

eurobankjegyek szama és értéke

(lasd a 36. abrat), miutan 2010 elejétdl kezdve
viszonylag stabil volt. A forgalomban levd
bankjegyek teljes szamanak 41%-at kitevd
50 eurds volt a leginkabb hasznalt cimlet.
Ertékiiket tekintve az 50 eurds és az 500 eurds
bankjegyek részesedése volt a legnagyobb,
egyenként 34%.

Bizonyiték van arra, hogy a nagy értéki
bankjegyek jelent6s héanyadat tartjadk az
eurodvezeten kiviil. A pénziigyi nyugtalansag
miatt a kiilfoldi (valamint a belfoldi) kereslet
2008 Oszétél kezdédben nétt, de 2010
folyaméan enyhén csokkent, miel6tt 2011-ben
ismét élénkiilt. A becslések szerint értékiiket
tekintve a forgalomban 1évé eurobankjegyek
20-25%-at az eurodvezeten kiviil, talnyomorészt
az eurodvezettel szomszédos orszagokban
tartjak. Ezt a pénzt foként értékmegdrzoként
birtokoljak, de tranzakcids célokra is hasznaljak
a nemzetkdzi piacokon.

2011-ben a szuverén adossagvalsag az
eurobankjegyek  fokozott  visszavonasahoz
vezetett Gorogorszagban, kiilondsen az 50 euros

36. abra: A forgalomban lévé
eurobankjegyek szama cimlet szerinti
bontasban
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bankjegyeket illetéen, amely Gordgorszagban a
pénzkiad6é automatakbol kivehetd legnagyobb
cimlet. Ugyanakkor ezeknek a mennyiségeknek
csak csekély hatasa volt a teljes forgalomra.

2011-ben a forgalomban levé euroérmék
szama (azaz az eurodvezeti NKB-k altal tarolt
készleteket nem tartalmazd nettd6 forgalom)
5,2%-kal, 97,8 milliardra emelkedett. Az
alacsony értékii — 1, 2 és 5 centes — érmék tették
ki a forgalomban levé érmék teljes szdmanak
61%-at. 2011 végén a forgalomban levé érmék
értéke 23,1 milliard eurdt tett ki, 3,6%-kal
meghaladva a 2010. év végi értéket.

AZ EURORENDSZER BANKJEGYFELDOLGOZASA

2011-ben az eurdvezetbeli NKB-k 34,0 milliard
bankjegyetbocsatottak ki 1,1 billio euro értékben,
mig a nekik visszajuttatott bankjegyek szama
33,2 milliard, értéke pedig 1,0 billié euro volt.
34,3 milliard bankjegyet dolgoztak fel teljesen
automatizalt bankjegyfeldolgozé  gépekkel,
amelyek a bankjegyeket mind valodisag, mind
forgalomképesség szempontjabdl ellendrizték,
hogy fenntartsak a forgalomban levo bankjegyek
mindségét és épségét az eurorendszer altal
megallapitott altalanos minimalis valogatasi
szabvanyok szerint. A  vizsgalat soran
5,7 milliard bankjegyrdl allapitottak meg, hogy
nem forgalomképes, majd megsemmisitették.
A forgalomképtelen bankjegyek 16,5%-os
aranya'! valamivel kisebb volt, mint a 2010-ben
mért rata. Tovabb csokkent a forgalomban 1évd
bankjegyek atlagos visszajuttatasi gyakorisaga:'?
a2010. végi 2,46-r612011 végére 2,30-ra, ami azt
jelenti, hogy atlagosan minden 6tddik honapban
keriilt vissza egy-egy bankjegy egy eurodvezeti
NKB-hoz. A csokkenés nagyban tulajdonithatd
a foként értékmegdérzoként hasznalt és emiatt
alacsony visszajuttatasi gyakorisaggal biro
nagy érték(i bankjegyek magas aranyanak.
A csokkend visszajuttatasi gyakorisag bizonyos
mértékig tiikrozheti azt a trendet is, hogy
az NKB-k harmadik felekhez szervezik ki
iizemeltetési tevékenységeiket, és a készpénzt
harmadik felek juttatjdk vissza a forgalomba.
A nagy cimletli bankjegyek visszajuttatasi
gyakorisaga 0,34 volt az 500 eur6s bankjegyek
esetén; 0,47 a 200 eurds bankjegyeknél; 0,73

a 100 eur6s bankjegyeknél, mig a tranzakciok
soran jellemzéen hasznalt cimletek korében
magasabb volt ez az érték (az 50 eurdsé 1,73;
a 20 eurosé 3,63; a 10 eurosé 4,32; az 5 eurdsé
pedig 2,42).

3.2 BANKJEGYHAMISITAS ES A PENZHAMISITAS
MEGAKADALYOZASA

HAMIS EUROBANKJEGYEK

2011-ben a  nemzeti  bankjegyszakértd
kozpontokhoz '3 606 000 hamis eurobankjegy
érkezett. A forgalomban 1év6 valodi bankjegyek
szamahoz képest a hamisitvanyok aranya
tovabbra is rendkiviil alacsony. A forgalombol
kivont hamisitvanyok szamanak hosszii tava
alakulasat a 37. abra mutatja. A pénzhamisitok
kiemelt célpontja a 20 és az 50 eurds bankjegy,
amelyek 2011-ben a hamis bankjegyek
allomanyanak 47,5%-at, illetve 32,5%-at tették
ki. A hamis bankjegyek cimlet szerinti bontasat
részletesen a 38. abra mutatja.

11 Egy adott iddszakban forgalomképtelennek  mindsitett
bankjegyek szama elosztva az ugyanabban az idészakban
megvizsgalt bankjegyek szamaval.

12 Az eurodvezeti NKB-knak egy adott id6szakban visszajuttatott
bankjegyek teljes szama osztva az ugyanabban az idészakban
forgalomban levé atlagos bankjegymennyiséggel.

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

37. abra: A forgalombol kivont hamis
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38. abra: Hamis eurobankjegyek cimlet
szerinti bontasban 201 1-ben
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Noha az eurépai ¢és a nemzetkozi
hatoésagok pénzhamisitas-ellenes intézkedéseinek
koszonhetéen az euro biztonsagossagaban
tovabbra is teljesen meg Iehet bizni,

elbizakodottsagra semmi ok. Az EKB tovabbra is
azt tanacsolja a lakossagnak, a csalas lehet6sége
miatt  valtozatlanul legyen elévigyazatos,
végezze el az ,érezd-nézd—forgasd” tesztet,'*
és mindig egynél tobb biztonsagi elemet
ellendrizzen.  Tovabbi  intézkedésként a
hivatasos készpénzkezel6k folyamatos képzési
lehetéséget kapnak akar Eurdpan beliil, akar a
kontinensen kiviil, tovabba szamos tdjékoztatd
kiadvany késziilt, illetve frissiilt az eurorendszer
pénzhamisitds elleni harcanak jegyében.
Ugyanezt a célt szolgalja az EKB jol kiépitett
egyiittmikddése is az Europollal és az Eurdpai
Bizottsaggal.

A PENZHAMISITAS MEGAKADALYOZASA GLOBALIS
SZINTEN

A pénzhamisitas elleni kiizdelem tGlmutat az
eurdpai  szintll Osszefogas keretein. Az
eurorendszer tevékeny szerepet vallal a
Kozponti Bankok Pénzhamisitas-elharitasi
Csoportjanak  (Central Bank Counterfeit
Deterrence Group — CBCDG)!® munkéajaban.
Az EKB ad otthont a Nemzetkézi Hamisitas-
elharitasi Kozpontnak (International Counterfeit
Deterrence Centre — ICDC), amely technikai
kozpontként szolgdl a CBCDG szamara. Az
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ICDC-nek sajat honlapja'® van, amely a
bankjegyutanzatok készitésérdl ad tajékoztatast
és utmutatast, valamint linkek talalhatok rajta
orszagspecifikus honlapokhoz.

3.3 BANKJEGYKIBOCSATAS ES -GYARTAS

GYARTASI MEGALLAPODASOK

2011-ben  0Osszesen 6,0 milliard darab,
171,3 milliard euro értékli eurobankjegy
gyartasara keriilt sor, megosztva az eurodvezeti
NKB-k kozott. Az eurobankjegyek gyartasanak
tagorszagok kozotti megosztasa tovabbra is az
eredetileg 2002-ben elfogadott, decentralizalt
kozos gyartasi rendszeren alapult. Ebben
a rendszerben minden egyes eurodvezeti
NKB a bizonyos cimletekre vonatkozo teljes
igény raes0 részének beszerzéséért felelds
(lasd a 13. tablazatot).

MENETREND AZ NKB-K
KESZPENZSZOLGALTATASAINAK EROTELJESEBB
KONVERGENCIAJARA

2007-ben a Kormanyzotanacs elfogadta
azon {igyrendi intézkedések menetrendjét,
amelyek  kozéptavon  hozzdjarulnak az
NKB-k  készpénzszolgaltatasainak  fokozott
konvergenciajahoz. 1d6kdzben a menetrendben
szerepld, itt felsorolt legtdbb tétel megvaldsitasra

14 Lasd az EKB honlapjat.

15 A csoport 32 kozponti bankbol és bankjegynyomtato hatosagbol
all, amelyek a G10 égisze alatt miikddnek egyiitt.

16 Részleteket lasd: http://www.rulesforuse.org.

13. tablazat: Az eurobankjegyek gyartasanak
megoszlasa 201 1-ben

Mennyiség Gyartast megrendelé6 NKB

(millié

bankjegy)
5 euro 1714.8 DE, IE, ES, FR, CY, LU, MT,
NL, SI, SK, FI
10 euro 15412 DE, GR, FR, AT, PT
20 euro 536,6 FR,CY,LU,MT, NL, SI, SK, FI
50 euro 2169,1 BE, DE, ES, IT
100 euro 0 -
200 euro 0 -
500 euro 56,2 AT

Osszesen 6017,9

Forras: EKB.



keriilt: 1) tavoli hozzaférés nem hazai NKB
készpénzszolgaltatasaihoz; ii) érmebefizetések
elfogadasa az NKB-k pénzaraban; iii) minimalis
NKB nyitvatartasi id6 készpénzszolgaltatasok
céljara legalabb egy NKB-telephelyen; ¢és
iv) orientaciotol fiiggetlen bankjegybefizetések
és -felvételek bevezetése 4ltalanos ingyenes
NKB-szolgéltatasként.

A menetrend két fennmarado tétele, vagyis
az elektronikus Ttizenetkiildés az NKB-k és
a nemzeti és nemzetkdzi szakmai ligyfelek
kozott a  készpénzmiiveletekrél, valamint
az NKB-k készpénzszolgaltatasaihoz
tartozd bankjegycsomagolas konvergenciaja

még kozéptavon megvaldsitasra var. Az
NKB-szinten torténé megvaldsitas egyedi
itemterveket kovet, amelyeket kozoltek

az Europai Pénzforgalmi Tanaccsal és az
Eurépai Pénzszallitok Szovetségével, amelyek
eurdpai szinten a leginkabb érdekeltek
készpénziigyekben. Mindkét intézkedéssel az a
szandék, hogy eldsegitsék az orszaghatarokon
atnyulo  készpénztranzakciokat, és  igy
kiegészitsék a 2012 novemberének végén
¢életbe 1épd, az eurokészpénz eurodvezethez
tartozd tagallamok kozotti, hataron atnyuld,
iizletszerli kozuti szallitasarol szolo 1214/2011/
EU-rendeletet.

BANKJEGY-VISSZAFORGATAS

2011. januar 1. ota az eurobankjegyek
készpénzkezelok altali visszaforgatasat az
eurobankjegyek valodisag és forgalomképesség
szerinti vizsgalatarol, illetve visszaforgatasarol
sz6l6 EKB/2010/14 hatarozat szabalyozza.
A hitelintézeteken és a készpénzkezeléssel
hivatasszeriien foglalkoz6 mas szervezeteken
kiviil egyéb gazdasagi szereplok (példaul
kiskeresked6k ¢és kaszindk) is kotelesek
eleget tenni az EKB eljarasainak, amikor
eurobankjegyeket juttatnak a nagykdzonségnek
pénzkiadé automatikon keresztil. Ez azt
jelenti, hogy az eurodvezetben pénzkiadd
automatakon keresztiil visszaforgatott minden
eurobankjegyet meg kell vizsgalni valddisag
és forgalomképesség szempontjabol, ami
elengedhetetlen a forgalomban levé bankjegyek
épségéhez.

HOSSZU LEJARATU LETETI KESZLET KiSERLETI
PROGRAM AZSIABAN

A Kormanyzétanacs pozitivan értékelte az
eurobankjegyek haroméves hosszu lejaratu letéti
készlet (Extended Custodial Inventory — ECI)
kisérleti programjat, amellyel Osszefliggésben
2011-ben ECI-helyszineket mikddtetett a Bank
of America Merrill Lynch (Hongkongban) és a
Bank of Ireland First Currency Services kdzos
vallalkozasban a United Overseas Bankkal
(Szingapurban).'” Az ECI-programot kiterjesztik
Azsiarol Eszak-Amerikara és a Kozel-Keletre
egy nyilt tenderezési eljaras segitségével,
amelyet 2012 elsé negyedévében inditottak.
A bankjegyek nemzetk6zi piacokon torténd
forgalmazasaval kapcsolatos jelenlegi ECI-
programban bevezetett eljarasok barmilyen
félbeszakitasanak elkeriilése érdekében a
Kormanyzotanacs ugy hatdrozott, hogy a
meglévo programot kiterjeszti 2012. februar 1.
utanra, amig a sikeres ajanlattevoknek oda nem
itélik a szerz6déseket.

AZ EUROBANKJEGYEK MASODIK SOROZATA

Az eurorendszer 2011-ben tovabb dolgozott
az eurobankjegyek Uj sorozatan. Ebben a
munkafazisban a hangsuly a bankjegy-eloallitas
soran  hasznalt eredeti anyagok (master
materials) fejlesztésén és a probanyomtatason
volt, az 0j bankjegyek nagylizemi gyartasi
kornyezetben vald eldallitdsi kapacitdsdnak
felmérése érdekében. Az Uj sorozat megtartja
az els6 bankjegysorozat legfontosabb tervezési
elemeit. A kibocsatas pontos idoézitésének és
sorrendjének meghatarozasara késobb keriil
sor. Az eurorendszer jo elére tajékoztatni fogja
a nagykozonséget, a készpénzfeldolgozokat
és  bankjegyberendezés-gyartokat az  1j
bankjegyek bevezetésének koriilményeirdl.
Az eurodvezeti NKB-k az elsd sorozatbol
szarmazo bankjegyeket korlatlan ideig be fogjak
valtani.

17 A Hongkongban az HSBC altal miikddtetett masodik ECI-t
2010 oktoberében megsziintették, mert az HSBC kivonult a

nemzetkdzi nagybani bankjegyiizletbdl.
. EKB
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4 STATISZTIKA

Az NKB-k segitségével az EKB olyan statiszti-
kai adatok széles korét fejleszti, gytjti, szerkeszti
és terjeszti, amelyek tamogatjak az eurodvezet
monetaris politikajat és a KBER kiilonb6z6
egyéb feladatait, valamint — 2011. januar 1-jei
l1étrehozasa Ota — az Eurdpai Rendszerkockazati
Testiilet (ERKT) feladatait. Ezeket a statisztika-
kat ugyancsak széles korben hasznaljak allami
hatésagok (példaul az Eurdpai Bizottsag mak-
rogazdasagi egyensulytalansagok figyelésére
szolgalo eredménytabldja), a pénziigyi piacok
szerepl6i, a média és a nagykdzonség is. Az
eurodvezet rendszeres adatszolgaltatasa 2011-
ben is zokkendmentes és naprakész volt, mikoz-
ben az évente feliilvizsgalt munkaprogrammal
Osszhangban ismét jelentés erdfeszitést fejtet-
tek ki a KBER statisztikai keretrendszerének
tokéletesitése érdekében. 2011-ben jelentésebb
kihivasok eredtek a pénziigyi stabilitasi funkci-
onak megfeleld statisztikdk irdnti igényekbdl,
amelyek mikro adatbazisok és nyilvantartasok
hasznalatat kovetelhetik meg.

4.1 0) ES TOVABBFEJLESZTETT
EUROOVEZETI STATISZTIKAK

2011 janiusaban az EKB 11 és tovabbfejlesztett,
MPI-k, értékpapirositasi tranzakciokban érde-
kelt pénziigyi kozvetitd vallalatok, tovabba biz-
tositotarsasdgok és nyugdijalapok altal kozolt
adatokon alapul6 statisztikakat tett kozzé, ame-
lyek szélesitik az eurodvezet pénziigyi szekto-
ranak és a pénziigyi eszkdzoknek a statisztikai
lefedettségét. Az MPI-mérlegtételekre, valamint
a haztartasok és nem pénziigyi vallalatok hitele-
inek és betéteinek MPI-kamatlabaira vonatkozo
havi statisztikak j bontésai két olyan statisztikai
adathalmazt tokéletesitenek, amelyek a pénzki-
bocsatd szektor elemzése szempontjabol fonto-
sak. Raadasul, a pénziigyi kozvetité vallalatok
allomanyaira és tranzakcioira, valamint a biz-
tositotarsasdgok és nyugdijalapok allomanyaira
és egyes tranzakciodira vonatkozo két uj negyed-
éves adatsor — a befektetési alapokra vonatkozo
2010 ota publikalt uj statisztikdkkal egyiitt —
bizonyos hidnyokat potol az eurodvezeti nem
banki pénziigyi kozvetitok harmonizalt jelen-
tésében; ez egy olyan szektor, amely novekvo
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fontossaggal bir a makrogazdasagi €s pénziigyi
elemzés szempontjabol.

Egy, a biztositotarsasagokra és nyugdijalapokra
vonatkozo 1j tablazat keriilt be az eurorendszer
kozos adatterjesztési rendszerébe, amely
eurobvezeti aggregatumokat ¢&s az 0sszes
vonatkoz6 nemzeti adatot mutatja az EKB és a
megfelel6 NKB-k honlapjain. A statisztikak
terjesztését — tobbek kozott — egy statisztikai
oktatovideo is eldsegitette.

2011 majusaban az EKB egy 0j szemlélte-
toeszkozt adott ki az eurodvezet €s az egyes
tagallamok allami pénziigyi statisztikaira
vonatkozdan. Valaszul a pénziigyi valsag és a
szuverén adossagvalsag kezdete ota a fiskalis
statisztikék irant megnoétt keresletre, az allam-
adossag tovabbi bontasai keriiltek kozlésre
pénziigyi eszk6zok, hatralévd és eredeti futam-
id6, pénznem és tulajdonos szerint.

4.2 EGYEB STATISZTIKAI FEJLESZTESEK

A KBER szamara statisztikai szempontbdl
relevansnak tartott minden egyes értékpapirra
vonatkozo6 referenciaadatokat, arakat és valla-
lati informaciot tartalmazo Kozponti Ertékpa-
pir-adatbazis figyelemre mélto példajara épitve,
a Kormanyzétanacs 2011-ben jovahagyta az
értékpapir-allomanyok statisztikainak sziszte-
matikus gylijtését és Osszeallitasat értékpapi-
ronkénti informéciok alapjan. Ez a torekvés,
amely lehetové fogja tenni az intézményi szek-
torok értékpapir-allomanyainak részletesebb
elemzését, megkdveteli majd egy jogszabaly
elkészitését, tovabba egy adatbazis 1étrehozasat
Osszehangoltabb és jobb mindségl statisztikak
eléallitasa érdekében.

2011 novemberében az EKB — az Eurdpai
Bizottsaggal egyiittmiikddve — kozzétette a kis
¢és kozepes méretii vallalkozasok finanszirozas-
hoz jutasarol szo616 felmérés eredményeit. E két-
évenkeénti felmérés kiterjed a 27 EU-tagorszagra,
valamint tiz orszagra — koztiik az EU-tagjelolt
orszagokra — a szomszédos régioban. Az EKB
hat honaponként lefolytatja a felmérés egy



részét eurodvezetbeli vallalatokra vonatkozdan,
hogy felmérje finanszirozasi feltételeik legijabb
fejleményeit.

Eldrelépés tortént az eurorendszernek a haztar-
tasok pénziigyeire és fogyasztasira vonatkozo
felmérése megvalositasaval kapcsolatos munka-
ban. A felmérés célja, hogy mikroszintii adatokat
szolgaltasson a haztartdsok ingatlan vagyonarol
és pénziigyi eszkozeirdl, pénzbeli kotelezett-
ségeirdl, fogyasztasarél ¢és megtakaritasarol,
jovedelmérdl és foglalkoztatottsagarol, jovobeli
nyugdijjogosultsagairdl, a generaciok kozotti
transzferekrdl és ajandékozasrol, tovabba a koc-
kazathoz vald viszonyulasukrol. Az elsé felmé-
réshez a helyszini munkat 2010 végén és 2011
elején a legtobb eurodvezeti orszag NKB-je
elvégezte (néhany esetben a nemzeti statisztikai
hivatalokkal egyiittmiikodve).

2011 januarjaban az EKB egy hatarozatot tett
kozzé a bizalmas adatoknak a vallalkozasok
statisztikai célu nyilvantartasa kozos keretében
torténd tovabbitasarol. A hatarozat leirja az Eur6-
pai Bizottsag és a nemzeti statisztikai hivatalok
kozotti kolesonds informaciocsere formajat, vala-
mint biztonsagi és bizalmas kezelésre vonatkozo
intézkedéseit. Tovabba a KBER folytatta a mun-
kat egy olyan nyilvantartas kifejlesztése érdeké-
ben, amely kiterjed minden eurdpai pénzintézetre,
ideértve a nagy bank- és biztositdcsoportokat
is. Ezenkiviil a KBER tamogatja azokat a 1épé-
seket, amelyeket egy globalis ,,jogi személyeket
azonositd” rendszer 1étrehozasa érdekében tettek.
Ez a rendszer egyediilallé modon azonositana a
pénziigyi tranzakciokban részt vevo feleket, és e
projekt kiilonds fontossaggal bir a pénziigyi sza-
balyozok és a pénziigyi agazat szamara.

Az EKB fenntartotta szoros munkakapcso-
latat az Eurostattal és olyan mas nemzetkozi
szervezetekkel mint a BIS, az IMF, az OECD
és az Egyesiilt Nemzetek Szervezete. Az 1Uj
nemzetkozi statisztikai szabvanyok megvald-
sitasat illetéen az EKB — az Eurostattal egytitt
— az ESA 95 feliilvizsgalatira Gsszpontosi-
tott, amelyet dsszhangba kell hozni a 2008-as
Nemzeti Szamlak Rendszerével és az IMF
»Fizetési mérleg és nemzetkozi befektetési

pozicio kézikonyve” hatodik kiadasaval. Ezzel
parhuzamosan zajlik az EKB és az EU jogi
aktusainak feliilvizsgalata annak biztositasa
érdekében, hogy az Uj szabvanyok 2014-ben
bevezetésre keriiljenek, és fokozatosan javul-
jon az eurodvezeti szamlak iddszeriisége. 2011
marciusdban a Kormanyzoétanacs tdmogatta
az ESA adatszolgaltatasi programja szerinti
negyedéves allami szamladkra, valamint a tal-
zotthiany-eljaras adataira vonatkozd jelentési
hataridék elére hozatalat teljes negyedéves
integralt eurodvezeti szamlak t+90 idépontban
torténd Osszeallitasa tdmogatasanak céljaval.
Ezenkiviil 2011 decemberében a Kormanyzo-
tanacs helybenhagyta az EKB kiils§ statisz-
tikdkra vonatkozd adatszolgaltatasi kovetel-
ményeirdl sz616 atdolgozott irdnymutatasat és
ajanlasat, amelyek erdsitik a fizetésimérleg- és
nemzetk6zi befektetési pozicid statisztikakat
(ideértve példaul az eurobankjegyek hatarokon
atmend szallitasaira vonatkozo kovetelménye-
ket), valamint javitjak az eurodvezet kiilso sta-
tisztikdinak idGszertliségét.

A statisztikak id6szerliségének, mindségé-
nek ¢és terjedelmének javitasa fontos az EKB
monetaris politikai funkcidja szamara, de a
pénziigyi stabilitas elemzése szempontjabol is.
Ezzel kapcsolatban az EKB statisztikai tamo-
gatast nyujtott az ERKT-nek, félévenként ren-
delkezésre bocsatva a konszolidalt banki ada-
tokat, és egyéb adatsorokat szallitva az ERKT
2011. szeptemberi, informacidszolgaltatasrol
és -gyljtésrol szold hatarozatanak megfele-
16en. Ugyancsak folytatta a szoros egyiittmii-
kodést az ujonnan alapitott eurdpai feliigyeleti
hatésagokkal, kiilonosen az EBA-val és az
EIOPA-val. A munka a helyénvald és meg-
bizhat6 informaciok eurdpai jogszabalyokkal
Osszhangban levé cseréjének lehetévé tételére,
valamint a bizalmas informaciok védelmének
tiszteletben tartasara 6sszpontosult. Ezenkiviil
folytatodott a statisztikai és feliigyeleti jelen-
tési kovetelmények 0Osszehangolasat célzo
munka. A hatékony adatdramlas megvaldsitasa
minimalizalni fogja azon gazdalkodo egységek
jelentéstételi terheit, amelyek kotelesek adato-
kat szolgaltatni mind az eurorendszer, mind a
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A globalis szintli egylittmiikodéssel Osszefiig-
gésben az EKB részt vesz a G20 altal tamogatott
statisztikai kezdeményezésekben a gazdasagi és
pénziigyi statisztikakban meglévé kulcsfontos-
sagu informaciés szakadékok athidalasa végett.
A Gazdasagi és Pénziigyi Statisztikai Ugy-
nokségkdzi Csoport tagjaként az EKB aktivan
részt vesz a G20 akciotervének teljesitésében,
amely a pénziigyi szektorban levo kockézatok
mérésével, nemzetkézi pénziigyi kapcsola-
tokkal és a gazdasagok sokkok 4altali sebezhe-
toségével foglalkozik. Az EKB ugyancsak
segitett a ,,Principal Global Indicators” honlap
fejlesztésében.

EKB
Eves jelentés
2011



5 KOZGAZDASAGI KUTATAS

Az eurorendszerben elfogadott megkdzelitéssel
Osszhangban, az EKB-ban foly6é kutatasi tevé-
kenységek célja: i) olyan kutatasi eredmények
felmutatasa, amelyek segitségével elvi-stratégiai
tanacsokat lehet megfogalmazni a monetaris
politikaval, illetve az eurorendszer egyéb felada-
taival 0sszefiiggd kérdésekben; ii) Okonometriai
modellek fenntartasa és alkalmazasa a gazdasagi
elérejelzések és prognozisok céljaira, valamint
Osszevetésére; iii) kapcsolattartds a tudoma-
nyos ¢élet képviseldivel: tobbek kozott kutatasi
eredmények publikalasaval szakmailag lekto-
ralt tudomanyos folydiratokban, illetve kutatasi
konferenciak szervezése és az azokon valo rész-
vétel révén. A kdvetkezd két pont a 2011. évi {6
kutatasi teriileteket és tevékenységeket elemzi.

5.1 KUTATASI IRANYOK ES EREDMENYEK

Az EKB-ban a kozgazdasagi kutatds decentra-
lizalt modon zajlik; tobb szakmai teriilet végzi
sziikségleteinek és szaktudasanak megfelelden.
Amellett, hogy maga is magas szintii kutatomun-
kat végez, a kutatbmunka koordinalasa a Kuta-
tasi FOigazgatosag feladata. Ennek féigazgatoja
elnokol a Kutatasi Koordinacids Bizottsagban
(KKB), amely 0Osszehangolja az EKB-ban a
kutatasi tevékenységeket az intézmény kovetel-
ményeivel és monetaris politikai folyamatainak
sziikségleteivel. A KKB minden évben megha-
tarozza a kiemelt kutatasi teriileteket, és a kuta-
tasi tevékenységeket e teriiletek felé iranyitja. A
201 1-re meghatarozott magas szintli kutatasi pri-
oritasok a kovetkezok voltak: pénziigyi stabilitas
és makroprudencialis feliigyelet és szabalyozas;
pénzpiacok egy ,,j normalis” helyzetben és a
miikodési keretrendszer valsag utani szerkezete;
a monetaris és a fiskalis politika kdzotti koleson-
hatés, valamint az alacsony kamatlabak és a nem
hagyomanyos monetaris politikai intézkedések
hatésai; tovabba orszagfeliigyelet.

A pénziigyi stabilitdssal, valamint a makro-
prudencialis feliigyelettel és szabalyozassal
foglalkozo kutatas kiilondsen a makropénziigyi

kapcsolodasokra és a rendszerkockazati politi-
kara 6sszpontositott. A KBER makroprudencialis
kutatohalozata jelentds elérelépést ért el ezen a
teriileten, és olyan makropénziigyi modelle-
ket dolgozott ki, amelyek Osszekotik a pénz-
ligyi stabilitast és a gazdasag teljesitményét
(lasd a 3. fejezet 2.2 pontjat). A halozat elsé
nyilvanos konferencidjat — ahol szdmos kuta-
toi tanulmanyt bemutattak — 2011 oktoberében
tartottak.

A pénzpiacokkal és a mikodési keretrendszer-
rel kapcsolatos kutatasi prioritast illetéen hala-
dast értek el olyan modellek kidolgozasaban,
amelyek segitik a kozponti banki pénzeszko-
70k iranti kereslettel és altalaban a pénzpiacok
mikddésével kapcsolatos megndvekedett piaci
fesziiltségek vonzatainak megértését. Ugyan-
csak megvizsgaltdk a miikodési keretrendszer
optimalis felépitését és a likviditasszabalyozas
kovetkezményeit.

Ami a monetaris politikai stratégiat illeti, elemzd
munka elvégzésére keriilt sor a fiskalis és mone-
taris politikdk kozotti kolesonhatas, valamint a
nem hagyomanyos monetaris politikai intézke-
dések targyaban. Ugyancsak eldrelépés tortént
annak az elemzésnek a kidolgozasaban, amely
az alternativ varakozaskialakitasi mechanizmu-
sokkal és azoknak az tizleti ciklus dinamikajara
gyakorolt hatasaival foglalkozik. A fiskalis poli-
tikai elemzés tekintetében az allamadossag és a
fiskdlis fenntarthat6sag kiilonb6zé szempontjai
voltak a kézéppontban.

Az  orszagfeliigyelet teriiletén az Uj
tobborszagos modellt tovabbfejlesztették, és
egyre inkabb alkalmaztak szcenari6é inputként
orszagok kozotti vagy eurodvezeti alapon. Az
Heurodvezet és globalis gazdasag” modellt
(Euro Area and Global Economy model)
tovabbi két orszaggal kibovitették, és — tobbek
kozott — fiskalis és strukturalis kiigazitasi kér-
dések elemzésére hasznaltak. Egy, a KBER-re
kiterjed6 versenyképességi kutatobhalozat 1étre-
hozésa érdekében is sor keriilt az els6é 1épések
megtételére.
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5.2 A KUTATASI EREDMENYEK TERJESZTESE:
KIADVANYOK ES KONFERENCIAK

A korabbi évekhez hasonléan az EKB szakem-
berei altal végzett kutatasok az EKB-fiizetek
(Working Paper) és a miihelytanulmanyok
(Occasional Paper) sorozatokban kertiiltek pub-
likalasra. 2011-ben 127 EKB-fiizet és 11
miihelytanulméany latott napvildgot. Osszesen
116 EKB-fiizetet az EKB munkatarsai irtak
egyediil vagy  kiilsé (sok esetben
eurorendszerbeli) kdzgazdasz tarsszerzok koz-
remiikddésével, mig a tobbi dokumentum kiilsé
latogatok tollabol szarmazott, akik konferencia-
kon, szakmai miihelyekben és kutatohalozatok-
ban vettek részt, vagy hosszabb idét toltottek az
EKB-nél valamely kutatasi projekt elvégzése
érdekében.!® Mara bevett gyakorlatta valt, hogy
ezeket a publikéaciokat végiil varhatéan vezetd,
szakmailag elbirdlt tudomanyos folyoiratokban
is kozzéteszik. 2011-ben az EKB munkatérsai-
nak tobb mint 124 cikke jelent meg tudomanyos
folyoiratokban. Az EKB masik rendszeresen
megjelend, Research Bulletin (Kutatasi Szemle) '
cimii kiadvanya az altalanos érdeklédésre szamot
tartd kutatasi eredmények széles korti ismertetését
szolgalja. 2011-ben harom szama jelent meg,
amelyek az alabbi témakat targyaltak: az
eurodvezeti monetaris politika vitelének elem-
zése munkaeré-piaci  keresési  strlodasok
modelljének felhaszndlasdval (a Diamond,
Mortensen és Pissarides modell); 1j modszerek
a rendszerkockazat mérésére; az arfolyam téves
beallitasanak és a folyd fizetési mérleg
egyensulytalansagainak kezelése; begytirtizések
és fertézés figyelemmel kisérése; valamint a
maginflacio informaciotartalma.

2011-ben az EKB 15 kutatasi témaju konfe-
rencia, illetve szakmai mihely szervezdje vagy
tarsszervezbje volt. Tarsszervezéként a Gaz-
dasagpolitikai Kutatokozponttal (Centre for
Economic Policy Research — CEPR), a BIS-
szel, valamint mas, eurorendszerbeli ¢és
eurorendszeren kiviili kdzponti bankkal miiko-
dott egyiitt. A korabbi évek gyakorlatahoz
hasonldéan a konferencidk ¢s szakmai miihe-
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lyek jellemzden konkrét kutatasi iranyok koré
szervezddtek. Az események programja és a
bemutatott tanulmanyok az EKB honlapjan
megtekinthetdk.

A kutatasi eredményeket az EKB régota fenn-
all6 szeminariumsorozatan keresztiil is terjesz-
tette, amelyek koziil kettd kiilondsen emlitésre
méltd: a Deutsche Bundesbankkal és a Pénziigyi
Tanulmanyok Kozpontjaval kardltve szervezett
ugynevezett ebédidei kozds szeminariumok
(Joint Lunchtime Seminars), valamint a meg-
hivott el6adok szeminariumai (Invited Speaker
Seminars). Mindkét sorozatban hetente hallha-
tok eléadasok, amelyeken kiilsés kutatok mutat-
jék be az EKB-ban legutobbi munkaikat. Az
EKB ¢ két sorozaton kiviil egyéb kutatoi szemi-
nariumokat is szervez eseti jelleggel.

18 A kiils6 kutatok eseti alapon keresik fel az EKB-t vagy olyan
hivatalos programok keretében, mint példaul a Lamfalussy 6sz-
tondijprogram.

19 Valamennyi Research Bulletin megtalalhaté az EKB honlapjan a
,Publications” (Kiadvanyok) cim alatt.



6 EGYEB FELADATKOROK

6.1 A MONETARIS FINANSZIiROZAS ES

A KIVALTSAGOS HOZZAFERES TILALMA

A Szerz6dés 271. cikke (d) pontja értelmében az
EKB feladata annak figyelemmel kisérése, hogy
az EU 27 NKB-ja és az EKB megfelelnek-e a
Szerzodés 123. és 124. cikkében, valamint a
3603/93/EK és a 3604/93/EK tandcsi rendele-
tekben foglalt tiltasoknak. A 123. cikk megtiltja
az EKB-nek és az NKB-knak, hogy foly6szam-
lahiteleket vagy barmilyen mas hitelt nyujtsa-
nak kormanyoknak és az EU intézményeinek
vagy testiileteinek, valamint, hogy azoktol
kozvetleniil adossaginstrumentumokat vasarol-
janak. A 124. cikk megtilt minden olyan, nem
prudencialis megfontolason alapul6 intézkedést,
amely kormanyok, valamint az EU intézmé-
nyeinek és testiileteinek pénzintézetekhez vald
kivaltsagos hozzaférését biztositja. A Kormany-
zotanaccsal parhuzamosan az Eurdpai Bizottsag
is figyelemmel kiséri, hogy a tagallamok betart-
jék-e a fenti rendelkezéseket.

Az EKB ugyancsak figyelemmel kiséri az EU
kozponti bankjainak olyan masodlagos pia-
con torténd adossaginstrumentum-vasarlasait,
amely instrumentumokat a belfoldi allami szek-
tor, mas tagallamok allami szektora, valamint
az EU intézményei ¢és testiiletei bocsatottak ki.
A 3603/93/EK tanacsi rendelet vonatkozo részei
szerint az allami szektor adodssdginstrumen-
tumainak masodlagos piacon torténé megva-
sarlasat tilos a Szerzédés 123. cikke céljanak
kijatszasara hasznalni. Az ilyen vasarlasok nem
valhatnak az allami szektor kozvetett monetaris
finanszirozasanak formajava.

A 2011-ben lefolytatott ellenérzés igazolta,
hogy a kovetkezd esetek a Szerzddés 123. és
124. cikke, valamint a vonatkoz6 tanacsi rende-
letek el6irasainak nem felelnek meg.

Az els6 esetben a Narodna banka Slovenska
eszkozkezelési célbol az elsddleges addssag-
piacon megvasarolta egy allami szektorbeli
jogi személy eurdban denominalt értékpapirjat.
Ez egy miikddési hiba miatt tortént, és a hiba
felismerése utan az értékpapirt azonnal eladtak.
A masodik eset, hogy a De Nederlandsche Bank

ES TEVEKENYSEGEK

tovabbra is eldlegkifizetést teljesitett a holland
betétbiztositasi rendszer miikddésének kereté-
ben. Az EKB véleményének megfeleléen siir-
gbsen véglegesiteni kell a holland térvény sziik-
séges modositasait, hogy a térvény dsszhangban
legyen a Szerz6désnek a monetaris finanszirozas
tilalmara vonatkozo rendelkezéseivel.

Altalanossagban megfogalmazva érdemes fel-
idézni, hogy a Szerzddés 123. és 124. cikkében
rogzitett tiltasok szigoruan betartandok még
pénziigyi valsag idején is.

6.2 TANACSADOI FELADATKOR

A Szerzédés 127. cikke (4) és 282. cikke
(5) bekezdése eldirja az EKB-vel torténd kon-
zultaciot az EKB hataskorébe tartozd barmely
eurdpai unids vagy nemezeti jogszabalytervezet-
tel kapcsolatban.?’ Az EKB minden véleményét
kozzéteszik az EKB honlapjan. Az EKB europai
unids jogszabalytervezetekre vonatkozd véle-
ményeit az Eurdpai Uni6o Hivatalos Lapjaban is
megjelentetik.

A Lisszaboni Szerzddés 2009. decemberi €letbe
1épését kdvetden, és tekintettel az 0j eurdpai fel-
igyeleti hatdosagok 2011 elején tortént megala-
pitasara, az EKB kidolgozta a felhatalmazason
alapuld és végrehajtasi jogi aktusok tervezetével
kapcsolatos tanacsad6i szerepe gyakorlasara
vonatkoz6 allaspontjat a Szerzédés 290.,
illetve 291. cikkében meghatarozottak szerint.?!
Az EKB ramutatott, hogy az ilyen jogszabaly-
tervezetek a Szerzodés 127. cikke (4) bekezdé-
sének els6 francia bekezdése és 282. cikke
(5) bekezdése értelmében ,,unids jogi aktusra
iranyuld javaslat”-nak tekintendék. Az EKB
véleményét kelld iddben ki kell kérni a hatasko-
rébe tartozd minden unids torvénytervezettel
kapcsolatban, ideértve a felhatalmazason ala-
pulo és végrehajtasi jogi aktusok tervezeteit.

20 A Nagy-Britannia és Eszak-frorszdg Egyesiilt Kiralysigara
vonatkozo egyes rendelkezésekrél szol0, a Szerz6déshez csatolt
jegyzbkonyv szerint az Egyesiilt Kiralysag mentesiil a konzulta-
cios kotelezettség alol (HL C 83.,2010.03.30., 284. 0.).

21 Lasd példaul: CON/2011/42, CON/2011/44 és CON/2012/5.
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2011-ben az EKB 19 véleményt adott ki a hatas-
korébe tartozo javasolt eurdpai unios jogsza-
balyokrol és 88-at nemzeti jogszabalytervezetek
kapcsan. A 2011-ben és 2012 elején elfogadott
vélemények listaja e jelentés fliggelékében
olvashato.

JAVASOLT EUROPAI UNIOS JOGSZABALYOKRA
VONATKOZO VELEMENYEK

Az Eurdpai Uni6é Tanacsa, az Eurdpai Parla-
ment és az Eurdpai Tanacs kérésére az EKB
altal kiadott vélemények — tobbek kozott — a
Szerzédés 136. cikkének egy modositasara, a
tokekdvetelmény-iranyelvet felvalto iranyelvvel
és rendelettel kapcsolatos javaslatokra, tovabba
a short ligyletekre alkalmazand6 szabalyokra
vonatkoztak.

A Szerzédés 136. cikkének modositasarol
sz610 javaslatra vonatkozo vélemény?? (lasd
a 4. fejezetet) megismételte, hogy az EKB
kvantumugrast szorgalmaz a GMU gazda-
sagi iranyitdsaban, és hangsulyozta egy olyan
allando valsagkezelési keretrendszer létreho-
zasanak sziikségességét, amely végsé megol-
dasként atmeneti pénziigyi tamogatast nyujt-
hat a finanszirozas teriiletén nehézségekkel
szembesiild eurodvezeti orszagoknak. Az EKB
hangsulyozta, hogy a leendé Europai Stabili-
tasi Mechanizmust (ESM) gondosan meg kell
tervezni az erkolcsi kockdzat elleni védelem
érdekében. Elismerve, hogy miikddhetne fis-
kalis megbizottként az ESM szamara, az EKB
ugy nyilatkozott, hogy a monetaris finanszi-
rozasnak a Szerzodés 123. cikkében szerepld
tilalma nem teszi lehetévé, hogy az ESM az
eurorendszer partnere legyen a KBER alapok-
manyanak 18. cikke szerint.

A tOkekovetelmény-iranyelvnek? egy irany-
elvvel és egy rendelettel torténd felvaltasara
vonatkozo javaslatokkal kapcsolatos véle-
ményében az EKB erételjesen tamogatta a
Baézel III megallapodasok ¢és likviditasi eldira-
sok jol idozitett és eredményes megvalositasat
(lasd a 3. fejezet 3. pontjat). Az EKB teljes mér-
tékben tamogatta a megcélzott kockazati kitett-
ségek olyan felhatalmazason alapuld aktusok
révén torténd kezelését, amelyek feljogositjak
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az Eurdpai Bizottsagot, hogy sziikség esetén
szigoribb prudencialis kdvetelményeket allapit-
son meg a piaci folyamatokbol eredé mikro- és
makroprudencialis kockazatok intenzitasdban
bekovetkezé valtozasok kezelése érdekében.
Az EKB azt ajanlotta, hogy a nemzeti hato-
sdgok szamdara is tegyék lehetdvé szigoruibb
prudencialis kovetelmények megszabasat meg-
hatarozott pénziigyi stabilitasi gondok kezelése
céljabol az érintett tagallamban.

Az EKB a short iigyletek szabalyozasara és
a hitel-nemteljesitési csereiigyletek (credit
default swaps — CDS)* egyes szempontja-
ira vonatkoz6 javaslattal kapcsolatban kiadott
véleményében tamogatasat fejezte ki azon
0j atlathatosagi rendszer irant, amely részvé-
nyekkel folytatott short iigyletekre, tovabba az
Eurépai Unid-beli allampapir-kibocsatokkal
kapcsolatos, jelentds nettd rovid poziciok vagy
hitel-nemteljesitési cseretigyletek egyenértékii
fedezetlen pozicidit érintd kozlési kotelezett-
ségre vonatkozik (lasd a 3. fejezet 3. pontjat).
A vélemény ajanlasokat is tartalmazott a
jelentési és nyilvanossagra hozatali standardo-
kat és informacio-megosztasi megallapodaso-
kat illetGen.

NEMZETI JOGSZABALYTERVEZETEKRE VONATKOZ0
VELEMENYEK

Jelentds szamu konzultdciora keriilt sor nemzeti
hatésadgokkal; ezek koziil sok vonatkozott a
pénziigyi piaci stabilitassal kapcsolatos intézke-
désekre, beleértve a pénziigyi valsaggal kapcso-
latosakat is.?

Tobb tagallam kérte ki az EKB véleményét
beavatkozasi és szanalasi intézkedésekrdl hitel-
és pénzintézetek szamara, néhany az EU-IMF-
tamogatasi programok szerinti strukturalis refe-
renciaértékekkel Osszhangban. A javaslatok
a feliigyeleti jogkor megerésitésére iranyultak a
kényszerhelyzetben levd pénzintézetek keze-

22 CON/2011/24.

23 CON/2012/5.

24 CON/2011/17.

25 Lasd példaul: CON/2011/21, CON/2011/39, CON/2011/45,
CON/2011/72, CON/2011/76, CON/2011/79, CON/2011/82,
CON/2011/83, CON/2011/86, CON/2011/95 és CON/2011/103.



lésében, beleértve annak a lehet6ségét, hogy a
bajba jutott intézetek eszkozeit és forrasait atvi-
gyék egy masik jogi személyhez, példaul egy
athidalé bankhoz. Ugyancsak gondoskodtak
szanalasi intézkedések finanszirozasat szolgalo
rendszerek létrehozasar6l. Gorbgorszaggal 6
kapcsolatban az EKB iidvozolte egy atmeneti
hitelintézet alapitasat, amely egy olyan szana-
lasi eszkdz, amelyet teljes egészében a Hellén
Pénziigyi Stabilitasi Alap finansziroz. Az EKB
ugyancsak idvozolte a bankszektor felelosségét
egy szanalasi egység finanszirozasaért, amely
egységet a Hellén Betéti és Befektetési Garancia
Alapon beliil hoztak 1étre kiilonleges adokiveté-
sek révén. Egy masik véleményben az EKB
tamogatta egy kompenzacids rendszer 1étreho-
zasat nehéz helyzetben 1év6 daniai bankok sza-
mara.”’ A javasolt hollandiai valsagkezelési
intézkedésekkel?® kapcsolatban az EKB meg-
jegyzéseket flizott egy kiilonleges, a pénziigyi
rendszer stabilitasat biztositani hivatott kisajati-
tasi rendszerhez, kiemelve, hogy az allam tulaj-
donszerzésének a nehézségekkel kiizdo intéz-
ményekkel kapcsolatban olyan eszkdznek kell
maradnia, amelyet csak egyértelmiien meghata-
rozott és kivételes koriilmények kdzott vesznek
igénybe. A portugal banki szanalasi keretrend-
szerrel kapcsolatos vélemény? annak a hatasat
mérlegelte, ha preferencialis sorrendet allapita-
nak meg a garantalt betétekre vonatkozo kove-
teléseket illetden. A Dexia szerkezetatalakitasi
terveit tamogatd allami garancidkra vonatkozo
vélemények *° hangstlyoztik a tagillamok altal
a jelenlegi pénziigyi helyzetre adott valaszok és
a banki adossagokra adott allami garancidkra
vonatkozo kritériumok Osszehangoldsanak és
kovetkezetességének sziikségességét.

Tobb konzultacié foglalkozott a betétgarancia-
rendszerek finanszirozasaval és feladataival.’!
Az EKB 1dvozolte a holland betétgarancia-
rendszer ex ante finanszirozasi intézkedéseit,
de megjegyezte, hogy a javasolt keretrendszer
olyan el6zetes kozponti banki finanszirozasi
formékat tartalmazott, amelyek Osszeegyeztet-
hetetlenek a monetaris finanszirozas tilalmaval.

Az EKB ugyancsak kifejtette véleményét a
pénzpiaci felligyeleti strukturak fontos fejlemé-
nyeir61.32 Udvozolte a pénzpiaci feliigyeletnek a
Lietuvos bankasba torténd integralasara iranyulo
javaslatat. A feliigyeleti feladatoknak a vonat-
kozé torvénytervezetek szerint a Nationale Bank
van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique-be ¢s
a Lietuvos bankasba torténd atvitelét illetden az
EKB tudomasul vette az 01j feladatok finanszi-
rozasat szolgald intézkedéseket, hivatkozva a
pénziigyi fiiggetlenség elvére.

Az EKB szamos véleményt alkotott meg az
NKB-kkal kapcsolatban, tobbek kozott a gorog,
az osztrak, a szlovén, a maltai, a litvan és a
magyar jegybank alapokmanyanak modositasai-
rol.3* Az EKB aggodalmat fejezte ki a jegybanki
fiiggetlenséggel kapcsolatban a Bank of Greece
Tarsadalombiztositasi Testiiletének kinevezé-
sével, Osszetételével és feladataival Osszefiig-
gésben. Az Oesterreichische Nationalbankra
vonatkoz6d torvény tervezett modositasairdl
sz6lva az EKB azt ajanlotta, hogy a Kormanyzo
Testiilet tagjai menesztésének jogalapjat teljes
mértékben igazitsak a KBER alapokmanyahoz.
Litvaniara vonatkozolag az EKB a Lietuvos
bankas nyereségfelosztasi szabalyainak modo-
sitasait a pénziigyi fiiggetlenséget és a moneta-
ris finanszirozast illetéen mérlegelte. A Magyar
Nemzeti Bankra vonatkozo véleményeiben3* az
EKB stlyos aggodalmat fejezte ki a kozponti
banki fliggetlenséggel kapcsolatban.

26 CON/2011/72.

27 CON/2011/45. A
CON/2011/90.

28 CON/2011/60.

29 CON/2011/83.

30 CON/2011/79, CON/2011/82 és CON/2011/85.

31 CON/2011/15, CON/2011/76 és CON/2011/86.

32 CON/2011/5 és CON/2011/46.

33 CON/2011/36, CON/2011/38, CON/2011/40, CON/2011/43,
CON/2011/46, CON/2011/91, CON/2011/99, CON/2011/104 és
CON/2011/106.

34 CON/2011/104 és CON/2011/106.
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9. keretes iras

KOZPONTI BANKI FUGGETLENSEG MAGYARORSZAGON

2010 o6ta a Magyar Nemzeti Bank jogi és miikddési keretrendszere szamos olyan lényeges val-
toztatasnak volt kitéve, amelyek aggodalmat keltettek a Szerzédésben foglalt fiiggetlenségi
elveknek valéo megfelelésiik tekintetében, ideértve az alabbiakat:

— ahivatalban levo elndk és mas dontéshozok javadalmazasanak valtozasai (CON/2010/56 és
CON/2010/91);

— a Monetaris Tanacs kinevezési szabalyainak és dsszetételének valtozasai (CON/2010/91 és
CON/2011/104);

— az irdnyitasi struktara teljes atalakitdsa az Igazgatdsag visszaallitasaval és az elndkhelyette-
sek szamanak novelésével (CON/2011/104 és CON/2011/106);

— akozponti bank és a pénziigyi feliigyelet 6sszevonasa alkotmanyos alapjanak megteremtése
(CON/2011/106).

A Magyar Nemzeti Bankra vonatkozé legutobbi véleményeiben (CON/2011/104 és
CON/2011/106) az EKB sulyos aggodalmat fejezte ki a kdzponti banki fiiggetlenséggel kapcso-
latban. A Magyar Nemzeti Bank dontéshozo testiileteinek osszetételében bekovetkezd allando
valtozasokat, a Monetaris Tanacs tagjai szdmanak emelkedését, valamint az elndkhelyettesek
szama megnovelésének lehetéségét — az intézményi keretrendszer modositasa sziikségességének
kell6 indoklasa nélkiil — ugy tekintjiik, mint a dontéshozatali eljaras befolyasolasdnak lehetsé-
ges eszkozeit. A dontéshozé testiiletek tagjainak fizetésére vonatkozd jogszabalyok legujabb,
ismételt modositdsait a pénziigyi fiiggetlenséggel kapcsolatos aggodalmak fényében a Magyar
Nemzeti Bank véleményének figyelembevétele nélkiil eszk6zoltek. Az EKB észrevételezett egy
olyan moédositast is az alkotmanyban, amely lehetévé teszi a Magyar Nemzeti Bank 6sszevona-
sat a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletével egy j intézmény létrehozasa érdekében, ezzel
mintegy lefokozva és az dsszevont intézmény elnoke ala rendelve a jelenlegi elnokdt. Az EKB
véleménye szerint ez a felhatalmazo rendelkezés fenyegeti az elnok személyi fliggetlenségeét.

Ezenkiviil a magyar torvényalkotok tobb alkalommal is elmulasztottak a kotelességiiket, hogy
konzultaljanak az EKB-vel, vagy figyelembe vegyék annak véleményeit az NKB-val kapcsola-
tos jogszabalyok elfogadasakor.

A kozponti banki fiiggetlenség elvének és az EKB-vel valo konzultacios kotelezettségnek a
megsértése azt eredményezte, hogy 2012 januarjdban az Eurdpai Bizottsag kotelezettségszegési
eljarasokat inditott Magyarorszag ellen.

Romania IMF-kvétajanak emelésével kapcsola-  zott NKB teljesen fiiggetleniil hozzon dontése-
tos véleményében* az EKB a kozponti banki ket a kiilonleges lehivasi jogok kezelésével
fiiggetlenség elvére hivatkozott, amely megkd- kapcsolatban.

veteli, hogy az orszaga IMF-tagsagabol eredd

jogok és kotelezettségek gyakorlasaval megbi- 35 CON/2011/102.
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Az EKB jogi konvergenciahoz kot6dé kérdése-
ket mérlegelt, amikor a lengyel alkotmanynak
az euro jovobeli bevezetésével kapcsolatos
modositasait értékelte.’® Az EKB a kozponti
banki fliggetlenség miikddési, intézményi és
személyi aspektusair6l, valamint a Narodowy
Bank Polski eurorendszerbe torténd jogi integ-

crer

ményt.

Az EKB tobb véleményt is kiadott a készpénz-
forgalom és a hamisitas elleni védelem targya-
ban.’” Az EKB/2010/14 hatarozat3® altal 1étre-
hozott harmonizalt jogi keretrendszer nemzeti
szabalyainak alkalmazasara vonatkozé javasla-
tokat véleményezve az EKB elengedhetetlennek
tartotta, hogy a hatarozatot alkalmazd nemzeti
jogszabalyok ne térjenek el annak k6z6s rendel-
kezéseitdl, hacsak azt a hatarozat kifejezetten el
nem rendeli.

A MEG NEM FELELES ESETEI

2011-ben az EKB 20 olyan esetet jegyzett fel,
amikor nem tettek eleget a nemzeti jogszabaly-
tervezetekkel kapcsolatos konzultacios kote-
lezettségnek,*® beleértve két olyan esetet, ami-
kor az EKB sajat kezdeményezésére adott ki
véleményt. Az alabbi tiz eset volt egyértelmi-
nek és fontosnak tekinthet6.4

A gbérdg pénziigyminisztérium harom alka-
lommal mulasztotta el az EKB-vel vald
konzultaciot. Az els¢ eset a 2010-ben az
allami szektor intézményei (ideértve a Bank of
Greece-t) szamara el6irt felvételi arany érvé-
nyességének kiterjesztéséhez kapcsolddott. Ez
az eset az NKB fiiggetlenségével van Ossze-
fliggésben, amely a KBER szamara altalanos
jelentdséggel bird ligy. Ezenkiviil nem kérték
ki az EKB véleményét a nemzetkozi pénziigyi
valsagot kovetéen a gazdasag likviditasanak
novelésével, valamint a hitelintézetekre vonat-
kozo feliigyeleti és szanalasi intézkedésekkel
kapcsolatos 1ényeges jogszabaly-mddositasok-
rol. Ezek az esetek a szuverén adossagvalsagot
és a megszoritd intézkedéseket érintették, ame-
lyek a KBER szamara nagy jelentdségii iigyek.

Magyarorszag négy alkalommal nem tett
eleget az EKB-vel vald konzultacids kotele-
zettségének. Két, a devizahitelekre vonatkozo
torvénytervezetekkel kapcsolatos eset altalanos
jelentéséggel birt a KBER szamara, mert a
pénziigyi stabilitaist és a devizahitelekhez
kot8d6 kockazatot érintették. A harmadik eset
a Magyar Nemzeti Bankrol sz6l6 torvényhez
kotédott, amelynek eldzetes tervezetét meg-
kiildték véleményezésre, de késdbb 1ényegesen
megvaltoztattdk. Nem kérték ki megfeleléen
az EKB véleményét a hataridoket, valamint
a modositasok terjedelmét illetden. Végil,
a magyar hatdsagok elmulasztottdk az EKB
véleményét kérni egy olyan alkotmanymodo-
sitasrol, amely lehetévé teszi a Magyar Nem-
zeti Bank Osszevonasat a pénziigyi feliigyeleti
hatosaggal (lasd a 9. keretes irast). Ezen utobbi
esetek altalanos jelentéséggel birtak a KBER
szdmara, mivel a kdzponti banki fliggetlenség-
gel voltak kapcsolatosak.

A tdbbi harom eset Litvaniahoz, Hollandia-
hoz és Spanyolorszaghoz kotédott. A litvan
hatésagok nem kérték ki az EKB véleményét
tobb olyan pénziigyi jogi aktus modositasarol,
amelyek bizonyos tovabbi jogkdrt biztositanak
a Lietuvos bankasnak a bajba jutott bankok
problémainak kezelésében, valamint intézked-
nek egy athidalo bank létrehozasarol. Ez az
igy altalanos jelentdséggel birt a KBER sza-
mara, mert bankszanalasi intézkedésekkel fog-
lalkozott. A holland pénziigyminisztérium nem

36 CON/2011/9.

37 Példaul  CON/2011/19,  CON/2011/51,
CON/2011/64 és CON/2011/92.

38 Az Eurépai Kozponti Bank EKB/2010/14 hatarozata (2010.
szeptember 16.) az eurobankjegyek valodisag és forgalom-
képesség szerinti vizsgalatarol, illetve visszaforgatasarol
(HL L 267.,2010.10.9., 1. 0.).

39 2011-ben nem volt olyan eset, amikor ne tettek volna eleget az
EKB-vel valo konzultacids kotelezettségnek eurdpai unids jog-
szabalytervezetekkel kapcsolatban.

40 Az ,egyértelml” kifejezés az EKB értelmezésében azokra az
esetekre vonatkozik, ahol jogi szempontbodl kétségbevonhatat-
lan az EKB-vel valé konzultacié sziikségessége, mig a ,,fon-
tos” esetek azok, i) amelyeknél az EKB — amennyiben rendben
kikérték volna a véleményét — rendkiviil kritikus észrevételeket
tett volna a jogszabalytervezet tartalmaval kapcsolatban; illetve
ii) amelyek a KBER szamara altalanos jelentéséggel birnak.
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kérte ki az EKB véleményét egy rendeletter-
vezetr6l, amely a holland betétgarancia rend-
szer finanszirozasat ex post tipusurdl ex ante
tipustiva alakitja. Ez egy egyértelmi és fontos
eset volt, mivel az ligy a monetaris finansziro-
zashoz kotddott, amely altalanos jelentdségl
a KBER szamara. Végiil, nem konzultaltak az
EKB-vel a spanyol betétgaranciara vonatkozo
jogszabalyok modositasairél, amelyek kiilono-
sen a pénzintézetek altali ex ante hozzajarula-
sok novekedését érintik. Ez is egy egyértelmi
¢és fontos eset volt, mivel az iigy a betétgaran-
cia-rendszerrel és annak finanszirozasaval volt
kapcsolatos, amely altalanos jelentGségii a
KBER szamara.

2011-ben voltak egyértelmiinek és ismétlddének
tartott esetek, amikor Gorogorszag és Magyar-
orszdg elmulasztotta kikérni az EKB vélemé-
nyét. Az ismétlodo esetek azok, amikor ugyanaz
a tagallam két egymast kovetd évben legalabb
haromszor elmulasztja az EKB-vel val6 egyez-
tetést, és mindegyik vizsgalt évben legalabb egy
mulasztas torténik.

6.3 HITELFELVETELI ES HITELNYO)TASI
MUVELETEK KEZELESE

Korabbi kéréseknek megfelelden 2011-ben az
EKB folytatta tobb hitelfelvételi és hitelnyujtasi
miivelet kezelését és/vagy feldolgozasat.

Az EKB tovabbra is felelés az EU hitelfelvételi
¢s hitelnyujtasi miveleteinek kezeléséért a 2003.
november 7-ei EKB/2003/14 hatarozatban rog-
zitett kdzéptava pénziigyi tdmogatasi mechaniz-
mus keretében.*! 2011-ben az EU nevében az
EKB-hoz két kifizetés érkezett, és az EKB eze-
ket az Osszegeket atutalta a hitelfelvevo orszag-
nak (Romanianak). Az EKB tiz hitel kamatfize-
téseit €s egy hitel toketartozasat dolgozta fel. A
kozéptava pénziigyi tdmogatdsi mechanizmus
keretében az EU teljes hitelkintlévéségeinek
Osszege 2011. december 31-én 11,4 milliard
euro volt.

Az EKB tovabbra is felel6s a Gordgorszagnak
nyujtott hitelrél szol6 megallapodashoz kotddo
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minden fizetés feldolgozasért a hitelezok és a
hitelfelvevé megbizasabol.? 2011-ben az EKB
négy kifizetést kapott a hitelezoktol, és atutalta
ezeket az Osszegeket a hitelfelvevé megbizott-
janak, a Bank of Greece-nek. Az EKB 6t hitel
kamatfizetéseit dolgozta fel. A Gordgorszag
javara szolo egyesitett kétoldalu kdlcsondk
kifizetetlen egyenlege 2011. december 31-én
52,9 milliard eurdét tett ki.

Az EKB tovabbra is felelés az EU-nak az
Europai Pénziigyi Stabilizaciéos Mechanizmus
(EFSM) szerinti hitelfelvételi és hitelnyujtasi
miiveletei kezeléséért.” 2011-ben az EKB-hoz
tiz kifizetés érkezett az EU részérdl, amely 6ssze-
geket az EKB atutalta a hitelfelvevd orszagok-
nak (frorszagnak és Portugalianak). Az EKB egy
hitel kamatfizetését dolgozta fel. Az EFSM sze-
rinti EU-s hitelnyujtasi miiveletek teljes dsszege
2011. december 31-én 28 milliard eur6t tett ki.

Az EKB tovabbra is felelés az Eurdpai Pénziigyi
Stabilitasi Eszk6z (EFSF) keretében az eurdval
sajat fizetdeszkozkeént bird tagallamoknak nytj-
tott hitelek kezeléséért.** 2011-ben az EKB-hoz
hat kifizetés érkezett az EFSF részérdl, amely
Osszegeket az EKB atutalta a hitelfelvevo orsza-
goknak (frorszagnak és Portugalianak). Az EKB
két hitel kamatfizetéseit dolgozta fel. 2011.
december 31-én az EFSF-hitelek kifizetetlen
egyenlege 16,3 millidrd euro volt.

41 A Szerzddés 141. cikke (2) bekezdésével, a KBER alapokmanya-
nak 17.,21.2., 43.1. és 46.1. cikkeivel, valamint a Tanacs 2002.
februar 18-ai 332/2002/EK rendelete 9. cikkével dsszhangban.

42 A tagallamok, amelyek hivatalos fizetGeszkoze az euro (kivéve
Gorogorszag és Németorszag) és a (koz érdekében, a Német Szo-
vetségi Koztarsasag utasitasai szerint és garanciajanak elényével
eljaro) Kreditanstalt fiir Wiederaufbau mint hitelezék, valamint a
Hellén Koztarsasag mint hitelfelvevd és a Bank of Greece mint
a hitelfelvevd megbizottja kozotti hitelnyujtasi megallapodas-
sal Osszefuggésben, tovabba a KBER alapokmanyanak 17. és
21.2. cikkei, valamint a 2010. majus 10-ei EKB/2010/4 hatarozat
2. cikke értelmében.

43 Osszhangban a Szerzédés 122. cikke (2) bekezdésével és
132. cikke (1) bekezdésével, valamint a KBER alapokmanyéanak
17. és 21. cikkeivel, tovabba a 2010. majus 11-ei 407/2010/EU
tanacsi rendelet 8. cikkével.

44 A KBER alapokményénak 17. és 21. cikkeivel dsszhangban (az
EFSF-keretmegallapodas 3. cikkének (5) bekezdésével egyetér-
tésben).



6.4 AZ EURORENDSZER TARTALEKKEZELESI
SZOLGALTATASAI

2011-ben tovabbra is a szolgaltatasok atfogd
korét kinaltdk az eurorendszerbeli iigyfe-
lek eurdban denominalt tartalékeszkozeinek
kezelésére 2005-ben létrehozott keretrend-
szerben. Az eurorendszer kozponti bankjai (az
eurorendszer szolgaltatdi) az eurodvezeten
kiviili kozponti bankok, monetaris hatésagok és
allami szervek, valamint nemzetk6zi szerveze-
tek szamara elérhetd szolgaltatasok teljes korét
harmonizalt feltételekkel kinaljak, 6sszhangban
az altalanos piaci normakkal. Az EKB altalanos
koordinal6 szerepet tolt be, biztositva a rendszer
zokkenémentes miikodését. Az eurorendszerrel
iizleti kapcsolatban allo ligyfelek szama 2011
folyaman stabil maradt. Ami magukat a szol-
galtatdsokat illeti, 2011-ben az tgyfelek tel-
jes készpénzegyenlegei (a betéteket beleértve)
és értékpapir-allomanyai jelentésen (8%-kal)
novekedtek.
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A Nagyvasarcsarnokban kap majd helyet az EKB latogatokozpontja, a személyzeti ebédld, a kavézo és a konferenciarész-
leg. Ezeket az egységeket a csarnok belsé terében, kiilonallo részekként, a ,,haz a hazban” koncepcio jegyében alakitjak ki.

A Nagyvasarcsarnok pincéje helyén 1j, vizszigetelt alagsort épitettek ki, amely alkalmas a csarnokban helyet kapott 0j
épiiletelemek alatamasztasara.

A betonracsos homlokzat és a tet6héj restauracios munkalatai is folyamatosan haladnak eldre.



3. FEJEZET

PENZUGYI STABILITAS,
AL ERKT-VEL KAPCSOLATOS
~ FELADATOK ES
PENZUGYI INTEGRACIO



| PENZUGYI STABILITAS

Az eurorendszer hozzdjarul a hitelintéze-
tek prudencialis nemzeti feliigyeletével és a
pénziigyi rendszer stabilitasaval kapcsolatos
politikak illetékes nemzeti hatésagok altali
zokkenémentes folytatasahoz. Ezenkiviil tana-
csokkal latja el ezeket a hatosagokat és az
Euroépai Bizottsagot az e teriiletekre vonatkozo
eurdpai unids jogszabalyok hatalyaval és vég-
rehajtasaval kapcsolatban.

Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT)
2010. december 16-i megalakitasat kdovetden
(lasd e fejezet 2. pontjat) 2011. januar 1-jén
harom eurdpai feliigyeleti hatésag (EFH) meg-
alapitasaval 1étrejott az uj europai feliigye-
leti keret, amely kiterjed a banki ligyletekre
(Eurépai Bankfeliigyeleti Hatdsag — EBA),
az értékpapirokra és piacokra (Eurdpai Erték-
papir-piaci Hatésdg — ESMA), tovabba a bizto-
sitasra és a foglalkoztatoi nyugdijakra (Eurdpai
Biztositasi és Foglalkoztatdinyugdij-hatosag —
EIOPA). Ez a keretrendszer az europai feliigye-
leti strukttra lényeges erdsddését eredményezte
mikroprudencialis szinten és — most eldszor —
makroprudencialis szinten egyarant.

I.1 A PENZUGYI STABILITAS ELLENORZESE

AZ EUROOVEZETI BANKSZEKTOR

Az EKB, a KBER Pénziigyi Stabilitasi Bizottsa-
gaval (Financial Stability Committee — FSC)
egylittmikodve, figyelemmel kiséri a pénziigyi
stabilitas kockazatait, és értékeli az eurodvezet
pénziigyi rendszerének sokktlird képességét.!
E fontos feladat kdzéppontjaban a bankok all-
nak, mivel tovabbra is 6k az elsddleges pénz-
igyi kozvetiték Eurdépaban. Ugyanakkor, mivel
a pénz- és tokepiacok, a pénziigyi infrastruktui-
rak és az egyéb pénzintézetek, valamint ezek
bankokkal fennallé kapcsolatainak jelentGsége
egyre nagyobb, a KBER-nek figyelemmel kell
kisérnie a pénziigyi rendszer ezen alkotdelemei-
nek sériilékenységét is.

2011 folyaman a szuverén addssagvalsag rosz-
szabbodasaval és a bankszektorral valé karos
kolcsonhatasanak — fokozddasaval — jelent6sen
megnéttek az eurodvezeti pénziigyi stabilitas
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kockazatai. A sebezhetség kiilondsen az év
masodik felében nétt, ahogy a szuverén ados-
sagvalsag néhany kisebb eurodvezeti orszagrol
atterjedt néhany nagyobbra. Nagy jelentGség-
gel birt, hogy ezeket a fert6z6 hatasokat gyen-
giilé makrogazdasagi novekedési kilatasok
kisérték, kiillondsen az év vége felé. A tovabbi
fertdzés veszélye azon orszagok szdmara volt
a legnagyobb, amelyeknél érzékelték a sebez-
heté és romlo fiskalis pozicidkat, a gyenge
makrofinancidlis feltételeket, az elengedhetet-
len intézményi reformok kikényszeritéséhez
sziikséges politikai er6feszités hianyat és ezek
kombinacidjat a bankszektor tovabbi jelentds
veszteségeinek lehetdségével.

E fertdzés kozepette jelents finanszirozasi
fesziiltségek keletkeztek az eurodvezet bank-
jai szdmara. (Néhany esetben akut) kozép- és
hosszabb tavu finanszirozasi fesziiltségek jot-
tek 1étre az év soran, mikdzben boséges €s jol
id6zitett kozponti banki likviditasnyudjtds mér-
sékelte 6ket. Az eurodvezeti bankoknak a piaci
bizalom hanyatlasaval kellett szembenézniiik,
ami a finanszirozasi koltségek hirtelen emel-
kedésével ¢és az egy évnél hosszabb tava finan-
szirozashoz valo korlatozott hozzaféréssel jart,
kiilonésen a  szuverénadossag-problémakat
tapasztald eurodvezeti orszagokban. A finanszi-
rozasi fesziiltségek kiilondsen azokra a bankokra
voltak hatassal, amelyek erdsen tdmaszkodtak a
nagybani fedezetlen egy évnél hosszabb tava
finanszirozasra, ideértve a volatilis amerikai
dollarban val6 finanszirozast. Raadasul, bizo-
nyos szegmentalodas kovetkezett be a fedezett
finanszirozas piacain, példaul a visszavasarlasi
megallapodasok piacan, ahol a szuverénadods-
sag-problémat tapasztald orszagok altal kibo-
csatott kotvényeket alacsonyabb szinten araztak,
mint mas kotvényeket. Ez karosan befolyasolta
azon bankok finanszirozasi koltségeit, amelyek
visszavasarlasi iigyletekben ilyen ,,problémas”
kotvényekre tamaszkodtak fedezetként. A finan-
szirozashoz vald hozzéjutast ugyancsak nagy-

1 2004 vége ota az EKB féléves jelentést tesz kozzé Financial
Stability Review (Pénziigyi stabilitasi jelentés) cimmel az
eurodvezeti pénziigyi rendszer stabilitasarol. Ezek az EKB hon-
lapjan elérhetd kiadvanyok a bankszektor szerkezetét és stabili-
tasat monitorozo tevékenység fobb megallapitasait mutatjak be.



ban meghataroztak a néhany bank eszkozeinek
mindségével kapcsolatos aggodalmak, kiilo-
ndsen ami a valamikor gazdag lakaspiacoknak
vald kitettségeket illeti. Mindent egybevetve,
fokozodott a fesziiltségek transzmisszidja a
szuverének és a bankok korében, ami rendszer-
szintli valsaghoz vezetett.

Az euroOvezeti nagy és dsszetett bankcsoportok
(LCBG-k) pénziigyi helyzete 2011 els6 harom
negyedévében valtozatosan alakult. A 2011.
els6 negyedévi altalaban erds nyereségteljesit-
ményt kovetéen a masodik negyedévi eredmé-
nyek altalanos romlast mutattak. Ez a bankok
szamara a nagyobb kihivast jelentd feltételeket
tiikrozte, amelyeket a finanszirozasi és masodla-
gos piacok kedvezdtlen alakulasa, a gorog allam
altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok leirasainak elsd hullama és a vart-
nal gyengébb globalis gazdasagi kornyezet jel-
lemzett. Ugyanakkor a bankok erdfeszitései —
hogy t6két emeljenek ¢és csokkentsék a
kockazattal stlyozott eszkozoket, amelyeket
befolyasolt az EBA 2011. évi egész EU-ra
kiterjedé stressztesztje is — hozzajarultak a
szavatolotOke-aranyok emelkedéséhez.? A har-
madik negyedévi eredmények is igazoltdk a
nyereségek csokkend trendjét. Sok eurodvezeti
LCBG nett6 jovedelme esett vissza a gordg szu-
verén addssag tovabbi rosszabbodasa €s a keres-
kedési jovedelem mérséklédése miatt. Szamos
bank csokkentette a fesziilt helyzetben levd
eurodvezeti orszagok szuverén adossaganak
vald kitettségét a lejard eszkozok eladasaval
vagy azzal, hogy azokat nem T1jitottdk meg.
Pozitiv fejlemény, hogy 2011 els6 harom
negyedévében a nettd kamatbevétel — és kisebb
mértékben a dijakbol és jutalékokbol szarmazo
jovedelem — lényegében stabil maradt. A tevé-
kenységek foldrajzi régiok szerinti diverzifika-
lasa hozzajarult ahhoz, hogy néhany LCBG
nyereséges maradt, annak ellenére, hogy néha-
nyuknak nehézségei voltak hazai piacaikon.

A finanszirozassal kapcsolatos és a tokeattétel
leépitésére iranyuld nyomasok 2011-ben ismét
jelentkeztek, maguk utan vonva a hitelek ren-
delkezésre allasa szempontjabol kedvezétlen

kovetkezmények kockazatat, kiilondsen a bajba
jutott szuverénekkel bird orszagokban, ahol a
legkedvezotlenebb hatas érte a kozép- és hosz-
sz( tavu finanszirozas koltségét és elérhetd-
ségét. Fontos megjegyezni, hogy 2011-ben az
eurodvezeti bankszektorban nagy kiilonbség
volt az egyes orszagok és egyes bankok sebez-
hetésége kozott a foldrajzi és szektoralis hitel-
kockazati kitettségekben, valamint az {izleti
modellekben és kiilondsen az orszagok koltség-
vetési helyzetében levé eltérések miatt. A piaci
mutatok jelentds romlast jeleztek az eurodvezeti
LCBG-k nyereséggel kapcsolatos varakozasa-
iban. Az eurodvezetre vonatkozoéan — és glo-
balisan is — a bankszektor részvényindexei
jelentésen elmaradtak az altalanos viszonyitasi
mutatoktol, mikdzben az eurodvezeti bankszek-
tor megfeleld volatilitdsi mutatéi a Lehman
Brothers 2008. szeptemberi csddje 6ta nem
latott csucsokat értek el.

A pénziigyi stabilitdsi kockazatok széles
alapokon nyugvo fokozodasa feltarta, hogy
bator és hatarozott cselekvésre van sziikség az
eurodvezeten belill és kiviil egyarant. A fiskalis
konszolidacio fokozasat és a nemzeti fiskalis
szabalyok megerGsitését célzo nemzeti donté-
sek mellett az Europai Uni6é Tanacsa, valamint
az eurodvezet allam-, illetve kormanyf6i 2011.
juliusi, oktoberi és decemberi iilésein elfogadott
intézkedések is tobb kulcsfontossagl teriilettel
foglalkoztak az eurodvezeti pénziigyi stabilitas
helyreallitasanak céljabol. Az egyik kulcsfon-
tossagu intézkedés az Eurdpai Pénziigyi Stabi-
litasi Eszkoz (EFSF) hitelnyujtasi képességének
ndvelése és mandatumanak bdvitése volt. Az
eurodvezeti kormanyzas alapvetd atalakita-
sanak szandékaval a 2011. december 8-an és
9-én tartott EU-s cstcstalalkozon megallapod-
tak, hogy kozelebb 1épnek egy gazdasagi unid
iranyaba, és egy 1) fiskalis megallapodast hoz-
nak létre, amelyet 2010. januar 30-an az EU 27
tagallamabol 25 meg is kotott. A meghirdetett

2 Az egész EU-ra kiterjedd stresszteszt gyakorlatot az EBA koor-
dinalta, szorosan egyiittmiikodve az EKB-vel és az Eurdpai
Bizottsaggal. A moddszer, valamint a julius kozepén kozzétett
eredmények részletes leirasa megtalalhato az EBA és a részt

vevO nemzeti hatosagok honlapjain.
. EKB
Eves jelentés
2011



intézkedések teljes megvalositasanak és az
Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus megvalo-
sitasa elérehozatalanak mérsékelnie kell a
negativ visszacsatolasi hatasokat a sebezhetd
allamhaztartas, a pénziigyi szektor és a gazdasagi
novekedés kozott. Mindezeket kiegészitendo,
nyilvanossagra hoztak egy atfogd, az eurdpai
unids bankok tokéjét és finanszirozasi képességét
megerdsiteni szandékozo stratégiat, megkdve-
telve a nagy bankoktol, hogy 2012 juniusara
egy ideiglenes tokepuffert halmozzanak fel, és
9%-o0s elsddleges alapvetd tokemutatot (core tier
1 ratio) érjenek el. Ennek eredményeként az EU
bankszektora egészének becsiilt tékesziikséglete
114,7 milliard eurdt tett ki. Hogy ne keriiljon
sor a kinnlevé eszk6zok tilzott leépitésére az
azonositott tOkerések kit6ltése érdekében, ami-
nek karos hatasai lehetnének a redlgazdasagra, a
bankok mérlegkiigazitasi terveit mind nemzeti,
mind eurdpai szinten szoros figyelemmel kisérik
majd. Ezenkiviil az allami finanszirozasu garan-
ciarendszerek EU altal koordinalt talpra allitasa
révén foglalkoztak az egy évnél hosszabb tava
finanszirozashoz valé hozzaférés eldsegitésé-
nek sziikségességével. Végiil, az eurorendszer
fokozott hiteltamogatasi intézkedései — ide-
értve két hosszabb tavu, haroméves lejarata
refinanszirozasi miiveletet — biztositottak, hogy
az eurodvezeti bankok tovabbra is hozzafér-
hessenek stabil finanszirozashoz. Ennek ered-
ményeként a finanszirozasi piacok fesziiltségei
2012 elején némileg enyhiiltek.

EGYEB PENZINTEZETEK

2011-ben az egyéb pénzintézetek stabilitasaval
kapcsolatos aggodalmak nem voltak annyira
kifejezettek, mint az eurodvezeti bankszektor
stabilitdsara vonatkozoak. Ugyanakkor a nem
banki pénziigyi szektorra is kihatassal volt
a pénziigyi szektorok és a piaci szegmensek
kozotti erés Osszekapcsolddasok miatti biza-
lomvesztés a pénzpiacokon. 2011 els6 harom
negyedévében az eurodvezetben a nagy elsddle-
ges biztositok bonitasa 1ényegében stabil maradt.
A nagy eurodvezeti viszontbiztositok nyeresé-
gessége helyreallt az elsé negyedévben mért ala-
csony szintekrol, amikor természeti katasztrofak
novelték kovetelési terheiket. Mindent egybe-
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vetve, a szektor t6kepuffere alkalmasnak lat-
szott arra, hogy atvészeljék a nehéz elso félévet.
Ez részben annak volt koszonhetd, hogy a bizto-
sitok inkabb folos tokét tartottak egy tervbe vett
hitelmindsités megtartasa érdekében, de annak
is, hogy megel6zési céllal tovabbi puffereket
halmoztak fel egy bizonytalan gazdasagi hely-
zetben. Az eurodvezeti biztositokat fenyegetd
jelentds kockazat, hogy egy alacsony kamatla-
bakkal jellemzett hosszabb iddszak — kiilonosen
az AAA besorolasu allamkotvényeket illetden —
csokkenti a garantalt életbiztositasi termékek
nyereségességét, valamint gyengiti a befekteté-
sekbdl szarmazo jovedelmet és altalaban a fize-
toképességet. Tovabba a jelenlegi valsag altal
leginkabb érintett orszagok és szektorok altal
kibocsatott kotvények alacsony piaci értékelései
azzal a kockazattal jarnak, hogy negativ hatas-
sal lesznek azokra a biztositdkra, amelyek ilyen
portfoliokba fektettek.

Az arfolyamfedezeti alapok szektora 2011-ben
jelentds befektetési veszteségeket szenvedett, bar
nem olyan nagyokat, mint a Lehman Brothers
bukasa utan. Réadasul, ezzel a korai id6szakkal
Osszevetve a szektor kevésbé volt tOkeattételes,
ami segitett az elsddleges brokerek poétfedezeti
felhivasaibdl eredd finanszirozasi likviditasi nyo-
masok csillapitasaban. A szokasosnal nagyobb
befektetéi kivétek még mindig jarhatnak finan-
szirozasi likviditasi kockazattal, annak ellenére,
hogy az alacsony névleges kamatladbak kdzepette
altalaban er6s az arfolyamfedezeti alapok iranti
befektetési étvagy. Mikdzben ugy tlint, hogy az
arfolyamfedezeti alapok altalaban meglehet6sen
korlatozott szerepet jatszottak az eurodvezetben
(2011 harmadik negyedévének végén az
eurodvezeti arfolyamfedezeti alapok eszkdzeinek
Osszege 119 milliard eurdt tett ki), mégis részei
az ,,arnyékbankszektornak™, az értékpapirositasi
tevékenységekben vagy a repopiacban valo rész-
vételiik révén. Az arnyékbankszektor a hitel-
kozvetitéshez kotddd olyan tevékenységekbol
all, mint példaul a likviditasi és lejarati transz-
formacio, amelyek a rendes bankrendszeren
kivill zajlanak. Az eurodvezet vonatkozasaban
az arnyékbankmiiveletekhez kotddé szekto-
rok tulajdondban levé eszkdzok értéke 2011



harmadik negyedévében 11 billio eurdt tett ki.
Az aranyokat tekintve ezek az eszk6zok a bank-
szektor és az arnyékbankszektor Osszes eszkozé-
nek 27,7%-at teszik ki,> ami azt mutatja, hogy
az arnyékbankszektor jelentds szerepet tolt be a
pénziigyi kozvetitésben altalaban, és kiilondsen a
bankok finanszirozasi tevékenységeiben.

1.2 PENZUGYI STABILITASI INTEZKEDESEK

2011-ben folytatodott a munka a valsagkezelés
és -elharitas teriiletén, amelynek keretében erdfe-
szitéseket tettek a szabalyok és szabvanyok toké-
letesitésére EU- és nemzetkdzi szinten egyarant.

Az EU-ban az Eurépai Bizottsag Bels6 Piaci és
Szolgaltatasi Féigazgatosaga 2011 janudrjaban
nyilvanos konzultaciét inditott a pénziigyi szek-
tor valsagkezelésének kialakuloban levd eurdpai
unios kereteirdl, rendszerezve a Bizottsag 2010.
oktoberi kozleményében mar vazolt technikai
részleteket.* A konzultaciohoz kapcsolodo koz-
leményében® a KBER teljes mértékben tamo-
gatja a Bizottsdg javaslatanak azon altalanos
céljat, hogy alakitsanak ki egy valsagkezelési
és -elharitasi keretrendszert az EU pénzintézetei
szamara. A KBER kiilondsen osztja azt a néze-
tet, hogy az 0j EU-s rendszer elsérendt célja-
nak annak kell lennie, hogy minden intézmény
olyan médon mehessen csédbe, amely megvédi
az EU egész pénziigyi rendszerének stabilitasat,
tovabba minimalizélja az allami koltségeket és a
gazdasagi zavarokat. A Bizottsag javaslata egy
uj valsagelharitasi keretrendszerre vonatkozo
iranyelvrdl 2012 tavaszara varhato.

Ez az 0 valsagkezelési és -elharitasi keret 6sz-
tonzést kapott az EU-tagallamokban zajld sza-
mos nemzeti kezdeményezéstdl is, amelyek
modositjak a nemzeti valsagelharitasi rendsze-
reiket a pénziigyi szektor szamara. Az EKB
véleményeket adott ki ezekrdl a kezdeménye-
zésekrdl, és kozvetlenill is hozzajarult az 1j
valsagelharitasi rendszerekkel kapcsolatos mun-
kéhoz az EU-IMF programok ala tartozo orsza-
gokban (frorszag, Gorogorszag és Portugalia).®

2011-ben az EKB aktivan tamogatta a Gazda-
sagi ¢és Pénziigyi Bizottsag valsagkezelési ad hoc
munkacsoportja és az ERKT Szakmai Tanacs-
ado Bizottsaga altal végzett munkat. E munka az
EBA stresszteszt eredményeinek (vagy egy piaci
alapt teszt) kozzétételébdl potencialisan adddo
pénziigyi stabilitasi kockazatok kezelésére ira-
nyul6 korrekcids intézkedések és ovintézkedések
tagallamok altali elfogadaséaval kapcsolatos.

Nemzetkozi szinten a G20 vezetdi a 2011.
november 3-an és 4-én Cannes-ban tartott talal-
kozdjukon tamogattak egy integralt intézkedés-
csomag megvalositasait a rendszerkockazati
szempontbol fontos pénzintézetek (SIFI-k) miatt
a globalis pénziigyi rendszert fenyegetd kocka-
zatok kezelése érdekében, ideértve egy a szana-
lasi rendszerekre vonatkozd 1) nemzetkozi
szabvanyt. A Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (Finan-
cial Stability Board — FSB) ezt az 0j normat —
amelynek elnevezése ,,Pénzintézetek hatékony
szanalasi rendszereinek kulcsfontossagt jellem-
z61” (Key Attributes of Effective Resolution
Regimes for Financial Institutions)’ — hivatko-
zasi pontként dolgozta ki nemzeti szanalasi rend-
szerek reformjai szamara, hogy megerésitse a
hatésagok jogkorét a csédbe jutd pénziigyi
vallalatok rendben t6rténé szanalasaban anélkiil,
hogy az adofizetét a veszteség kockazatanak ten-
nék ki.® A 29 globalis SIFI-b6l allo els6 csoport-
nak 2012 végére teljesitenie kell a behajtassal és

3 Az EKB ¢és az Eurostat statisztikdi szerint.

4 A konzultacio tovabbi részletei megtalalhatoak az Europai
Bizottsag honlapjan (http://ec.europa.eu).

5 E kozlemény tovabbi részletei megtaldlhatoak az EKB
honlapjan.

6 Lasd peldaul: CON/2011/39, CON/2011/45, CON/2011/60,
CON/2011/72 és CON/2011/84. Az EKB minden véleményét
kozzéteszik az EKB honlapjan.

7  Elérhet6 az FSB honlapjan (www.financialstabilityboard.org).

8 A kulcsfontossagl jellemzok a szanalasi rendszerek 12 Iénye-
ges tulajdonsagat hatarozzak meg; ezek olyan minimalis nor-
mak, amelyeket a szanalasi rendszereknek minden jogrend-
szerben ki kell elégiteniiik: i) terjedelem, ii) szanalasi hatdsag,
iii) szanalasi jogkor, iv) az ligyfél eszkozeinek elszamolasa,
nettositasa, biztositékai, egyedi megbrzése, v) biztositékok, vi)
szanalas alatt allo cégek finanszirozasa, vii) hatarokon atnyulo
egytittmiikodés jogi keretfeltételei, viii) valsagkezel6é csopor-
tok, ix) intézményspecifikus hatarokon atnyulo egytittmiikodési
megallapodasok, x) szanalhatosagi értékelések, xi) behajtasi
és szanalasi tervezés és xii) informaciohoz vald hozzaférés és
informaciomegosztas.
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a szanalassal kapcsolatos kovetelményeket. Az
FSB tagjaként az EKB tevékenyen hozzajarult
és tamogatta ezt a kezdeményezést azzal, hogy
teljes mértékben részt vett az FSB Szanalasi
Iranyité Csoportja (Resolution Steering Group),
Hataron Atnytlo Vélsagkezelé Munkacsoportja
(Cross-Border Crisis Management Working
Group) és Részvénnyé Alakitasi Munkacsoportja
(Bail-in Working Group) tevékenységeiben.
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2 AL EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET
(ERKT) MUKODESEVEL KAPCSOLATOS FELADATOK

2.1 INTEZMENYI KERETEK

2011 volt az Eurépai Rendszerkockazati Testiilet
(ERKT) miikodésének elsé éve. Az ERKT felel
az EU pénziigyi rendszerének makroprudencialis
felvigyazasaért, amelyhez az EKB biztositja az
ERKT titkarsagat, valamint elemzési, statisztikai,
logisztikai és  adminisztrativ ~ tdmogatast.
Az ERKT megalapitasara az Eurdpai Parlament
és a Tanacs 2010. november 24-ei, a pénziigyi
rendszer eurdpai uniés makroprudencialis fel-
iigyeletér6l és az Europai Rendszerkockazati
Testiilet 1étrehozasarol sz6l6 1092/2010/EU ren-
delete alapjan keriilt sor.” Tovabba a Tandcs
2010. november 17-ei 1096/2010/EU rendelete'°
meghatarozott feladatokat ruhazott az EKB-re az
ERKT miikodésével kapcsolatban.

Fennallasanak els6 ot éve alatt az ERKT elnoké-
nek tisztét az EKB elnoke tolti be. Kovetkezés-
képpen 2011. oktéber 31-¢éig az ERKT elnoke
Jean-Claude Trichet volt, akinek november 1.
ota Mario Draghi az utoda.

2011 juniusanak végére az ERKT befejezte
intézményi struktarainak 1étrehozasat. Az ERKT
Igazgatotanacsa elfogadta: i) eljarasi szabaly-
zatat,!! ii) az ERKT Tudomanyos Tanacsadd
Bizottsaga tagjai kivalasztasanak szabalyait,!?
iii) az ERKT magatartasi kodexét!® és iv) az
ERKT dokumentumaihoz valé hozzaférés sza-
balyait.!'* Ezenkiviil az ERKT elfogadott egy
hatarozatot a makroprudencialis feliigyelet
céljara torténd adatszolgaltatasrol és adatgytij-
tésr6l,'* valamint megallapodott az EFH-kkal
a bizalmas informaciok tovabbitasi eljarasairol.

Az ERKT 25 szakértét foglalkoztato titkar-
saga tamogatta az ERKT napi tevékenységét,
ideértve az intézményi testiileteknek nyujtott
adminisztrativ tdmogatast, elemzOmunka szolgal-
tatasat, a makroprudencialis stratégia kereteinek
meghatarozasahoz és a stratégia megvaldsitasa-
hoz valé hozzajarulasokat, valamint a feliigyeleti
hatosagokkal valo egyiittmiikddést.

Az ERKT az 1092/2010 rendeletben meghata-
rozott kiilonféle csatorndk felhasznalasaval biz-
tositotta 1j europai kozigazgatasi szervként valo

elszamoltathatosagat. Ebbe beletartoztak az elsd
meghallgatasok az Europai Parlamentben, ahol az
elndk elmagyarazta, hogyan szandékozik eleget
tenni a feladatainak (Jean-Claude Trichet 2011.
februar 7-én; Mario Draghi 2012. januar 16-an),
egyéb rendszeres meghallgatasok, valamint
bizalmas megbeszélések az ERKT folyamatban
levo tevékenységérdl az Eurdpai Parlament Gaz-
dasagi és Monetaris Bizottsaganak elnokével és
elnokhelyetteseivel, amir6l 2011 szeptemberében
megallapodés sziiletett a két szervezet kozott.
Az ERKT szamos egyéb modon is beszamolt az
Europai Tanacsnak a kiadott figyelmeztetéseirdl
¢és ajanlasair6l, valamint azok nyomon koévetésé-
r6l. Az ERKT varhatéan 2012 majusaban adja ki
els6, 2011-re vonatkozd éves jelentését.

2.2 AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI
TESTOULETNEK NYO)JTOTT ELEMZESI,
STATISZTIKAI, LOGISZTIKAI ES
ADMINISZTRATiV TAMOGATAS

Az EKB-t felkérték, hogy biztositsa az ERKT
titkarsagat, és ezzel nyujtson elemzési, statiszti-
kai, logisztikai és adminisztrativ timogatast az
ERKT-nek. 2011-ben, amely az ERKT miiko-
désének elsé éve volt, az EKB tamogatasa az
egész EU-ra kiterjedé rendszerkockazatok rend-
szeres figyelésére, azonositasara és értékelésére

9 HLL331,2010.12.15, 1. 0.

10 HL L 331.,2010.12.15., 162. o.

11 Az  Europai  Rendszerkockazati  Testillet  hatdrozata
(2011. januar 20.) az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet elja-
rasi szabélyainak elfogadasarol (ERKT/2011/1), HL C 58.,
2011.2.24.,4. 0.

12 Az  Eurdépai  Rendszerkockazati  Testiilet  hatarozata
(2011. januar 20.) az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet Tudo-
manyos Tanacsadé Bizottsaga tagjainak kivalasztasara, kijelo-
Iésére és potlasara iranyadd eljarasokrol és kovetelményekrdl
(ERKT/2011/2), HL C 39.,2011.2.8., 10. o.

13 Az  Eurdpai Testiilet
(2011. marcius 25.) az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet
magatartasi ~ kodexének  elfogadasarol ~ (ERKT/2011/3),
HL C 140.,2011.5.11., 18. o.

14 Az  Eurdpai Testiilet
(2011. jonius 3.) az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet doku-
mentumaihoz valé nyilvanos hozzaférésr6l (ERKT/2011/5),
HL C 176.,2011.6.16., 3. o.

15 Az Eurdpai Testiilet
(2011. szeptember 21.) a pénziigyi rendszer union belili
makroprudencialis ~ feliigyelete ~ vonatkozasaban  torténd
adatszolgaltatasrol és adatgyiijtésrol (ERKT/2011/6), HL C 302.,

2011.10.13,, 3. 0.
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Osszpontositott. A rendszeres pénziigyi stabili-
tasi feliigyeleti és értékelési tevékenységeken
tulmenéen ez a tamogatds tartalmazta elem-
z¢€si eszk6zok és modszertanok kidolgozasat és
tovabbfejlesztését is (amit tamogatott a KBER
makroprudencialis kutatohaldzata), valamint arra
iranyulo statisztikai torekvéseket, hogy potoljak a
makroprudencialis elemzés elvégzéséhez sziiksé-
ges adatok meghatarozott hianyossagait.

ELEMZESI TAMOGATAS

2011-ben az EKB elemzési timogatast nyuj-
tott az ERKT-nek az EU pénziigyi rendsze-
rét fenyegetd rendszerkockazatokat nyomon
kovetd €s azonositd rendszeres jelentések for-
majaban, amelyek tartalmaztak e kockazatok
lehetséges hatasanak értékelését is. Ezenkiviil
az EKB szakemberei eseti alapon hozzajarultak
az ERKT Aaltal kezdeményezett, rendszerkocka-
zatrol és makroprudencialis kérdésekr6l szo6lo
specifikus tanulmanyokhoz is.

Mindezen hozzéjarulasok az EKB szakértel-
mén alapultak, az EKB pénziigyi stabilitassal
kapcsolatos feladatainak ellatasara létrehozott
szervezetre és infrastrukturara tamaszkodva. Az
elemzést tdmogatd adatbazis tartalmaz tovabba
piaci informacidszerzéssel gyijtott, kiilono-
sen a rendszerszintli kockazatok azonositasa-
nak folyamatdban felhasznalhaté informaciokat
is. A rendszeres rendszerkockazati feliigyeleti
és értékelési munka az ERKT tagjaitol kapott

10. keretes iras

informacidkra is timaszkodik és hasznositja azo-
kat. A rendszerkockazati indikatorok és korai
figyelmezteté rendszerek fontos elemzési esz-
kozok az ERKT kockazatfeliigyeleti munkaja-
nak tamogatasaban. A kockazat értékeléséhez és
rangsorolasahoz kiilondsen az adott kockazatok
potencialis sulyossaganak felmérésére szolgald
makrostresszteszteléshez hasznalhato eszkozok
¢és a terjesztési csatornak elemzése nyujt segitsé-
get. Az NKB-kkel, valamint nemzeti és eurdpai
feltigyeleti hatosagokkal — az ERKT Szakmai
Tanacsado Bizottsagan és annak alarendelt szer-
vezeti egységein keresztiil — egylittmikodve az
EKB rendszeresen attekinti a rendelkezésre allo
eszkozoket, azzal a céllal, hogy folyamatosan
tokéletesitse az elemzési kereteket, és 0j elemzési
eszkozoket fejleszt ki az azonositott elemzési
hidnyossagok megsziintetésére. Ebben a tekintet-
ben a KBER makroprudencialis kutatohalozata
szerepet jatszik (lasd a 10. keretes irast).

Az ERKT megkeresésére az EKB hozzajarul-
hat az ERKT szabalyozasi iigyekr6l vagy tor-
vényhozasi kezdeményezésekrdl szolo ajanla-
sainak elkészitéséhez. Ebben a vonatkozasban
2011-ben az EKB hozzajarult az ERKT mun-
kajahoz, amelynek targya az Eur6pai Unid-beli
devizahitelezéssel kapcsolatos kockazatok azo-
nositasa és elemzése volt. Ezenkiviil az EKB
és az eurorendszer altal korabban elvégzett
elemzémunka alapjan az EKB hozz4jarult lehet-
séges szakpolitikai ajanlasokhoz.

A KBER MAKROPRUDENCIALIS KUTATOHALOZATA

Az Altalanos Tanacs 2010-ben hagyta jova a KBER makroprudencialis kutatohalozatanak megala-
pitasat. E halozat célja, hogy tamogassa a pénziigyi valsag kovetkezményeként az EU-ban 1étreho-
zott makroprudencialis feliigyelet — vagyis az Eur6pai Rendszerkockazati Testiilet — 0j szakpolitikai
tevékenységét. Nevezetesen, a kutatok ebben a halozatban a makroprudencialis feliigyelet fogalmi
keretei, modelljei és eszkdzei targyaban folytatnak kutatast, és osztjak meg a kutatasi eredményeket.

A halozat ltal szervezett els6 nyilvanos esemény egy frankfurti konferencia volt 2011. oktdber 5-én
és 6-4n, ahol a halozat néhany kutatoja bemutatta munkajat.! Meghivast kapott a halozatba nem tar-

1 A konferenciara vonatkoz6 informaci6é megtalalhaté az EKB honlapjan.
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toz6 néhany kutato is, és a dolgozatokrol szolo vitakat a teriilet elismert szakért6i vezették. A kon-
ferencian a halozatban elvégzett kutatomunkabol csak egy valogatds bemutatasara nyilt lehetdség,
de idovel a tanulmanyok szélesebb korét publikaljak majd az ECB Working Paper Series sorozatban.

A halézat elsé munkateriilete a pénziigyi instabilitdst és a gazdasag teljesitményét 6sszekotd
makropénziigyi modellek kifejlesztésével foglalkozik. E munkafolyamat elsddleges célja inkabb
az alapkutatas biztositasa, nem pedig az, hogy azonnal miikod6 szakpolitikai eszkozoket allitson
eld. A kutatas e teriileten kiilonféle egymast kiegészito iranyokat kovet. Néhany kutato a pénz-
igyi surlédasok és tényezok standard makromodellekbe torténd beépitésére dsszpontosit. Masok
azon kulcsfontossagi szempontokra koncentralnak, amelyekre a pénziigyi instabilitas realis
jellemzésének az aggregalt gazdasag modelljeibe torténd integralasahoz van sziikség. Kiilon
figyelmet szentelnek a banki nemteljesitések modellezésének, ideértve a nemfizetési kockazat,
a pénziigyi kozvetitok tizleti ciklusbeli adossagrataja és tékeattételi mutatdja, a nemlinearissa-
gok figyelembevétele és az arnyékbankszektor altal jatszott szerep szorosan Osszefiiggd jellegét,
kiilonosen az eltérd szabalyozési kornyezetekkel dsszefiiggésben. E munkateriileten beliil egy
masik kutatési irdny a kiilonféle makroprudencialis szabalyozasi politikdk (agymint t6keszaba-
lyozas vagy hitelfedezeti ratak), valamint azok mas politikakkal (példaul a monetaris politikaval)
valé kolcsonhatasabol eredd kovetkezmények értékelésére Osszpontosit. Egy tobb orszagot
képviseld csapat az ilyen politikak kanonikus modelljét fejleszti, amely magaban foglalja a
rendszerszinti instabilitas relevans formait, és az a célja, hogy azonositsa és értékelje a rendszer-
kockazatokat korlatozo szabalyozasi politikakat.

A masodik kutatasi teriilet korai figyelmeztetési modellekkel, valamint rendszerkockazati mutatok-
kal foglalkozik, és gyakorlatiasabb jellegii. Az e témakban folytatott kutatasok arra utalnak, hogy a
korai figyelmeztetési mutatok értéke altalaban emelkedett — hala a tokéletesitett modszereknek és az
eddig kevésbé kihasznalt adatforrasok hasznositasanak. Az 1j korai figyelmeztetd eszk6zok nagyobb
haté¢konyséaga abbol is adodott, hogy az elemzésben a hangstly némileg attolodott a valsagok eldrejel-
76sér6] a fokozodo egyensulyhianyok el6rejelzésére. Altalaban a halozat kutatoi altal a masodik terii-
leten elvégzett munka azt mutatja, hogyan lehet javitani a korai figyelmeztetési modellek el6rejelz6
erejét azaltal, hogy pénziigyi cégek egyes mérlegadatait hagyomanyos makropénziigyi valtozokkal
kombinalva hasznaljak fel. Ezenkiviil ez a kombinaci6 nagyon értékes informacioval szolgal a politi-
kaformalok szamara a rendszerszintli pénziigyi fesziiltség aktualis szintjének mérése szempontjabol.

A harmadik teriilet, ahol a halozat elérelépést kivan elérni, a fertézési kockazatok felbecsii-
1ése. Az Europan beliili, hatarokon atnytlé banki fertézésekbdl eredé kockazatok atfogéd kuta-
tasa adatkorlatok miatt némi kihivast jelent. Ugyanakkor elkezd6dott egy nagy projekt, amely
a TARGET2-b6l szarmazo tranzakcidalapi adatok felhasznalasaval és tobb NKB kutatoinak
bevonasaval méri fel a hatarokon atnyld pénziigyi kapcsolatokat.

A haldzat 6 eredményei a kutatasi tanulmanyok, mihelymunkék és konferencidk (a masodik
konferenciat 2012-re tervezik), ideértve a KBER-en kiviili kutatokkal folytatott kozos tevékeny-
ségeket is. Két év utan a haldzat 2012 masodik felében fog beszamolni az eredményeirdl.

STATISZTIKAI TAMOGATAS Az ERKT statisztikai adatsziikségleteinek megol-
A 2010-ben megkezdett el6készitd munkat kove- dasdhoz fontos hozzajarulast biztositott az ERKT
téen az EKB — az NKB-k segitségével — statisz- titkarsaga, az EKB ¢és az EFH-k képviseldibol
tikai tdmogatast nyujtott az ERKT-nek, sziikség allo kdzos csoport 2010 oktobere és 2011 juniusa
esetén szorosan egyiittmiikodve az EFH-kkal. kozott. E kozds csoport végleges jelentését
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részben atiiltették az ERKT-nek a pénziigyi
rendszer union belilli makroprudencialis fel-
ligyelete vonatkozasaban torténd adatszolgalta-
tasrol és adatgylijtésr6l sz6l6 hatarozataba
(ERKT/2011/6).'1¢ Ez a hatarozat kiterjed az
ERKT feladatainak tamogatasahoz révid tavon
(azaz 2013 elejéig) szlikséges rendszeres 0ssze-
sitett informdcidk azonositdsara. A hatdrozat
megkoveteli az EKB-tdl és az EFH-ktol, hogy
rendszeresen, Osszesitett informaciokat szolgal-
tassanak, és foglalkozik a mar gytjtott adatok-
kal. Ezenkivill kiterjed az akkor kovetendd
eljarasok meghatarozasara, ha az ERKT felada-
tainak timogatasahoz a rendszeresen szolgalta-
tott adatok kozott nem szerepld tovabbi és eseti
aggregalt adatokra van sziikség.

A kozOs csoport ugyancsak megtargyalta a
feliigyeleti adatok és a nyilvanossagra hoza-
tal hosszu tavi kdvetelményeit, els6sorban az
EFH-k és az Eur6pai Bizottsag altal jelenleg ter-
vezés alatt levo jelentési kovetelmények alap-
jén. Ezek a kovetelmények kozvetleniil hozza
fognak jarulni a KBER statisztikai munkdjahoz,
kikiiszobolik a jelentések kétszeri elkészitését, és
biztositjak az adatok kovetkezetességét a kdzgaz-
dasagi és pénziigyi stabilitasi elemzésekhez és az
azokkal kapcsolatos kutatdomunkéahoz. Ezenkiviil
maga az EKB is részt vett szamos munkafolya-
matban olyan statisztikak (pl. konszolidalt banki
adatok és értékpapirallomany-statisztikak) kidol-
gozasa érdekében, amelyek az ERKT-t is tamo-
gatni tudnak (lasd a 2. fejezet 4. pontjat).

Az EKB fontos hozzajarulast biztosit az
ERKT kockazatfeliigyeleti ¢és kockazat-
elemz6 munkajahoz egy olyan negyedéven-
kénti makroprudencialis attekintéssel, amely
(tablazatok és abrak formajaban) statisztikai
informaciokat és kockazati kategoridk szerinti
bontasban megadott mutatokat szolgaltat, Gigy-
mint makrogazdasagi kockazat, hitelkockazat,
piaci kockazat, likviditéasi és finanszirozasi koc-
kazat, 6sszekapcsolodasok és egyensulyhianyok,
nyereségesség ¢és fizetoképesség. Ez a negyed-
évenkénti attekintés tobb kiilonboz6é forrasbol
(a KBER-t6l, az EFH-kt6l és kereskedelmi adat-
szolgaltatoktol) szarmazo adatokon alapul. Ezen-
kiviil az ERKT-rendelet [3. cikk (g) bekezdése]
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el6irja, hogy az ERKT-nek ,,az EFH-kkal egyiitt-
miikddésben a rendszerkockazatok megallapita-
sara és mérésére szolgald kozos mennyiségi és
mindségi mutatokat (kockazati jelzérendszer)”
kell kidolgoznia. Eszerint egy ilyen kockazati
jelzoérendszer kidolgozasat szolgalé munka is
ugyanezen kockazati kategdriakra oszlik.

16 HL C302,2011.10.13., 1. o.



3 PENZUGY!I SZABALYOZAS ES FELUGYELET

3.1 BANKI TEVEKENYSEG

A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag (Basel
Committee on Banking Supervision — BCBS)
2010 decemberében adta ki 0j toke- és likvidi-
tasi kovetelményrendszerét (Bazel 11I). Az EKB
aktivan részt vett az j Bazel III keretrendszer
kidolgozasaban, ¢és jelentdsen hozzajarult a
kiilonboz6 hatasbecslésekhez, amelyeknek célja
a szabalyozoi csomagnak a pénzpiacokra és a
realgazdasagra gyakorolt lehetséges hatasainak
szamszerUsitése volt. A G20 vezet6inek 2010.
novemberi kotelezettségvallalasaval 6sszhang-
ban, az e teriileten tett nemzeti és nemzetkdzi
er6feszitések jelenleg a Bazel III szabvanyok
kellé idében torténd és kovetkezetes teljesité-
sére iranyulnak. Az EKB tovabbra is részt vesz
a Bazeli Bizottsag kiilonb6z6 munkafolyama-
taiban jelenleg zajlé utdmunkaban, beleértve a
reformcsomag bizonyos elemeinek feliilvizsga-
latat és véglegesitését az elkdvetkezd években.
Az EKB ugyancsak hozzajarul a bazeli szabva-
nyok eurdpai teljesités¢hez. Mindezeket tekin-
tetbe véve, az EKB iidvozli az Eurdpai Bizottsag
2011. jalius 20-an egy olyan iranyelvre €s ren-
deletre tett javaslatait, amelyek majd atiiltetik a
Bazel III keretrendszert az eurdpai jogba. Ezek
a javaslatok fontos 1épést jelentenek a bank- és
befektetésicég-szektor szabalyozasdnak meg-
erdsitése, valamint egy szilardabb és biztonsa-
gosabb eurdpai pénziigyi rendszer megalkotasa
iranyaban.

2012. januar 27-¢én az EKB véleményt adott ki a
javasolt iranyelvrél és rendeletr6l.!”” Véleményé-
ben az EKB 1idvozli az EU er6s elkotelezettsé-
gét nemzetkdzi szabvanyok és megallapodasok
teljesitése irant a pénziigyi szabalyozas teriile-
tén, sziikség szerint figyelembe véve az EU jog-
és pénziigyi rendszerének bizonyos specifikus
jellemz6it. A vélemény legfontosabb elemei az
alabbiak.

El6szor is, ami a javasolt rendeletet illeti,
amely majd a tagallamokban kozvetleniil
alkalmazand6 lesz, az EKB erdsen tamogatja
az ,egységes szabalykonyv”’ megkozelitést.
Ez biztositani fogja, hogy az egységes piacon
pénziigyi szolgaltatasokat nyudjtd pénzintéze-

teknek egy prudencialisszabaly-gytjteményt
kelljen betartaniuk. Ez a megkozelités — tobbek
kozott — varhatdoan tovabb erdsiti az europai
pénziigyi integraciot. Ezzel Gsszefiiggésben az
EKB teljes mértékben tamogatja a megcélzott
— tobbek kozott bizonyos szektorokat, régiokat
vagy tagallamokat érint6 — kockazati kitettségek
olyan felhatalmazason alapul6 aktusok révén tor-
ténd kezelését, amelyek feljogositjak a Bizottsa-
got, hogy sziikség esetén szigorubb prudencialis
kovetelményeket allapitson meg a piaci folya-
matokbol eredé mikro- vagy makroprudencialis
kockazatok intenzitdsaban bekovetkezd val-
tozasok kezelése érdekében. Ugyanakkor az
EKB fontosnak tartja, hogy a javasolt rende-
let lehet6vé tegye a tagallamok szamara, hogy
azok szigorabb prudencidlis kovetelményeket
alkalmazzanak ott, ahol a pénziigyi stabilitas
rendszerkockazatai felmeriilnek. E keretrend-
szernek csak a felfelé torténd modositasokat
szabadna megengednie, a definiciok fenntartasa
mellett, igy tartva tiszteletben az EU-s szabaly-
konyv elvét. Tovabba e keretrendszernek szi-
goru biztositékoknak kell megfelelnie az ERKT
koordinalasaval, hogy védjen az esetleges nem
szandékolt kovetkezményektdl, atgyliriz6 hata-
soktdl és visszaéléstél. Masodszor, donté fon-
tossagu, hogy az EU bankjai ugyanolyan szinti
rugalmassagot ¢és veszteségtird képességet
tartsanak fenn a szavatold tékét illetben, mint
nemzetkozi tarsaik. Ebben az Osszefliggésben
biztositani kell, hogy az EU mindsitési kritériu-
mai a részvénytarsasagok alapt6kéjére vonatko-
zoan (tier 1), és ezért az alaptoke (tier 1) defi-
nicidja is, feleljenek meg a bazeli nemzetkdzi
szabvanynak. Harmadszor, az EKB szilardan
tamogatja egy kifejezett anticiklikus elem beve-
zetését a pénziigyi szabalyozasba, amit az EKB
egy szélesebb kor(i makroprudencialis eszkoz-
készlet kulcsfontossagu elemének tekint. Végiil,
az EKB erételjesen tamogatja likviditasi kocka-
zati kovetelmények és egy tokeattételi mutatd
bevezetését az EU szabalyozasi keretrendsze-
rébe, megfeleld feliilvizsgalatnak és kalibra-
lasnak alavetve. A likviditasi kovetelmények
koz¢é tartozik egy rovid tava likviditasi fedezeti
arany bevezetése, amelynek célja annak biztosi-
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tasa, hogy a bankok elegendd kivalé mindségl
likvid eszkozt tartsanak egy egy honapig tartd
akut stresszforgatokonyv lekiizdése érdekében,
tovabba egy hosszabb tavi netto stabil finanszi-
rozasi rataé, amely fokozottan 6sztonzi a banko-
kat, hogy strukturalis alapon stabilabb forrasok
felhasznaldséaval finanszirozzak magukat.

Mikozben az 1 likviditasi szabvanyok varha-
téan jelentds mikro- és makroprudencialis el6-
nyokkel jarnak, sziikséges az 10j szabvanyok
esetleges nem szandékolt kovetkezményeinek
felbecslése is. Ezzel Osszefiiggésben a KBER
az j likviditasi szabalyozas és a monetaris poli-
tikai miveletek kolcsonhatasat elemzé munkat
végez egy 2011 majusaban alakitott, pénziigyi
stabilitasi ¢és monetaris politikai szakért6kbol
allé munkacsoport segitségével.

A G20 felhatalmazasaval 6sszhangban a Pénz-
iigyi Stabilitasi Tandcs (FSB) 2011-ben a rend-
szerkockazati szempontbo6l fontos pénzintéze-
tekkel kapcsolatos  kockazatok  kezelését
szolgalo kritikus intézkedések kidolgozasara
Osszpontositotta eréfeszitéseit. Az FSB altal
kialakitott nemzetko6zi keret az alabbi alkotoele-
mekbdl all: 1) hatékony szanalas nemzetkozi
standardjai és kdvetelményei, ii) intenzivebb és
célravezet6bb feliigyelet és iii) tovabbi kovetel-
mények a veszteségtiird képesség fokozasara.
Kiemelendd, hogy a BCBS ¢és az FSB kozo6s
eréfeszitései egy potlolagos tékekdvetelményt
eredményeztek a Bazel III kdvetelményein feliil
a rendszerszempontbdl fontos globalis bankok
(G-SIB-ek) szdmara.'® Kvantitativ szempontbol
a G-SIB-ekre progressziv tokekdvetelmény
vonatkozik majd, amelynek mértéke a kockazat-
tal stilyozott eszkozok 1-2,5%-a,'” az adott bank
rendszerkockazati fontossagatol fiiggéen.?® Ezt
a tobbletkdvetelményt teljes mértékben teljesi-
teni kell az alaptékével. Els6 lépésben 2011
novemberében a BCBS és az FSB 29 bankrol
allapitotta meg, hogy rendszerszempontb6l fon-
tos globalis bank. A tovabbi veszteségtiirési
kovetelmények eldszor azokra a bankokra fog-
nak vonatkozni, amelyekrél 2014 novemberé-
ben allapitjak meg, hogy rendszerszempontbol
fontos globalis bankok. A poétlolagos tokekove-
telményt 2016 januarjatol vezetik be, a teljes

EKB
Eves jelentés
011

végrehajtas 2019 januarjara valosul meg. Ez az
id6keret varhatoan biztositja a bankok szamara
sziikséges 1d6t, hogy alkalmazkodjanak az 1j
szabalyokhoz, mikozben a bankok stratégidinak,
lizleti modelljeinek és téketervezésének rovid
tava akadalyozasa minimalis. Az EKB tdvozli,
¢és aktivan tAmogatta és tdmogatja a BCBS és az
FSB e fontos teriileten végzett munkajat.
Az EKB teljes mértékben tamogatja ezeket az 4j
nemzetkozi szabvanyokat, amelyeket tigy alaki-
tottak ki, hogy kezeljék a negativ externalidkat
¢és az erkdlesi kockazatot, amelyet a rendszer-
szempontbol fontos globalis bankok jelentenek.
E szabvanyok egy sziikséges 1épést jelentenck a
rendszerszempontbol fontos globalis pénzinté-
zetek bukasa altal kivaltott pénziigyi instabilitas
¢és tokeinjekciok valoszinliségének és sulyossa-
ganak csokkentése érdekében. Ahhoz, hogy a
rendszer a szandékolt hatdsokkal jarjon, dontd
fontossagu a vonatkozé intézkedések kelld ido-
ben torténd és nemzetkozileg 6sszehangolt meg-
valdsitasa.

3.2 ERTEKPAPiROK

2011-ben lendiiletet vett az értékpapir-szabalyo-
zas europai unids kereteinek atfogd reformja,
amelyben az EKB tevékenyen részt vett.

2010 decemberében az Eurdpai Bizottsag kez-
deményezte a pénziigyi piacok eurdpai unids
szabalyozasanak sarokkove, a pénziligyi esz-
kozok piacairdl szold iranyelv (MiFID) feliil-
vizsgalatat. A feliilvizsgalat atfogé célja az EU
szabalyozasi keretrendszerének hozzaigazitasa
a technologiai és pénziigyi fejleményekhez,
egyuttal kezelve a G20 nemzeti hatésagokhoz
sz016 kéréseit,”! miszerint hogyan birkdzzanak

18 Lasd: Global systemically important banks: Assessment
methodology and the additional loss absorbency requirement
(Rendszerszempontbol fontos globalis bankok: értékelési mod-
szer €s a potlolagos veszteségtiirési kovetelmény), Bazeli Bank-
feliigyeleti Bizottsag, 2011. november.

19 Egy felso, iires kategoria tobblettéke-kovetelménye 3,5%, hogy
a bankokat rendszerszempontu fontossaguk jovobeli tovabbi
novelésének elkertilésére 6sztondzzék.

20 A rendszerkockazati fontossagot egy a BCBS altal kifejlesztett
mutatdalaptt modszer szerint mérik.

21 Lasd a G20-nak a pittsburghi (2009. szeptember) és a szouli
(2010. november) csucstalalkozoin tett nyilatkozatait.



meg a pénziigyi rendszer kevésbé szabalyozott
és kevésbé atlathatd részeivel. 2011. oktober
20-an az Eurdpai Bizottsag kiadott egy javas-
latot a MIFID feliilvizsgalatara vonatkozoan,
és valtoztatasokat javasolt a piaci visszaélésrol
sz06106 iranyelvben.

Ezenkiviil az Europai Bizottsag benyujtott egy
javaslatot egy a szabalyozott piacra bevezetett
értékpapirok kibocsatoival kapcsolatos informa-
cidkra vonatkoz¢ atlathatésagi kovetelmények
harmonizaciojarol szolé 2004/109/EK iranyel-
vet (atlathatosagi iranyelv) modosito iranyelvre.

A shortiigyletek teriiletén az EKB 2011. marcius
3-an kiadott egy véleményt?? az Eurdpai Bizott-
sagnak egy rendeletre vonatkozé javaslatardl.
Megjegyezte, hogy a javasolt rendelet sok ajan-
last tartalmazott azok koziil, amelyekkel az
eurorendszer 2010-ben hozzajarult a Bizottsag
hoz. A tervek szerint a rendelet 2012 novembe-
rében lép életbe.

Az Eurdpai Bizottsag 2011. november 15-én
javaslatot terjesztett ¢lé egy rendeletre és egy
iranyelvre a hitelmindsitd intézetekre vonatko-
zban. A javaslat célja hozzajarulni a pénziigyi
stabilitast fenyegeté kockazatok csokkenté-
séhez, valamint a befektetok és mas piaci sze-
replk pénziigyi piacokba és a hitelmindsitések
mindségébe vetett bizalmanak helyreallitasahoz.
Az EKB jelenleg dolgozik a javaslatra vonat-
kozo véleménye elkészitésén.

Az EKB ugyancsak szoros figyelemmel kovette
és tamogatta azt a munkat, amelyet az FSB ¢és
mas nemzetkozi testiiletek a G20 vezetdinek
2010. novemberi arra vonatkozo kérését kove-
téen kezdtek el, hogy dolgozzanak ki ajanlaso-
kat az arnyékbankrendszer szabalyozasanak és
feliigyeletének megerdsitésére. Az EKB elkészi-
tett és kiosztott az FSB tagjainak egy attekintést
az eurodvezeti arnyékbanki tevékenységekrol.

3.3 SZAMVITEL

2011 marciusaban az eurorendszer észrevételek-
kel latta el a Nemzetkozi Szamviteli Standardok
Bizottsagat (IASB) a szabvanyalkoto fedezeti
igyletek elszamolasara vonatkozo6 javaslataval
kapcsolatban. Az IASB-hez intézett levelében
az eurorendszer altalaban tdmogatta a javasolt
elvalapu modellt, amelynek célja a pénziigyi
beszamolas ¢és a vallalatok kockazatkezelési
tevékenységének jobb Osszehangolasa. Ugyan-
akkor az eurorendszer megjegyezte, hogy e
javaslat nem terjedt ki olyan fontos fedezeti
tevékenységekre, mint példaul a makrofedezeti
tigyletek. Ezenkivill az eurorendszer kihangsu-
lyozta a fedezeti ligyletek és a pénziigyi inst-
rumentumok projekt olyan mas részei kozotti
Osszekapcsolodast, mint osztalyozas és mérés,
valamint egy atfogd hatasbecslés lefolytatasa-
nak potencialis elényeit — figyelembe véve a
pénziigyi instrumentumok projekt 0sszes részei
kozotti kolcsonhatasokat —, tovabba egy segit-
ségnyujtd programot az érintettek szamara.

Az év folyaman az IASB és a Pénziigyi Szam-
viteli Standardok Bizottsaga folytatta a szamvi-
teli kereteik Osszehangolasara iranyuld munkat.
A 2011-ben elért eldrelépés ellenére tovabbra
is jelent6s kiilonbségek vannak olyan kulcsfon-
tossagll szamviteli teriileteken, mint példaul a
pénziigyi eszk6zok elszamolésa (osztalyozas €s
nettositas).
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4 PENZUGYI INTEGRACIO

Az eurorendszer és a KBER az alabbiakkal jarul
hozza az eurdpai pénziigyi integracio erdsitésé-
hez: 1) ismeretterjesztést végez a pénziigyi integ-
raciora vonatkozodan, €s azt figyelemmel kiséri,
i) a maganszektor tevékenységeinek katalizato-
raként 1ép fel k6z6s cselekvés elomozditasaval,
iii) tanacsadoi tevékenységet folytat a pénziigyi
rendszer és a kozvetlen szabalyalkotas térvény-
hozoi és szabalyozoi kereteinek kialakitasaval
kapcsolatban ¢és iv) a pénziigyi integraciot eld-
segitd kozponti banki szolgaltatasokat nyujt.

A PENZUGYI INTEGRACIOROL SZOLO ISMERETEK
TERJESZTESE ES A PENZUGYI INTEGRACIO
FIGYELEMMEL KiSERESE

2011 majusaban az EKB megjelentette 6todik
éves jelentését ,,Pénziigyi integracié Europa-
ban” (Financial integration in Europe) cim-
mel.2 A jelentés f6 célja, hogy hozzajaruljon az
eurdpai pénziigyi integracio fejlodésének elem-
zéséhez, és megismertesse a kozvéleménnyel
az eurorendszer szerepét, amelyet e folyamat
tdmogatasaban jatszik, informacidval szolgalva
az integracio allapotarol, és empirikus alapot
biztositva ezaltal a pénziigyi integracio elomoz-
ditasat c€lzo intézkedéseknek. A jelentésnek ez
a kiadasa az eurodvezetbeli szuverén addssag-
valsagra és annak a kotvény- és pénzpiacokra
gyakorolt hatasara Osszpontosit. A jelentés a
kovetkez6é témak részletesebb elemzését is tar-
talmazza: i) valsagkezelés és -elharitas pénziigyi
integracios szempontbdl, ii) biztositotarsasagok
és nyugdijalapok az eurodvezetben, tovabba
iii) az eurodvezeti kotvénypiacok alakulasa a
pénziigyi valsag idején. Végiil a jelentés atte-
kinti, hogyan jarult hozz4d az eurorendszer az
integraltabb és fejlettebb eurdpai pénziigyi piac
megvaldsitasahoz 2010-ben.

Az EKB tovabbra is tagja az Eurdopai Tokepi-
aci és Pénziigyi Integracios Kutatasi Halozat-
nak (Research Network on Capital Markets
and Financial Integration in Europe). A halo-
zatot — amelyben tudésok, piaci szereplok,
szakpolitikai dontéshozok és kozponti banki
szakemberek dolgoznak egyiitt — a Frankfurti
Egyetem Pénziigyi Tanulmanyok Kdzpontjaval
(Center for Financial Studies) egyiittmikddve
iranyitjak. A halozat szervezett egy mihely-
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konferenciat ,,Az eurodvezeti piac szerkezete
bankok hitelb6l torténd finanszirozasahoz
és kovetkezmények a monetaris transzmisz-
szidra és a pénziigyi integraciora nézve” (The
structure of the euro area market for banks’
debt financing and implications for monetary
transmission and financial integration) cimmel,
amelyre 2011. majus 17-én és 18-an kertilt sor
Frankfurtban, ahol az EKB volt a hazigazda.
A korabbi évekhez hasonldan, a haldzathoz kap-
csolodoan az EKB 6t fiatal kutatonak ajanlotta fel
a ,,Lamfalussy-6sztondijat”. A halozat jelenlegi
prioritasai: 1) pénziigyi rendszerek mint kocka-
zatkezel6k, -elosztok és -teremtdk, ii) lakossagi
pénziigyi szolgaltatasok integracidja és fejlesz-
tése, valamint az innovativ cégek tamogatasa ¢és
iii) pénziigyi modernizacio és iranyitas, tovabba
az eurdpai pénziigyi rendszer integracidja a glo-
balis tékepiacokba.

A MAGANSZEKTOR TEVEKENYSEGEIBEN VALLALT
KATALIZATORSZEREP

SEPA

Az Egységes Euro-pénzforgalmi Ovezet (SEPA)
egy olyan kezdeményezés, amelynek célja egy
teljesen integralt piac megvaldsitasa az eurdban
torténd lakossagi fizetések teriiletén, a hataron
atnyulo és orszagon beliili fizetések megkiilon-
boztetése nélkiil. 2011 folyaman az eurorendszer
tovabbra is figyelemmel kisérte €s tdmogatta az
e teriileten folyé munkat.?* Kiilon figyelmet
szenteltek az uj SEPA-instrumentumokra tor-
ténd atallasnak. A SEPA-mutatok szerint az
eurodvezetben a migracio a belfoldi jovairas-at-
utalasokrol a SEPA jovairas-atutalasokra 2011
decemberében elérte a 23,7%-ot. Ami a SEPA
kozvetlen terheléseket illeti, a migracio 2011
decemberében mindossze 0,5%-ot tett Kki.
Az Europai Bizottsag egy hataridére vonatkozd
rendeletet javasolt, hogy tamogassa a SEPA
jovairas-atutalasaira és kozvetlen terheléseire
vald atallast. Véleményében az EKB iidvozolte
a Bizottsdg javaslatdt, amely az atallasra
vonatkoz6, a projekt sikere szempontjabol

23 A jelentés elérhetd az EKB honlapjan.

24 Ugyancsak értékelte a 2010 oktoberében kiadott és az EKB hon-
lapjan megtalalhato hetedik SEPA fazisjelentésben meghataro-
zott mérfoldkdvekhez viszonyitott elérelépést.



kulcsfontossagunak tartott, kdtelezé érvényl
végs6 hataridoket szorgalmaz. Az EKB hangsu-
lyozta a kozvetlen terhelések bankkézi dijai
hosszh tavi megoldasanak jelent6ségét is.?

Egy a végs6 hataridére vonatkozo rendelet siir-
g0s elfogadasanak sziikségességét hangsulyozta
a SEPA Tanacs is, amely az érintettek féruma,
ahol a tarselndki tisztet az EKB és az Eurdpai
Bizottsag tolti be, és amelynek célja egy integ-
ralt lakossagi euro-pénzforgalmi piac tamoga-
tasa minden fél megfeleld bevonasanak bizto-
sitasaval és a SEPA megvalositasanak iranyaba
vezetd kovetkezo 1épésekre vonatkozé konszen-
zus elGsegitésével. A bankagazat mellett allam-
igazgatasi szervek és végfelhasznalok (ugymint
fogyasztok és gazdasagi tarsasagok, példaul kis
és kozepes méreti vallalkozasok és kiskereske-
dok) is képviselve vannak. Rotéacios alapon az
eurorendszer négy kozponti bankja is résztvevo.

Tobb olyan teriilet van, ahol tovabbi eldrelépés
szilkséges a SEPA sikerének biztositasahoz.
Kiilon figyelmet kivan a SEPA kartyas fizetés.
El6szor, a kartyas tranzakciok biztonsagi szint-
jének erdsitése érdekében és a ,,skimming”-en?®
alapuld Kkartyacsalasok visszaszoritasara az
eurorendszer Osztondzte a piacot az EMV-chip
technologiara valo atallasra és a magnescsik
elhagyasara. Ugyancsak §sztonozte a killonbdzo
érintetteket olyan megoldasok kifejlesztésére,
amelyek minimalizaljak a magnescsik hasznala-
taval kapcsolatos csaldsokat addig is, amig a
globalis atallas az EMV-chip technologiara még
nem teljes (pl. a magnescsikos tranzakciok til-
tasa alapértelmezésként). Masodszor, egy integ-
ralt és versenyen alapuld kartyapiac 1étrehozasa
érdekében targyaldsokat kezdeményeztek az
érintettekkel a harmonizalt iizleti gyakorlatok-
rol. Tovabba a miikddési szabvanyositas teriile-
tén 2011 marciusaban az eurorendszer eseti
forumot szervezett a kartyak szabvanyositasa-
rol. Ezenkiviil aktivan tdAmogatta a harmonizalt
SEPA biztonsagi tanusitasi keretrendszer 1étre-
hozasara iranyulé munkat.

Ugyancsak figyelmet kell szentelni az innovaci-
onak. A SEPA-rendszerekre vald teljes atallas,
valamint kozds iizleti gyakorlatokra, miiszaki

szabvanyokra és biztonsagi kovetelményekre
épiil6 integralt és versenyalapu kartyapiac meg-
valdsitasa alkotjak a paneuropai szinten kinalt
innovativ szolgaltatasok alapjat. Ebben az
Osszefiiggésben az eurorendszer hangsulyozta a
biztonsagos és hatékony online fizetési megol-
dasok szolgéltatdsdnak sziikségességét a SEPA
egészében. Annak ellenére, hogy ilyen tipusu
szolgaltatasra nyilvanvaloan létezik piaci keres-
let, e téren az eldrehaladas 2011 elejére megtor-
panni latszott. Lehet, hogy a piaci szereplék az
Eurdpai Bizottsag altal 2011 szeptemberében az
Eurdpai Pénzforgalmi Tandacs internetes fize-
tési szabvanyositasi folyamata ligyében kezdett
vizsgalat végét varjak.

A lakossagi fizetések biztonsaganak targyaban
az EGT illetékes hatosagai kozotti onkéntes
egylittmiikddés elémozditadsa érdekében 2011-
ben az EKB kezdeményezésére 1étrehoztak egy
europai forumot, amely a lakossagi fizetések
biztonsagossagaval foglalkozik (lasd e fejezet
5.2 pontjat).

ERTEKPAPIRPIACOK

2001 ota a rovid lejarata eurdpai értékpapir
(STEP) kezdeményezés — amelyben a piaci
szereplok az Eurdpai Bankszovetség (EBF) és
az ACI (Pénziigyi Piacok Szdvetsége) tamoga-
tasaval vesznek részt, és amelyet a STEP Piaci
Bizottsag iranyit — elésegiti a rovid lejaratu hitel
viszonyt megtestesité értékpapirok piacanak
piaci alapstandardok és gyakorlatok segitségé-
vel teszi, amelyek alkalmazhatok kibocsatasi
programokra olyan meglévé piacokon, mint az
euro kereskedelmi papirok (ECP) piaca vagy a
francia kereskedelmipapir- (TCN-) piac.

A STEP-cimke bevezetésére 2006-ban keriilt
sor, és 2011 decemberében 166 aktiv STEP-
cimkézésli program futott. A STEP hitelvi-
szonyt megtestesité értékpapirok viszonylag

25 Lasd: CON/2011/32, HL C 155.,2011.5.25.

26 A ,skimming” a magnescsikon szereplé adatok jogosulatlan
masolasa manipulalt vagy hamis terminalon keresztiil vagy kézi
olvaso késziilékkel abbol a célbol, hogy az ellopott adatokat csa-
lard modon hasznaljak fel tranzakcidkra a kartyabirtokos bele-
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épségben keriiltek ki a pénziigyi piaci nyugtalan-
sagbol, és teljes allomanyuk 2011 decemberében
415 milliard euro volt, azaz kicsivel tobb, mint
egy évvel korabban, ami 55%-o0s novekedés-
nek felel meg a pénziigyi nyugtalansag 2007.
augusztusi kezdete 6ta. Rdadasul, 2011 harmadik
negyedévében a nem allami STEP-értékpapirok
allomanya a referencidnak szamit6 rovid leja-
rati hitelviszonyt megtestesitd értékpapiroknak
kortlbeliil 40%-at tette ki, emelkedve a 2007
hasonlé negyedéve soran megfigyelt 30% alatti
értékérol. A piac folyamatos fejlédésének oka,
hogy a STEP-kritériumok mas meglévé piaci
programokra is alkalmazhatok, tovabba, hogy
az eurorendszer — fedezetek vonatkozasaban —
a STEP-et nem szabalyozott piacnak tekinti. A
Kormanyzétanacs 2008. oktoberi dontését kdve-
téen az eurorendszerben végrehajtott hitelmiive-
letekhez elfogadhat6 eszkdzok korének a hitelin-
tézetek altal kiadott STEP-értékpapirokkal (azaz
letéti jegyekkel) torténd ideiglenes bovitése 201 1.
januar 1-jével hatalyat vesztette. Az allomanyok
2011 folyaman tapasztalt némi volatilitasa elle-
nére a STEP-piac emiatt nem szenvedett Iénye-
ges veszteséget, és tovabb ndvekedett. 2012.
januar 1-jét6l kezdddéen a hitelintézetek altal
kibocsatott STEP-cimkézésti értékpapirok ismét
elfogadhato fedezetté valtak az eurorendszernél
azon clfogadhatosagi kovetelmény megsziinté-
vel, hogy a hitelintézetek altal kibocsatott hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirokat (kivéve
a fedezett banki kotvényeket) fel kell venni a
kereskedésbe egy szabalyozott piacon.

Az eszkozalapu értékpapirok (ABS-ek) teriilete
atlathatosaganak javitasa érdekében a Kormany-
zotanacs 2010 decemberében ugy hatarozott,
hogy hitelenkénti informacidszolgaltatast ir eld
az ABS-ekre vonatkozoan az eurorendszer fede-
zeti keretében. Ugy dontott, hogy a lakasjelza-
log-fedezetl értékpapirokkal kezdenek, amelyik
messze a legnagyobb relevans eszkozosztaly,
és kortilbeliil 18 honapos atfutdsi id6t vezetett
be ezekre az értékpapirokra. Ez azzal jar, hogy
az egyidejileg publikalt hitelszintii mintanak
2012 nyarara kell eleget tenni. 2011 aprilisaban
a Kormanyzotanacs hasonldé dontést hozott a
kereskedelmi jelzalogfedezetii értékpapirokrol,
valamint a kis és kozepes vallalkozasok eszkoz-
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alapu értékpapirjairdl, ugyanazon végrehajtasi
iitemtervvel.

Egy jol miikod6 értékpapirositasi piac — amelyet
tamogat a szabvanyositas és a fokozott atlathato-
sag az altal, hogy biztositja a befekteték hozza-
férését atfogd és szabvanyositott informacidhoz
az europai ABS-piacon — hozzéd fog jarulni az
eurdpai pénziigyi rendszer teljességéhez, és eld
fogja segiteni az integraciét az instrumentumok
jobb, hatarokon atnytléan érvényesiilé dsszeha-
sonlithatosagaval.

A PENZUGYI RENDSZER JOGALKOTASI ES
SZABALYOZASI KERETEIRE VONATKOZ0
TANACSADAS ES KOZVETLEN SZABALYALKOTAS

A pénziigyi integracio elésegitése érdekében az
EKB és az eurorendszer — tanacsadoi és szaba-
lyozéi funkcidikkal 6sszhangban — figyelemmel
kiséri, és aktivan hozzajarul az EU jogalkotasi €s
szabalyozasi kereteinek fejlesztéséhez. A 2011.
évi tevékenységekrol e fejezet 3. pontja ir.

Ezenkiviill az EKB megfigyeldként részt vett az
Eurdpai Bizottsag piaci infrastruktarak szakér-
téi csoportjaban, amelynek az a feladata, hogy
hozzajaruljon egy hatékony, biztonsagos ¢€s szi-
lard kereskedés utani piac fejlodéséhez az
EU-ban. A csoport befejezte munkajat, és 2011.
oktober 10-én kiadott egy jelentést,”” amely ada-
1ékként szolgal az Eurdpai Bizottsdg folyamat-
ban 1év6 szakpolitikai elemzéséhez az Eurodpai
Unid-beli kereskedés utani szolgaltatasokkal €s
piaci infrastruktarakkal kapcsolatban. Ez a
munka szorosan kapcsolodik a TARGET2-
Securities (T2S) megvalositasahoz.

A PENZUGYI INTEGRACIOT ELOSEGITG KOZPONTI
BANKI SZOLGALTATASOK

A TARGET2, az eurorendszer nagy értékii fize-
téseket lebonyolitd rendszerének masodik gene-
racioja az elsd, eurdpai szinten teljes korlien
integralt és harmonizalt piaci infrastruktura.
Az eurorendszer folytatta a TARGET2 fejlesz-
tését, 2011 novemberében pedig megtdrtént a
rendszer 11j verzidjanak inditasa (lasd a 2. feje-
zet 2.1 pontjat).

27 A jelentés elérhetd az Eurdpai Bizottsag honlapjan.



A T2S-nek — azaz az eurorendszer jovébeli
értékpapir-elszamolasi szolgaltatasanak — jelen-
tés hatasa lesz a tOzsdei kereskedést kovetd
szolgaltatasok eurdpai kornyezetének harmoni-
atnyuld elszamolas és kiegyenlités el6tt allo tn.
»(Glovannini-akadalyok” koziil sokat automa-
tikusan megsziintet, tobbek kozott, az alabbiak
segitségével: 1) egységes IT-platform biztosi-
tasa kozos feliilettel és egységes iizenetkiildd
protokollal, ii) Osszehangolt {itemezés beveze-
tése az Osszes bekapcsolt piacra vonatkozodan és
iii) a ,.fizetés szallitas ellenében” elv alapjan, jegy-
bankpénzben torténd kiegyenlitést magaban fog-
lalo, egységes, harmonizalt kiegyenlitési modell
kiterjesztése minden belfoldi és hataron atnyuld
igyletre. Mindazonaltal még egy egységes miiszaki
platform mellett is jelentds akadalyai maradnak a
hatéron atnyulo kiegyenlitésnek, amelyeket el kell
tavolitani, hogy a pénzforgalmi piac élvezhesse
a T2S minden elényét. Tovabbi haladés elérése
érdekében 2011-ben egy harmonizacids iranyitd
csoportot hoztak létre, amelynek tagjai a pénzfor-
galmi agazat és a maganszektor rangidés képvi-
seldi. A csoport f6 feladata annak megallapitasa,
hogy agazati csoportok vagy piacok hol vannak
lemaradva Eurdpa mas részeitdl a kdzosen meg-
allapitott harmonizalasi normak teljesitésében,
valamint, hogy sziikség esetén nyomast gyakorol-
jon a nemzeti piacokra és az érintett szerepldkre.
A harmonizacids irdnyitd csoport a T2S har-
monizacids targysorozat motorja lesz, jelentds
l1okést adva a T2S-nek és a szélesebb kereske-
dés utani harmonizaciés munkanak Eurdpé-
ban, egyiittmiikodve az Eurdpai Bizottsaggal
¢és mas relevans szereplokkel (lasd a 2. fejezet
2.2 pontjat).

Végiil, ami a fedezetkezelés teriiletét illeti,
a kozponti bankok levelezé banki modellje
(CCBM) 1999-ben toértént megvalositasa ota
segiti el a pénziigyi integraciot azzal, hogy
minden eurodvezeti szerz6dd fél szamara lehe-
tové teszi elfogadhato fedezetek hataron atnytlo
hasznélatat az eurorendszer hitelmiiveletei-
ben, fiiggetleniil attdl, hogy az eszkozt melyik
orszagban bocsatottak ki. Az eurorendszer jelen-
leg fejlesztéseket illeszt be az CCBM-be (lasd a
2. fejezet 2.3 pontjat).
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5 A FIZETES| RENDSZEREK ES A PIACI
INFRASTRUKTURAK FELVIGYAZASA

Felvigyazasi funkcidjan keresztiil az
eurorendszer olyan médon igyekszik biztositani
a fizetési és értékpapir-elszamolasi rendszerek,
valamint az eurdt feldolgozo kozponti szerz6do
felek (KSZF-ek), a fizetési eszkdzok, a jelentd-
sebb szolgaltatok és mas kritikus infrastrukturak
biztonsagat és hatékonysagat, hogy szemmel
tartja és értékeli dket, tovabba indokolt esetben
valtozast kezdeményez.?®

5.1 NAGY OSSZEGU FIZETES| RENDSZEREK
ES HATTERSZOLGALTATOK

A nagy 0sszegii pénzforgalmi rendszerek képe-
zik az eurodvezet piaci infrastruktarajanak
gerincét, és fontos szerepet jatszanak a pénz-
iigyi szektor és altalaban a gazdasag stabilita-
séban és hatékonysagaban. Az eurorendszer jol
koriilhatarolt felvigyazaspolitikai keretrendszert
alkalmaz minden olyan nagy 6sszegli pénzfor-
galmi rendszer tekintetében, amely eurdban
denominalt tranzakciokat teljesit, legyen szo
sajat rendszereirdl vagy a maganszféra altal
iizemeltetettekr6l. E keretrendszer a nemzet-
kozileg elfogadott ,,A rendszerkockazati szem-
pontbdl fontos fizetési rendszerek kulcsfontos-
sagu elvei”-n (Core Principles for Systemically
Important Payment Systems — CPSIPS) alapul,
amelyeket a Fizetési és Teljesitési Rendsze-
rek Bizottsaga (Committee on Payment and
Settlement Systems — CPSS) hatarozott meg, és
az EKB Kormanyzotanacsa 2001-ben fogadott
el. A CPSIPS-t a Kormanyzdtanacs altal 2006-
ban elfogadott ,,Uzletmenet-folytonossagi fel-
vigyazoi elvarasok a rendszerkockazati szem-
pontbol fontos fizetési rendszerek tekintetében”
[Business Continuity Oversight Expectations
(BCOE) for systemically important payment
systems] egészitik ki.

TARGET2

A TARGET2 felvigyazasat az EKB vezeti
és  koordinalja, szoros  egylittmiikddés-
ben a részt vevé NKB-kkel. 2011-ben az
eurorendszer TARGET?2 felvigyazéi kiilondsen
a miikodési kockazati szempontokra, valamint a
TARGET2-nek a BCOE-vel valo Osszevetésé-
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nek utankdvetésére Osszpontositottak. Jollehet
a TARGET2 iizletmenet-folytonossagi kere-
tét altalaban jol megalapozottnak és olyannak
értékelték, amely kelléen magas és kovetkeze-
tes rugalmassagi szintet biztosit, ajanlasokat
fogalmaztak meg a keretrendszer néhany részé-
nek tokéletesitéseire vonatkozodan. 2011-ben a
felvigyazok figyelemmel kisérték e tokéletesi-
tések megvalositasat. 2011 végén egy ajanlas
megvalositasa (amely a TARGET2 egységes
kozos platform szolgaltatodinak azon kotelezett-
sége dokumentalasara vonatkozott, hogy meg-
feleld informaciot szolgaltassanak a TARGET2
iranyito testiileteinek) fiiggében volt. Ezenki-
viil a rendszeres felvigyazoi tevékenységekkel
Osszefiiggésben a TARGET?2 lizemzavarait gon-
dosan elemezték, ¢és megbeszélték a rendszer-
lizemeltetével.

Mindezek mellett 2011. november 21-én meg-
kezdte ¢éles mukodését a TARGET2 szoftver
otodik verzidja. Ennek inditasa elott a felvi-
gyazok Osszevetették az 11j funkcionalitasokat a
vonatkozo6 kulcsfontossagu elvekkel (CPSIPS).
A felvigyazok megallapitottak, hogy az 0j szoft-
ver Osszességében nem befolyasolja hatranyo-
san a TARGET?2 6sszhangjat a kulcsfontossagti
elvekkel, és a valtoztatasok egy része jobb szol-
galtatast tesz lehetévé a TARGET2 iigyfelei
részére.

2011-ben tovabb finomitottdk a TARGET?2 szi-
mulatort, amely egy fizetési adatokon alapuld
elemzési eszkoz. Az eszkoz lehetdvé teszi a fel-
vigyazok és kiilondsen az lizemeltetdk szamara,
hogy — a TARGET2 tevékenység Osszeuropai
adatsora felhasznalasaval, ideértve tranzakcids,
likviditasi és résztvevoi adatokat — pontosan
tudjak szimulalni és stresszteszteknek alavetni
a TARGET?2 elszamolasi folyamatat. Jelenleg
tobb, a TARGET?2 szimulatortol fliggetlen, de
a vonatkozo tranzakcids szintli adatkészleten
alapuld elemzési projektet kezdenek, koztiik
egy tanulmanyt a fizetési forgalom napkdzbeni

28 Az ecurorendszer felvigyazoi funkcidjara és tevékenységeire
vonatkozo részletes informaciéo az EKB honlapjan, valamint az
eurorendszer specifikus felvigyazoi jelentéseiben talalhato.



alakulasarol és haldzatelmélet alkalmazasa-
rol, kiilonds tekintettel a TARGET?2 résztvevoi
kozotti alhalozatokra (,,k6zosségekre™).

EUROI

Az EUROLI orszaghataron beliili és azon atnytlo
euroalapu tranzakciok nagy Osszegli fizetési
rendszere az Eurépai Unioban miikodé ban-
kok kozott. Az EBA CLEARING mikddteti.
Az EUROI1 multilateralis halo alapon miikodik.
Az EUROI résztvevlinek napvégi poziciodit
végiil a TARGET?2 rendszeren keresztiil jegy-
bankpénzben teljesitik; ebben a folyamatban az
EKB elszamolo intézményként vesz részt.

Az EKB celsédleges felvigyazoi felelGsség-
gel bir, és szorosan egyiittmikodik az Gsszes
eurorendszerbeli NKB-vel. 2011-ben az EURO1
kapcsan harom {6 felvigyazoi tevékenységet
folytattak. A Deutsche Bundesbank, a Banco de
Espaifia, a Banque de France, a Banca d’Italia
¢és a De Nederlandsche Bank szoros kozremii-
kodésével az EKB befejezte az EURO1 atfogo
értékelését a rendszerkockazati szempontbol
fontos fizetési rendszerek kulcsfontossagu elvei
(CPSIPS) alapjan. Az értékelés arra a kovetkez-
tetésre jutott, hogy az EUROI1 rendszer megfelel
az I-IX. kulcsfontossagu elveknek, és — mivel a
vallalaton beliil nincsen e célra rendelt kocka-
zatkezelési funkcio — csak nagyjabol felel meg
a X. kulcsfontossagu elvnek (irdnyitas). Ezenki-
viil a jelentés a rendszer fejlesztésére vonatkozo
ajanlasokat fogalmazott meg az iizemeltetd sza-
mara, egyidejlileg kiemelve, hogy a javitando
szempontok egyike sem jart jelentds kocka-
zattal az EURO1 hatékony mitkodésére nézve.
Az EKB elvégezte a rendszernek a BCOE-vel
valo Osszevetése eredményeként kiadott ajan-
lasok helyzetének utankovetd értékelését is.
A rendszeriizemeltetd6 minden ajanlast meg-
valositott. Végiil, az EKB — dnként jelentkezd
euroovezet-beli NKB-kkel egyiitt — értékelte
az lzleti funkcionalitds valtozasait (pl. két
tovabbi likviditaseloszté ablak megvaldsitasat
az EUROI iizemideje alatt). Az eurorendszer
megallapitotta, hogy ezek a valtozasok nem
befolyasoljak hatranyosan az EURO1 megfele-
lését a CPSIPS-nek. 2011 folyaman az EUROI1

rendszer miikddése dsszességében zokkendmen-
tes volt, és egyetlen lizemzavar sem fordult el6.

FOLYAMATOSAN KAPCSOLT TELJESITESI RENDSZER
A CLS Bank International (CLS Bank) altal
lizemeltetett folyamatosan kapcsolt teljesitési
rendszer (CLS) 2002-ben kezdte meg miikodé-
sét. Tobbdevizas, egyidejl, vagyis ,fizetés fize-
tés ellenében” (payment versus payment — PvP)
alapon miikodik, és devizatranzakcidohoz k6t6do
fizetési megbizasokat teljesit. PvP mechaniz-
musan keresztiil a CLS gyakorlatilag kiiktatja a
devizatranzakciok teljesitéséhez k6todo tokekoc-
kazatot. A CLS jelenleg a vilag 17 legkereset-
tebb devizajaban — igy példaul euroban — teljesit.
Mivel a CLS Bankot az Egyesiilt Allamokban
alapitottak, a Szovetségi Tartalékrendszer vallalta
magara a CLS f6 felvigyazoi szerepkorét annak a
felvigyazoi egyiittmiikodésnek az alapjan, amely
a G10-ek kozponti bankjai és a CLS-ben kezelt
devizéakat kibocsatd kozponti bankok kdzdtt jott
létre. A kooperacion beliil az EKB-nak, és vele
szoros egyiittmiikddésben az eurodvezeti NKB-
knek jutott a vezetd felvigyazoi szerep a CLS-
ben teljesitett eurotranzakciok vonatkozasaban.

2011-ben a CLS-re vonatkoz6, egylittmiikodésen
alapulo felvigyazoi tevékenységek foként az 1j
iizleti fejlemények és a CLS altali kezdeménye-
zések figyelemmel kisérésére dsszpontositottak.

SWIFT

A SWIFT pénziigyi stabilitdsi szempontbol
fontos szerepet jatszik, hiszen vilagszerte tobb
mint 210 orszagban nyujt biztonsagos iizenet-
kiildési szolgaltatast a pénziigyi korok szamara.
A SWIFT egy Belgiumban alapitott szovetke-
zeti korlatolt feleldsségii tarsasag. A SWIFT-
egylittmiikddésen alapuld, G10 altali felvigya-
zasban vald részvételével az EKB és néhany
eurorendszerbeli NKB hozzajarul az egyiittmii-
kodo felvigyazoi csoport altal végzett kiilon-
boz6 felvigyazoi tevékenységekhez; a vezetd
felvigyazoi szerepkort a Nationale Bank van
Belgi¢/Banque Nationale de Belgique tolti be.

A felvigyazoi tevékenységek kozéppontjaban
2011-ben is az osztott architektira (Distributed
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Architecture) program allt, féként egy tovabbi
europai lizemeltetd kozpont épitése révén.
Tovabba a felvigyazok szoros figyelemmel
kovették a 2011-ben kezdeményezett FIN
alkalmazasi projekt Gjratervezését. A 2011-ben
folytatott egyéb jelentds tevékenységek kozé
tartoztak: a SWIFT-szolgaltatasok muiikodési
teljesitményének ¢és rendelkezésre allasanak
feliilvizsgalata, a SWIFT legfontosabb szol-
galtatdsainak bizalmassagara, integritdsara és
hozzaférhet6ségére esetlegesen hatast gyakorlo
uj projektek figyelemmel kisérése; valamint a
SWIFT altal elinditott koltségoptimalizalasi
programnak az iizenetkiildési szolgaltatasok
rugalmassagara €s rendelkezésre allasara gyako-
rolt lehetséges hatdsainak attekintése. 2011-ben
a SWIFTNet FIN halozat rendelkezésre allasa
99,999%-o0s volt.

5.2 KIS 0SSZEGU FIZETESI RENDSZEREK ES
FIZETESI MODOK

Az eurorendszer felvigyazoi tevékenysége a
kis Osszegii fizetési megbizasokat teljesitd fize-
tési rendszerekre €s fizetési modokra is kiter-
jed. 2003-ban a Kormanyzoétanacs a CPSIPS-en
alapul6 felvigyazo6i normakat fogadott el a kis
Osszegl fizetési rendszerekre. Jelenleg e normak
feliilvizsgalata folyik, és emellett most zajlik a kis
Osszegl fizetési rendszerek kozotti kapcsolatokra
vonatkozo felvigyazoi elvarasok kialakitasa.

Az EKB a STEP2 rendszer vezetd felvigya-
z6ja. A STEP2 egy paneuropai automatizalt
elszamolohaz a kis 0Osszegli eurofizetések
szamara, iranyitoja és lizemeltetdje az EBA
CLEARING. A STEP2 olyan kiilonféle kis
Osszegl fizetések feldolgozasat kinalja, mint a
SEPA-nak megfeleld tranzakciok (SEPA jova-
iras-atutalasok és SEPA kozvetlen terhelések)
és olyan hazai technikai szabvanyok szerinti
igyletek, amelyek szamdra a szolgaltatdsok a
megfeleld belfoldi bankkdzosségre vannak kor-
latozva (pl. Olaszorszagban).

2011 oktoberében egy 1 elszdmolasi szol-
galtatast vezettek be kifejezetten az ir bankok
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szamara (,,STEP2 Irish Service”). A STEP2 az
ir bankok ko6zott kétoldaltian, az Irish Retail
Electronic Clearing Company Ltd. altal miikod-
tetett hazai kis Osszegii fizetési rendszer révén
lebonyolitott fizetési tranzakciok értékeinek
elszamoldasat intézi. Az elszamolas a TARGET2
rendszerben torténik, a részt vevo ir bankok
elére fizetett TARGET alszamlain. Az EKB a
vonatkozo felvigyazoi normak szerint értékelte
az 1j szolgaltatast annak megkezdése elbtt, és
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az uj szolgal-
tatasnak nincs negativ hatasa a STEP2 rendszer
felvigyazoi normaknak valo megfelelésére.

2011-ben az ecurorendszer befejezte az
eurodvezetben miikodoé kartyas fizetési rendsze-
rek egyedi felvigyazoi értékeléseit, és tovabbi
elérelépést ért el a nemzetkozi kartyas fizetési
rendszerek felvigyazoi értékelései terén.

Ezenkiviil 2011 méjusaban a Kormanyzotanacs
elfogadta a kis Osszegii fizetések biztonsagaval
foglalkozo eurdpai forumra (European Forum
on the Security of Retail Payments) vonatkozo
rendelkezést. A fizetési szolgaltatast nyujtok fel-
vigyazoi és feliigyeldi kozotti onkéntes egyiitt-
miikddésen alapuld kezdeményezést jelentd
forum célja a tudasmegosztas és a kis Osszegll
fizetések biztonsagaval kapcsolatos kérdések
megértésének eldsegitése. 2011-ben a forum
figyelmének kozéppontjdban a fizetOkartyak,
a jovairds-atutalasok ¢és kozvetlen terhelések
hasznélataval végrehajtott internetes fizetések
biztonsaga allt, az e teriiletre vonatkozé bizton-
sagi ajanlasok kiadasa céljaval.

5.3 ERTEKPAPiROK ES DERIVATiVAK ELSZAMO-
LASA ES KIEGYENLITESE

Az eurorendszer erdsen érdekelt az értékpapir-
elszamolasi és -kiegyenlitési rendszerek zok-
kenomentes mikodésében, mert a biztositékok
kolcs6nds beszamitasaban, elszamolasaban és
letétjében fellépd zavarok veszélyeztethetik a
monetaris politika megvaldsitadsat, a fizetési
rendszerek folyamatos miikddését és a pénziigyi
stabilitas fenntartasat.



TOZSDEN KivULI DERIVATIVAK PIACI
INFRASTRUKTURAI

A G20 2009. évi pittsburghi cstcstalalkozdjan?
adott utasitas utankovetésének részeként 2011-
ben az EU-ban a leglényegesebb torvényalkotoi
kezdeményezés a tézsdén kivili (OTC)
derivativakrol, kozponti szerz6dd felekrdl és
kereskedési adattarakrol szol6 rendeletre vonat-
koz6 javaslatot érintette. Ezen eurdpai piaci inf-
rastruktira rendeletként (European Market
Infrastructure Regulation — EMIR) is ismert ren-
deletet eldszor 2010 szeptemberében adtak ki.
A javasolt rendelet célja, hogy kdvesse a G20
OTC-derivativak kotelezd elszamolasara ¢és
kereskedelmi adattaraknak torténd jelentésére
vonatkozo utasitasat, valamint, hogy eldszor
hozzon Iétre kozos keretet az EU-ban KSZF-ek
szamara pénziigyi termékekre kiterjed6en. 2011.
januar 13-i véleményében az EKB kifejezte
aggodalmat, hogy a javasolt keretrendszer nem
tikrozi kellden a hataskoroket és a kozponti
bankok bevonasanak sziikségességét a KSZF-
ekkel és a kereskedelmi adattarakkal kapcsolat-
ban; ugyancsak sziikség lenne a szabalyozok,
felvigyazok és jegybankok kozotti egyiittmiiko-
dés kovetelményeinek megerdsitésére. Ezenki-
viil az EU kovette a G20 utasitasat az OTC-
derivativak elektronikus kereskedését illetéen, a
pénziigyi eszkdzok piacairdl szo6ld iranyelv
(MIiFID) szélesebb korli feliilvizsgalatanak
részeként. 2011. oktober 20-an az Eurodpai
Bizottsag torvényalkotasi javaslatokat adott ki a
MiFID feliilvizsgalatara, amelyeket az EKB
értékelt.

A normaalkotast illetéen kulcsfontossagli kez-
deményezés a pénziigyi piaci infrastruktirak
nemzetkozi elveinek feliilvizsgalata azzal a cél-
lal, hogy harmonizaljak és — ahol helyénvald —
meger6sitsék a rendszerkockazati szempontbol
fontos fizetési rendszerekre, a kdzponti érték-
tarakra (central securities depositories CSD-k),
értékpapir-elszamolési rendszerekre és KSZF-
ekre vonatkozdé meglévé nemzetkodzi szabva-
nyokat. Tekintettel a KSZF-ek novekvo alkal-
mazasara és rendszerkockazati fontossagara az
OTC-derivativak teriiletén, valamint arra, hogy
a rendszerkockazat szempontjabol relevans inf-

rastruktirak és hatosagok fokozodo mértékben
tamaszkodnak a kereskedelmi adattarak adatai-
nak pontossagara ¢s elérhetdségére sajat felada-
taik elvégzése érdekében, a feliilvizsgalt szab-
vanyok tovabbi uUtmutatast is tartalmaznak az
OTC-derivativakra, a KSZF-ekre és a kereske-
delmi adattarakra vonatkozoan. 2011 marciusé-
ban a CPSS és az Ertékpapir-bizottsagok Nem-
zetkozi Szervezete (International Organization
of Securities Commissions — IOSCO) konzulta-
tiv jelentést adott ki a pénziigyi piaci infrastruk-
turak elveire vonatkozo tervezetrdl; a véglegesi-
tés 2012 elsé negyedévében varhato.

2011. oktober 11-én az FSB az OTC-derivativak
piaci reformjanak megvalositasardl sz6l6 maso-
dik fazisjelentésében kiemelte annak sziikséges-
ségét, hogy fel kell gyorsitani a térvényhozoi és
szabalyozoi eljaras litemét, valamint fokozni kell
a tobboldalu és kétoldalu parbeszédet a hatdsagi
megkozelitések kozotti atfedések, hianyossa-
gok és ellentmondasok kezelése érdekében.
A CPSS-IOSCO ¢s az FSB munkajaban egy-
arant részt vevd EKB teljes mértékben tamogatta
ezeket a kovetkeztetéseket. Ezenkivill az EKB
ugy véli, hogy a nemzetkdzi szabvanyok kdvet-
kezetes végrehajtasa az egyes jogrendszerekben
kritikus elem lesz azon koherens szabalyozoi
és felvigyazoi keret 1étrehozasaban, amelyre a
globalis OTC-derivativa piacok biztonsaganak
¢és hatékonysdganak biztositdsa érdekében van
sziikség.

TARGET2-SECURITIES

A TARGET2-Securities (T2S) olyan elsza-
molasi szolgaltatas, amelynek célja, hogy az
értékpapirok egységes, hataroktol fiiggetlen
csoportjat hozza létre, és semleges értékpa-
pir-elszamolasi alapszolgaltatasokat nyujtson.
Az ECOFIN Tanacs 2007-ben kihangsutlyozta,

29 A 2009. évi pittsburghi csucstalalkozojan a G20 tgy hatarozott,
hogy: ,Minden szabvanyositott OTC-derivativa szerzédéssel
tézsdéken vagy elektronikus kereskedési platformokon kell
kereskedni, ahol ez helyénvalo, és a kozponti szerz6dd feleken
keresztiil kell elszamolni legkésdbb 2012 végéig. Az OTC-
derivativa szerzédéseket jelenteni kell a kereskedelmi adatta-
raknak. A nem kozpontilag elszamolt szerzédésekre magasabb

tokekovetelményeket kell megallapitani.”
. EKB
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hogy a CSD-kre vonatkozd feliigyeleti elja-
rasoknak biztonsagosnak és hatékonynak kell
maradniuk, valamint, hogy a T2S ezen eljara-
sokra vonatkozo kovetkezményeit elemezni
kell.

A T2S zokkendmentes miikddésében torvényes
érdekkel bir6 minden illetékes hatdsag részt
vesz egy csoportban, amely az informaciocserét
koordindlja, és a fejlesztési fazisban levd T2S-
szolgaltatasok felvigyazasaval és feliigyeleté-
vel kapcsolatos tevékenységeket végzi, vagyis
a CSD-k és a T2S-szolgaltatasokat hasznalod
fizetési infrastruktarak felvigyazoi, a kritikus
infrastrukturakért felelds felvigyazok, a T2S-
hez csatlakozd CSD-k felett illetékességgel biro
feliigyeletek, valamint a T2S-ben elszamolhato
valutdkat kibocsatd, eurodvezeten kiviili koz-
ponti bankok. Valamennyi illetékes hatosag
tovabbra is tAmogatja a T2S-szolgaltatasok fel-
vigyazoi és feliigyeleti egyiittmiikodési kereté-
nek kialakitasarol szolod elképzelést. Mindazo-
naltal ebben a fazisban nem lehet véglegesiteni,
mert a T2S és a CSD-k feladatainak meghataro-
zasa még nem zarult le.

2011 folyaman a T2S konstrukcidjara vonatko-
zoan rendelkezésre allo6 dokumentacio kiterjedt
elézetes attekintése zajlott valamennyi illetékes
hatosag bevonasaval. Ezen beliil a T2S tervét
Osszevetettek a 2009-es KBER/CESR értékpa-
pir-elszamolasi rendszerekre vonatkozé ajanla-
sokkal, figyelembe véve bizonyos atdolgozaso-
kat a T2S tervezetének sajatos jellemzdi miatt.
A Kormanyzotanacs és az Europai Ertékpapir-
piaci Hatdsag is tett néhany javaslatot a T2S
Programtanacsnak az ajanlasoknak valé megfe-
lelés eldsegitése érdekében. A T2S projektben
zajlo fejlesztések miatt a T2S tervére vonatkozo
feliilvizsgalat eredményeit aktualizalni fogjak,
amint minden vonatkoz6 dokumentacio végle-
gesitésre keriil.
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2011 jaliusaban a toronyhaz épiiletszerkezete mar a Nagyvasarcsarnok f61¢ emelkedett.
2011. december végére mindkét torony magassaga elérte a 21. emelet szintjét.
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| GAZDASAGPOLITIKAI ES INTEZMENY! KERDESEK

A folyamatban levé pénziigyi és gazdasagi
valsag kovetkezményeként 2011-ben egyre gya-
koribbak lettek az EU- és eurodvezeti szintl
talalkozok, és altalaban intenzivebbé valtak
az europai szakpolitikai valaszintézkedések
kialakitasaban részt vevd eurdpai intézmények
és forumok, kiillondsen az Eurdpai Tanacs, az
ECOFIN Tanécs, az Eurocsoport, az Europai
Bizottsag, az Eurdpai Parlament ¢s az EKB
kozotti kapcesolatok.

Az EKB elnoke rendszeresen részt vett az
Eurocsoport iilésein és az ECOFIN Tanacs azon
iilésein, amelyeken a KBER céljaival és felada-
taival kapcsolatos kérdéseket vitattak meg. Ezen
taulmenden, az EKB elndkét meghivtak, hogy
vegyen részt az Eurdpai Tanacs tilésein, vala-
mint az eurodvezet allam-, illetve kormanyfoi-
nek azon nem hivatalos iilésein, amelyeken az
EU-nak a gazdasagi és pénziigyi valsagra adott
gazdasagpolitikai reakcidjaval kapcsolatos kér-
dések kertiltek teritékre. Amikor helyénvalonak
vélték, az Eurocsoport elndke, valamint a gaz-
dasagi és monetaris ligyekért felelds biztos részt
vettek az EKB Kormanyzotanacsanak iilésein.

A VALSAGKEZELES JAVITASA EUROPAI SZINTEN

A valsagra adott valaszul megalkotott intéz-
kedéscsomag részeként az Europai Tanacs
2011. marcius 24-én és 25-én megallapodott egy
allando valsagkezelési mechanizmus, az Eurdpai
Stabilitasi Mechanizmus (ESM) 1étrehozasarol.
Az ESM eurodvezeti orszagoknak fog tdmoga-
tast nyujtani, amennyiben teljesiil az a szigoru
feltétel, hogy megallapitast nyert a tdmogatas
sziikségessége a teljes eurodvezet pénziigyi sta-
bilitasanak védelme érdekében. A Szerzddés
(136. cikke) korlatozott modositasat kdvetden,
valamint figyelembe véve az eurodvezeti allam-,
illetve kormanyfok dontését a hatalyba I1éptetés
felgyorsitasarol, az ESM elérelathatolag 2012
juliusaban lép hatdlyba. A jovében az ESM
felvaltja mind az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi
Eszkozt (EFSF), mind az Eurépai Pénziigyi Sta-
bilizaciés Mechanizmust (EFSM), amelyeket
ideiglenes eszkozként 2010-ben hoztak 1étre.

2011. marcius 11-ei iilésiikon az eurodvezet
allam-, illetve kormanyféi megallapodtak,
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hogy az EFSF tényleges hitelnytjtasi kapaci-
tasat 440 milliard eurdra bévitik, és 500 millid
eur6s tényleges hitelnyujtasi kapacitast biztosi-
tanak az ESM-nek. Ezt kovetéen, 2011. jalius
21-én megallapodtak, hogy novelik az EFSF és
a majdani ESM rugalmassagat, lehetévé téve
szamukra, hogy egy elévigyazatossagi program
alapjan muikodjenek, a pénzintézetek felt6kési-
tését a részt vevo tagallamoknak nyujtott hitelek
révén finanszirozzak, tovabba beavatkozzanak
az els6dleges és masodlagos allamkotvénypi-
acokon. 2011. december 9-én tovabbi fontos
megallapodasokat kotottek, beleértve egy meg-
allapodast egy sziikséghelyzeti eljaras bevezeté-
sérdl az ESM szavazasi szabalyaiba. Ezenkiviil
ami a maganszektor bevonasat illeti, ismételten
megerdsitésre keriilt, hogy a jol megalapozott
IMF-elveket és -gyakorlatokat szigorian be
fogjak tartani.

Az EKB részvételét illetben, az EKB elndke
megfigyeloként fog résztvenni az EFSF ¢és a
majdani ESM Kormanyzotanacsanak iilésein.
Ezenkiviil az Eurdpai Bizottsag kapcsolatot tart
majd az EKB-vel és az IMF-fel az eurodvezet
egésze pénziigyi stabilitasi kockéazatainak azo-
nositasa terén. A Bizottsaggal és az IMF-fel
kapcsolatban allva az EKB szakért6i szigori
adossagfenntarthatdsagi elemzést készitenek a
pénziigyi stabilitasi tamogatast kérdé orszagrol.
Az EKB ¢és az IMF segitségével a Bizottsag
felel majd a program kidolgozéséaért és figye-
lemmel kovetéséért. Az EKB rendszeresen részt
vesz kozOs megbizatisokban a Bizottsaggal
¢és az IMF-fel a programban részt vevd orsza-
gokban, hogy felmérje a megallapodas szerinti
feltételekkel kapcsolatban elért elorelépést, és
hozzéjaruljon a rendszeres program-feliilvizs-
galatokhoz. Az EFSF és az ESM beavatkozasai
a masodlagos kotvénypiacon az EKB egy olyan
elemzése alapjan lesznek lehetségesek, amely
elismeri kivételes pénziligyi piaci koriilmények
¢és a pénziigyi stabilitas kockazatainak meglétét.

A GAZDASAGIRANYITAS JAVITASA AZ EU-BAN

Valaszul a pénziigyi és gazdasagi valsagra, az
Eurépai Uni6 Tanacsa (EU Tanacs) ¢és az Euro-
pai Parlament 2011-ben elfogadott egy jogsza-
balycsomagot az EU gazdasagiranyitasanak



megerdsitése érdekében a Szerzddés keretein
beliill.! Az EKB-nek az a véleménye, hogy a
csomag szamos jo iranyba teendd 1épést tartal-
maz a fiskalis felligyelet megerdsitése és a fiska-
lis fegyelem kikényszeritésének javitasa érdeké-
ben. Nevezetesen a Stabilitasi és Novekedési
Paktum (SGP) bizonyos mértékli tokéletesité-
sére kertilt sor megerdsitett monitoring €s auto-
matikusabb dontéshozatali eljarasok révén, for-
ditottmindsitett tobbségi szavazas bevezetésével;
a Bizottsag bizonyos ajanlasai elfogadottnak
szamitanak majd, hacsak az EU Tanics egy
adott id6szakon beliil mindsitett tobbséggel el
nem utasitja 6ket. Raadasul, nagyobb hangsulyt
fektettek az allamadossag-kritériumra ¢és az
allamhaztartas hosszu tava fenntarthatosagara.
A reform kiadasi referenciaértékeket €s a nem-
zeti koltségvetési keretekre vonatkozo mini-
mumkovetelményeket is bevezetett. Tovabba
korabbi és progresszivebb pénziigyi és nem
pénziigyi szankciok bevezetésére keriilt sor,
hogy 06sztondzzék a tagallamokat az SGP-nek
valo megfelelésre. Ezenkiviil, a feliigyeleti
keretrendszer jelentés hianyossagat kezelendd,
egy megel6zési és egy korrektiv aggal biro 1j
makrogazdasagi feliigyeleti eljarast hoztak létre.
Kiegészitve az Europa 2020 stratégiat (lasd az
alabbiakban), ezen Uj eljaras kifejezett célja a
makrogazdasagi egyenstlyhianyok és a romlo
versenyképesség kezelése.

Ezenkivill az eurodvezeti allam-, illetve kor-
manyfék 2011. oktober 26-an megallapodtak,
hogy legalabb félévente euro-csucstalalkozokat
tartanak, hogy stratégiai tajékoztatast nyujtsa-
nak az eurodvezeti gazdasagi és fiskalis poli-
tikakrol, valamint, hogy jobban figyelembe
vegyék a belfoldi gazdasagpolitikai dontések
eurodvezeti dimenzidjat. Arrél is megallapodas
sziiletett, hogy az eurocsucs, a Bizottsag és az
Eurocsoport elndkei legalabb havonta egyszer
iilést tartanak, amelyre meghivhatjdk az EKB
elnokét.?

2011. december 9-én az eurodvezeti allam-,
illetve kormanyfok megallapodtak a GMU meg-
erdsitett szerkezetérdl, amely magaban foglalna
egy Uj fiskalis megallapodast. Ennek formaja
egy ,,Szerzodés a Gazdasagi €s Monetaris Unio-

beli stabilitasrol, koordinaciorol és kormany-
zasrol” (Treaty on Stability, Coordination and
Governance in the Economic and Monetary
Union). A szandékok szerint e szerzédés, amely
Osszeegyeztethetd az EU jogszabalyaival, nagy
1épés a szorosabb és visszavonhatatlan fiskalis
és gazdasagi integracio, valamint az erdsebb
eurodvezeti kormanyzas irdnyaban. Nyitva all
az eurodvezeten kiviili tagallamok szamara is,
¢és az Egyesiilt Kiralysag és a Cseh Koztarsa-
sag kivételével 2012 marciusaban valameny-
nyi EU-tagorszag allam-, illetve kormanyfdje
alairta. Akkor lép hatalyba, ha legalabb 12
eurodvezeti orszag torvénybe iktatta.

A gazdasagiranyitdas megerdsitése terén elért
haladas ellenére az EKB 1ugy véli, hogy a
reformoknak még ennél is tovabb kellett volna
menniiik. Nevezetesen, a gazdasagirdnyitdsban
megkovetelt ,kvantumugras” egyik legfonto-
sabb szempontjat — a nagyobb automatizmust a
dontéshozatalban a forditott mindsitett tobbségi
szavazas lehetd legnagyobb mértékii alkalma-
zasa révén — eddig csak részben sikeriilt elérni.
Réadasul, az 1j makrogazdasagi feliigyeleti
keretrendszert illetden tovabbra is kulcsfontos-
sagu, hogy az ij mechanizmus eredményességét
ne gyengitse széles terjedelme — az alkalmazott
mutatok tekintetében is —, és korai stadiumban
korrigalni tudja az egyensulyhidnyokat és a
sebezhetd pontokat.

AZ EUROPAI SZEMESZTER ES AZ EUROPA

2020 STRATEGIA

A foglalkoztatast és az intelligens, fenntarthato
¢és inkluziv novekedést célzo Europa 2020 stra-
tégia alapjan a tagallamok gazdasagpolitikaja
feletti eurdpai unios feliigyeletet most egy éves
ciklusban szervezik, amely egy europai és egy
nemzeti szemeszterb6l all. Ezen 1j eljaras sze-
rint a — jogilag kiilonallonak megmarado — gaz-
dasagi és a fiskalis feliigyeletet Gsszehangoljak,
hogy a tagallamoknak nyujtott gazdasagpolitikai

1 Az EKB 2011. februar 16-ai, az Eurépai Unié gazdasagiranyi-
tasi reformjarol szolo véleményében (CON/2011/13) értékelte a
Bizottsag javaslatait.

2 Eseti alapon az eurdpai feliigyeleti hatosagok elndkei, valamint
az EFSF els6 szamu vezetdje/az ESM ligyvezetd igazgatdja is

meghivhato.
) EKB
Eves jelentés /A
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tanacsok atfogd kovetkezetességét eldsegitsék.
Az els6é europai szemeszter 2011 januarjaban
kezdddott a Bizottsag Eves novekedési jelen-
tésének (Annual Growth Survey) kiadasaval,
amely meghatarozta a leglényegesebb gazda-
sagpolitikai kihivasokat a tagallamok, valamint
az EU és az eurodvezet szamara. 2011. marcius
24-én és 25-én tartott iilésén az Eurdpai Tanacs
stratégiai Utmutatast nyujtott, amelyet a tagal-
lamoknak figyelembe kell venniiik stabilitasi
¢és konvergenciaprogramjaik, valamint nemzeti
reformprogramjaik készitésekor. E programok
attekintését kovetéen az ECOFIN Tanacs 2011
juniusaban gazdasagpolitikai ajanlasokat adott
ki minden egyes tagallamnak, nemzeti kdltség-
vetéseik elfogadasat és az év masodik felében
sorra keriil6 mas gazdasagpolitikai intézke-
déseket megelézéen. A 2011 novemberében
kiadott Eves novekedési jelentésben a Bizottsag
értékelte a gazdasagpolitikai ajanlasoknak valo
megfelelést az EU szintjén, és meghatarozta a
2012. évi gazdasagpolitikai kihivasokat, kiilo-
nos tekintettel a novekedésbarat fiskalis konszo-
lidacié megvalositasara, a gazdasagnak torténd
szokasos hitelezés helyreallitasara, a ndvekedés
és a versenyképesség eldsegitésére, a munka-
nélkiiliség megoldasara, tovabba a valsag tar-
sadalmi kovetkezményeire és az allamigazgatas
modernizalésara.

Az EKB véleménye szerint — bar még tal korai
teljes mértékben értékelni az eurdpai szemeszter
eredményességét a tagallamok altal folytatott
fiskalis és strukturalis politikdk javitdsdban — a
keretrendszer hozzajarulhat a gazdasagpoliti-
kékhoz és a feliigyelethez vald integraltabb és
kovetkezetesebb hozzaallashoz. Mindent egy-
bevetve, tovabbra is fontos a csoportnyomas
fenntartasa és annak biztositasa, hogy a tagal-
lamoknak sz616 gazdasagpolitikai ajanlasok ne
sikkadjanak el a feliigyeleti folyamatban.

Az eurodvezeti gazdasagiranyitds erdsitése
érdekében tett tovabbi lépésként a Bizottsag
2011 novemberében benyujtott két rendeletter-
vezetet a pénziigyi stabilitadsukat illetéen sulyos
nehézségeket tapasztald vagy azokkal fenyege-
tett eurodvezeti orszagok koltségvetési feliigye-
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letének erdsitésére, valamint nemzeti koltségve-
tési tervezetek azon c€lbol torténd figyelemmel
kovetésére és értékelésére vonatkozoan, hogy
elésegitsék a talzott hianyok megel6zését és
kell6 id6ben torténé korrekcidjat. Ezeket a
javaslatokat jelenleg vizsgalja az EU Tanacs és
az Europai Parlament.

AZ EURO PLUSZ PAKTUM

2011. marcius 11-ei taldlkozdjukon az eurodvezet
allam-, illetve kormanyf6i elfogadtak egy
europaktumot. A paktum céljaa GMU gazdasagi
pillérének tovabbi erdsitése és egy 1j mindségi
szakpolitikai koordinacié elérése olyan nemzeti
hataskorbe tartozo teriiletekre Gsszpontositva,
amelyek kulcsfontossaguak a versenyképesség
javitasa és a karos egyensulyhianyok elkerii-
lése szempontjabol. Az eldrelépés figyelemmel
kovetése az eurdpai szemeszterrel Osszefiig-
gésben fog torténni. A paktum az eurodvezeten
kiviili tagdllamok szdmara is nyitva all, ¢és
mivel Bulgaria, Dania, Lettorszag, Litvania,
Lengyelorszag és Romania is alairta, atnevezték
Euro Plusz Paktumnak. Az EKB iidvozolte a
részt vevo tagallamok konkrét elkotelezettségét
kiiléndsen ambiciozus lépések megtétele mel-
lett olyan teriileteken, mint a versenyképesség,
a foglalkoztatas és az allamhaztartas hosszu tava
fenntarthatésaga, meghaladva azt, amir6él mar
megallapodas sziiletett.

A STABILITASI ES NGVEKEDESI PAKTUM

2011-ben Esztorszag, Luxemburg, Finnorszag
és Svédorszag kivételével valamennyi tagallam
ellen tulzotthiany-eljaras (EDP) volt folyamat-
ban. Finnorszagra vonatkozéan az EDP-t az
ECOFIN Tanacs 2011. jalius 12-ei hatarozata
szlintette meg, miutan az Eurostat adatai kimu-
tattak, hogy 2010-ben az orszag hianya a GDP
3%-a alatt maradt. Bulgaria, Magyarorszag és
Malta szamara 2011 vége volt a hataridd, hogy
az allamhaztartasi hianyt a GDP 3%-anak meg-
feleld referenciaérték ald vigyék, mig Belgium,
Olaszorszag, Ciprus, Lettorszag, Litvania, Len-
gyelorszag és Romania szamara a hataridé 2012.
A tobbi EDP ala es6 orszag — ideértve azokat,
amelyeknél EU-IMF program zajlik — hatérideje
2013 vagy egy késobbi idépont.



Az EKB méltanyolja az eurodvezeti orszagok
altal tett konszolidacids eréfeszitéseket, ame-
lyek létfontossagiak a szilard fiskalis pozici-
okhoz valo visszatérés érdekében. Ugyanakkor
tobb EDP ald es6 eurodvezeti orszag esetén a
strukturalis kiigazitas 2011-ben a sziikségesnél
kisebb volt. Tekintettel az EDP-k altal megki-
vant kelld idében és fenntarthaté modon torténd
korrekciot fenyegeté kockazatokra, az EKB
tamogatja az EDP-k fokozasat, valamint a meg-
erdsitett SGP 2012 januarjaban életbe Iépett
eljarasainak azonnali végrehajtasat.
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2 AZ EU-TAGJELOLT ORSZAGOKBAN ZAJLO
FOLYAMATOK ES A VELUK FENNTARTOTT
KAPCSOLATOK

2011 folyaman tovabbi elérelépés tortént az EU
bovitési menetrendjében, kiillonésen Horvator-
szagot illetéen. Az EU tagallamai 2011 juniusa-
ban lezartak a csatlakozasi targyalasokat Horvat-
orszaggal. A csatlakozasi szerz6dés alairasara
2011. december 9-én Briisszelben keriilt sor; a
csatlakozas tervezett datuma 2013. jalius 1. A
fentiek kovetkezményeként a Hrvatska narodna
banka (a horvat kozponti bank) tagjai meghivast
kaptak, hogy megfigyeloként legyenek jelen az
EKB Altalanos Tanacsanak, valamint a KBER
bizottsagainak tilésein. Ami a tobbi tagjeldlt
orszagot illeti, tehat azon orszagokat, amelyek-
nek EU-tagsag iranti kérelmét az EU elfogadta,
folytatodtak a (2005 oktoberében megkez-
dett) targyalasok Torokorszaggal és Izlanddal
(amellyel 2010 jaliusaban kezdtek targyalni).
Miutan 2010 decemberében jeldlti statuszt adott
Montenegronak, az Europai Tanacs 2011 decem-
berében ezzel az orszdggal is meginditotta a
csatlakozasi folyamatot a csatlakozasi targyala-
sok 2012. juniusi kezdésének szandékaval. 2012
marciusaban az Eurépai Tanacs arrol is dontatt,
hogy jeldlti statuszt ad Szerbianak. Az Europai
Bizottsag megismételte ajanlasat, hogy kezdje-
nek csatlakozasi targyalasokat a 2005 6ta tagje-
161t Macedonia Volt Jugoszlav Koztarsasaggal,
de datum kijel6lésére még nem keriilt sor.

2011-ben az EKB kétoldalu talalkozokon és az
EU altal a bdvitési folyamatra megszabott alta-
lanos intézményi kereteken beliil is folytatta
szakpolitikai parbeszédét az EU-tagjelolt orsza-
gok kozponti bankjaival. Az EKB évenkénti
magas szintll szakpolitikai parbeszédet szerve-
zett a Torok Koztarsasag Kozponti Bankjaval és
a Hrvatska narodna banka-val. Megszilarditot-
tak a kapcsolatokat az EKB és Izland Kdzponti
Bankja kozott, és 2011 szeptemberében Frank-
furtban vendégiil 1attak Izland K6zponti Bank-
janak Mar Gudmundsson elndk altal vezetett
dési programok révén az EKB szoros kapcsola-
tot tartott fenn a tagjeldlt orszagok, tovabba mas
orszagok kozponti bankjaival (lasd az 5. fejezet
2. pontjat).

m .
Eves jelentés
atad 2011






A két torony jelenleg ugyanolyan ilitemben épiil: hetente egy emelettel nd; az egyik torony azonban magasabb, mint
a masik. Ha az épiilet elkésziil, az északi torony 45, a déli torony pedig 43 emelet magas lesz. A toronyépiilet (az antenna
nélkiil) mintegy 185 méter magasra fog emelkedni.

Tavaly nyar 6ta a toronyhaz tetején 1évé épiiletszerkezetet sarga takaroponyva veszi koriil. A ponyva védi az épitményt,
és lehet6vé teszi, hogy az épitési és betonozasi munkalatok kedvezétlen iddjaras €s erds sz€l esetén is tovabb folytatodhas-
sanak — akar nagy magassagokban is — anélkiil, hogy a munkasok biztonsaga veszélybe keriilne.
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| A NEMZETKOZI MONETARIS ES PENZUGYI
RENDSZER LEGFONTOSABB FOLYAMATAI

A VILAGGAZDASAG MAKROGAZDASAGI
POLITIKAINAK ELLENORZESE

A gazdasagi és pénziigyi integracio jelenlegi
magas szintjén a vilaggazdasagi kornyezet ala-
kulasanak figyelemmel kovetése és elemzése
rendkiviil fontos az eurodvezetben folytatott
gazdasagpolitika szamara. Az EKB is fontos
szerepet jatszik a makrogazdasagi politikak
nemzetk6zi multilateralis feliigyeletében, ame-
lyet kozponti banki szinten elsésorban a BIS
koordinal. Az EKB ugyancsak részt vesz mas
nemzetkozi szervezetek — példaul az IMF és az
OECD - relevans iilésein, tovabba olyan foru-
mokon, mint a G20 és a G7 pénziigyminiszterei-
nek és jegybankelndkeinek talalkozoi.

2011-ben a nemzetkézi gazdasagi kornyezetet
a gazdasagi fellendiilés lelassulasa jellemezte.
Az IMF szerint a fejlett gazdasdgokban a nove-
kedés (a 2010-es 3,2%-r6l) 1,6%-ra, a felto-
rekvé €s fejlodo orszagokban pedig (a 2010-es
7,3%-106l) 6,2%-ra esett vissza. Ugyanakkor a
kiils6 egyensulyhianyok — amelyek a globa-
lis pénziigyi valsaggal Osszefliggésben 2009-
ben csokkentek — 2011-ben nem mérséklodtek
tovabb, €s magas szinteken maradtak. Lénye-
gében ugyanazok maradtak a tobblettel vagy
hiannyal biré legfontosabb orszagok. A korabbi
évekhez hasonloan az eurodvezet folyo fizetési
mérlege 2011-ben is nagyjabdl egyensulyban
volt. 2011-ben az EKB kiilonboz6 alkalmakat
felhasznalva felhivta a figyelmet azokra a koc-
kazatokra és torzulasokra, amelyekhez a globa-
lis egyensulyhianyok fenntarthatatlan szinten
maradasa vezethet, és kifejezte tdmogatasat a
globalis kereslet kialakult rendszereinek ujboli
egyensulyba hozatala irant. A globalis egyen-
sulytalansagok lényeges csokkentésében segi-
teni képes strukturalis tényezdéket illetéen, a
kiils6 hianyokkal bir6 orszagoknak novelniiik
kellene a hazai megtakaritasokat, csokkentenitik
kellene a koltségvetési hianyukat, és végre kel-
lene hajtaniuk strukturalis reformprogramjukat.
Hasonloképpen, a kiilsd tobbletekkel rendelkezd
orszdgok ugy jarulhatnanak hozza jelentésen
az egyensulytalansdgok korrigalasahoz, hogy
novelik a belfoldi fogyasztast, kiterjedtebb szo-
cialis biztonsagi halot alakitanak ki, reformokat
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vezetnek be pénziigyi piacaikon, és novelik a
devizaarfolyam rugalmassagat.

Ebben az Osszefiiggésben az EKB részt vett a
G20 pénziigyminisztereinek és jegybankelno-
keinek tanacsozasain, amelyek 2011 aprilisaban
egy megallapodast eredményeztek ,,Indikativ
iranymutatdsok tartésan nagy egyensulyhia-
nyok értékeléséhez” (Indicative guidelines for
assessing persistently large imbalances) forma-
jaban. Az EKB ugyancsak részt vett — pénziigy-
miniszteri €s jegybankelnoki szinten — egy G20
akcioterv kidolgozasaban, amelyet a G20 veze-
t6i 2011 novemberében fogadtak el. E terv célja
a rovid tavu sebezhetdségek kezelése és a pénz-
ligyi instabilitds csokkentése, valamint a G20
tagjai olyan szakpolitikai kotelezettségeinek
meghatarozasa, amelyek majd hozzajarulnak
a fenntarthatd és kiegyensulyozott kdzéptava
novekedés alapjainak lerakdsdhoz.

Végiil, maga az eurodvezet is az IMF ¢és az
OECD nemzetkdzi gazdasagpolitikai feliigye-
lete alatt all. 2011-ben az IMF elvégezte az
eurodvezet monetaris, pénziigyi €s gazdasag-
politikajanak rendszeres vizsgalatat, ezzel egé-
szitve ki értékelését az egyes eurodvezeti
orszagokrol. Két jelentést készitett, amelyben
értékeli az eurodvezeti politikakat, ideértve az
EU pénziigyi stabilitdsi keretrendszerét.!
Az IMF altal folytatott uj feliigyeleti gyakor-
lattal 0sszefliggésben az eurodvezet (az Egye-
sillt Allamokkal, az Egyesiilt Kiralysaggal,
Kinaval és Japannal egyitt) részt vett a gazda-
sagpolitikak hataron atnyulé kovetkezményei-
rél sz016 eszmecserékben.?

1 Euro Area Policies: 2011 Article IV Consultation — Staff Report,
IMF Country Report No 11/184 (Eurodvezeti politikak: 2011,
IV. cikk, Konzultacio — Szakértoi jelentés, IMF 11/184 sz.
orszagjelentés), 2011. julius, valamint Euro Area Policies:
2011 Article 1V Consultation — Lessons from the European
Financial Stability Framework Exercise, IMF Country Report
No 11/186 (Eurodvezetipolitikak: 2011, IV. cikk, Konzultacio—Az
eurdpai pénziigyi stabilitasi keretrendszer gyakorlat tanulsagai,
IMF 11/186 sz. orszagjelentés), 201 1. jalius.

2 Euro Area Policies: Spillover Report for the 2011 Article
1V Consultation and Selected Issues, IMF Country Report
No 11/185 (Eurodvezeti politikdk: Kovetkezményjelentés
a 2011. évi IV. cikkhez, Konzultacié és valogatott kérdések,
IMF 11/185 sz. orszagjelentés), 2011. julius.



A NEMZETKOZI INTEZMENYRENDSZER REFORMJA
A nemzetk6zi monetaris rendszer felépitése és
milkodése tovabbra is fontos ligy a nemzetkdzi
kozosség szamara. 2011-ben a rendszerkocka-
zati szempontbol fontos fejlett és feltorekvo
orszdgok EU-t is magaban foglalé G20-as
féruma folytatta a nemzetkdzi egylittmiikddés
elémozditasat a meglévd gazdasagi és pénziigyi
kihivasok kezelésének, valamint az er6sebb,
fenntarthatobb és kiegyensulyozottabb noveke-
dés eldsegitésének céljabol.

A G20-ak vezetéi hatodik, Cannes-ban tartott
2011. novemberi csucstalalkozdjukon attekin-
tették a kotelezettségeiket, amelyeket a 2009.
szeptemberi pittsburghi iilésiikon vallaltak, ahol
megalapitottak egy erételjes, fenntarthatd ¢&s
kiegyensulyozott ndvekedés keretrendszerét.
E keretrendszer célja megkonnyiteni az atallast
a valsagkezelésrol egy erdteljes, fenntarthatod és
kiegyensulyozott globalis novekedési palyara.
Az elképzelés szerint a tagok kolcsondsen érté-
kelik, hogy a G20 tagjainak nemzeti és regionalis
gazdasagpolitikai és gazdasagpolitikai keretrend-
szerei mennyire egyeztethetOk 0ssze egymassal,
illetve Osszhangban allnak-e a keretrendszer
célkitlizésével. A G20 vezetdi a t6kearamlasok
kezelésének iranyitasarol szolo kovetkeztetések-
rol, valamint egy akciotervrdl is megallapodtak,
amely a helyi valutakdtvény-piacokra vonatko-
zik. Ezenkiviil, felismerve a regionalis pénziigyi
megallapoddsok novekvdé fontossagat, a G20
megallapodott az IMF ¢és regiondlis pénziigyi
megallapodasok kozotti egyiittmiikodés altalanos
elveirdl. Ezen intézkedéseket az a szandék vezette,
hogy hozzajaruljanak egy stabilabb és rugalma-
sabb nemzetk6zi monetaris rendszer megvalosi-
tasdhoz. Ebben az Gsszefliggésben a targyalasok
kiterjedtek az IMF-feliigyeletre, az IMF hitele-
zési eszkozeire, az IMF-forrasokra és a kiilon-
leges lehivasi jogok (SDR)® kosarra, tovabba
a globalis likviditas alakulasanak értékelé-
sére irdnyulé munkdara és a tartalékfelhalmozas
mozgatérugdinak elemzésére.

A G20 vezetdinek 2009. aprilisi londoni cstcs-
talalkozojan arra vonatkozoan vallalt kotelezett-
ségeiket kovetden, hogy novelik a nemzetkozi

pénziigyi intézmények szamara rendelkezésre
allo forrasokat, 2011 marciusaban hatalyba 1ép-
tek a megreformalt és kibovitett 0j hitelfelvételi
megallapodasok (New Arrangements to Borrow
— NAB).* A NAB-ban valo részvételt 26-r6l 40
tagra bovitették, és az IMF-nek nyujtott e hitel-
keretek teljes Osszege 34 millidrd SDR-r6l
370 milliard SDR-re emelkedett. A 2009 o6ta az
IMF és tagorszagai kdzott mintegy 180 milliard
SDR 0sszegben alairt legtobb kétoldalu kol-
csonszerzodés ¢és adossagjegy-vasarlasi megal-
lapodas idével a NAB részét fogja képezni.
2011 novemberében az IMF beleegyezett hitele-
zési eszkodzeinek tovabbi modositasaba, valaszul
a fert6zés altal érintett, erés fundamentumokkal
rendelkez6 orszagok likviditasi igényeire. Ezzel
Osszefliggésben dontés sziiletett a 2010 augusz-
tusaban létrehozott elovigyazatossagi hitelkeret
rugalmassaganak novelésérdl azaltal, hogy lehe-
tové teszik annak olyan tagok altali igénybe-
vételét, amelyeknek tényleges fizetésimérleg-
sziikségleteik vannak, tovabba hathavi megalla-
podasok engedélyezésével a meglévo egy- vagy
kétéves megallapodasi lehetéségek mellett.
Tekintettel e valtozasokra, az eldvigyazatossagi
hitelkeretet atnevezték elévigyazatossagi és lik-
viditasi hitelkeretnek.’

2011-ben a G20 és az IMF Ugyvezetd Igaz-
gatosaga az SDR értékét meghatarozo valuta-
kosar Osszetételérdl is eszmecserét folytatott.
Megerdsitést nyert, hogy a kosar 0Osszetéte-
lének tovabbra is tiikroznie kell a valutdknak a
globalis kereskedelmi és pénziigyi rendszerben
betoltott viszonylagos szerepét, tovabba, hogy
az SDR értékmegallapitasanak iranyelvei — ide-
értve a stabilitast a jelentdsebb valutakat illetden
— érvényesek maradtak, bar a kosarba torténd
bebocsatas kritériumai tovabbi tisztazast igé-
nyelnek. A jelenlegi négyvalutds SDR-kosarban

3 A kiilonleges lehivasi jog (SDR) az IMF ¢és néhany mas nem-
zetkozi intézmény altal hasznalt elszamolasi egység, valamint az
IMF-tagok szabadon felhasznalhato valutaira vonatkozé poten-
cialis kovetelés.

4 A NAB az IMF és az IMF-nek kiegészité forrasokat biztositd
tobb IMF-tagorszag ¢és intézmény kozotti hitelszerzodéseket
jelent.

5 Az eldvigyazatossagi hitelkeret tobbi megfeleléségi kritériuma

tovabbra is érvényben marad.
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az euro hozzajarulasat 2011. januar 1-jén 42,3
eurocentben, vagyis az aznapi kosar 37,4%-aban
allapitottak meg.

2011-ben az IMF egyik alaptevékenysége,
a feliigyelet atesett a rendszeres haromévenkénti
feliilvizsgalaton. E tevékenység soran mérlegel-
ték a globalis pénziigyi valsagbol fakado, a fel-
iigyelettel kapcsolatos tanulsagokat, és szamba
vették a 2008 ota elért elérelépést (ideértve
a fent emlitett ) kovetkezményjelentéseket
(spillover reports)). Egyetértés volt abban, hogy
a feliigyeleti keretnek integraltabbnak, partatla-
nabbnak és hatékonyabbnak kell lennie, hogy
jobban tudja azonositani és kezelni a gazdasagi
és pénziigyi stabilitast fenyegeté kockazatokat,
ideértve a tovabbgyliriz6 hatasok kockazatat.
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2 EGYUTTMUKODES EU-N

A korabbi évekhez hasonléan az eurorendszer
szeminariumokat és szakmai mihelyeket szer-
vezett EU-n kiviili kdzponti bankok szamara
a parbeszéd élénkitése céljabol. Az Eurdpai
Bizottsaggal karoltve az EKB aktivan részt
vett az EU-nak a kulcsfontossaga feltorekvo
piacgazdasagokkal és az EU-val szomszédos
orszdgokkal folytatott makrogazdasagi parbe-
szédében is. Ezenkivill az eurorendszer altal
kiilondsen az EU-val szomszédos térségekben
biztositott technikai egyiittmiikodés tovabbra is
fontos szerepet jatszott az EU-n kiviili kozponti
bankok adminisztrativ kapacitadsanak bovitésé-
ben, valamint az eurdpai és a nemzetkdzi szab-
vanyok betartatasaban.

A SIAKPOLITIKAI PARBESZED ELOMOZDITASA
Az EKB tovabb mélyitette kapcsolatait
kiilonboz6 orszagok kozponti bankjaival és
monetaris hatésagaival. Példaul részt vett az EU
Braziliaval, Oroszorszaggal, Indiaval és Kinaval
folytatott makrogazdasagi parbeszédeiben.

Az EKB-nek a People’s Bank of China-val
(PBC) meglévo kétoldalu kapcsolataival dssze-
fliggésben az EKB-PBC munkacsoport témak
széles korét targyalta meg, gymint a globalis
novekedés egyenstlyanak helyreallitasa, mone-
taris politikai kihivasok, eszkdzarbuborékok és
a hozzajuk kotédo kockazatok, a pénziigyi pia-
cok reformja és liberalizalasa, valamint a valu-
tak nemzetkozi szerepe.

Az eurorendszer és a Bank of Russia hatodik
magas szintll szeminariumat 2011. februar 3-an
és 4-¢én tartottak Frankfurtban. Az eszmecsere
kdzéppontjaban az orosz gazdasag, a pénz és
a hitel monetaris politikaban betdltott szerepe,
valamint az EU és Oroszorszag 1 feliigyeleti
rendszere allt.

A kelet-azsiai és csendes-Oceani térség, vala-
mint az eurodvezet kdzponti bankjainak hato-
dik magas szintli szeminariumat 2011. jinius
27-én és 28-an tartottdk Amszterdamban. A
rendezvényt kdzosen szervezte az EKB, a De
Nederlandsche Bank és a Bank of Korea, amely
utobbi a kelet-azsiai és csendes-oceani kozponti
bankok vezetdi talalkozdjanak elnoki tisztét

KiviLl ORSZAGOKKAL

toltotte be 2011-ben. A szeminarium célja az
volt, hogy eszmecserét folytassanak kolcsonos
érdeklddésre szamot tartd kulcsfontossagu szak-
politikai kérdésekrol és elmélyitsék a két térség
monetaris hatosagai kozotti kapesolatokat.

2011. jlius 5-én és 6-an az EKB kozgazdasag-
tudomanyi konferenciat szervezett a feltorekvo
Euréparol. A Frankfurtban tartott konferencia
f6 témai a kovetkezOk voltak: a valsagra adott
gazdasagpolitikai valaszok hatékonysaga, fenn-
tarthaté ndvekedés és konvergencia, valamint
pénziigyi stabilitasi kihivasok Kozép-, Kelet- és
Délkelet-Europaban.

Az eurorendszer harmadik magas szintii szemi-
nariumat tartotta az Obol Menti Arab Allamok
Egyiittmkddési Tanacsa (Gulf Cooperation
Council) tagallamainak kozponti bankjaival és
monetaris hatosagaival. Az EKB ¢és a Central
Bank of the United Arab Emirates altal kozo-
sen szervezett eseményre Abu Dhabiban kertilt
sor 2012. januar 19-én. A szeminarium témai az
alabbiak voltak: a jelenlegi gazdasagi, pénziigyi
és fiskalis kihivasok az eurodvezetben, rend-
szerkockazat-elemzés és a pénziigyi valsagok
megeldzése, tovabba a nemzetkdzi monetaris és
pénziigyi struktira.

TECHNIKAI EGYUTTMUKODES

2003 ota az EKB — az NKB-kkel egyiitt — tobb
EU altal finanszirozott technikai egyiittmiiko-
dési programot valdsitott meg EU-val szomszé-
dos orszagok javara. Ez a tevékenység 2011-ben
csucsosodott ki, amikor torténelme soran az
EKB a legtobb egyidejii programot koordinalta.

2011. februar 1-jén az EKB és 21 NKB® egy
kétéves, EU altal finanszirozott programot indi-
tott a National Bank of Serbia tamogatasara.
A program célja, hogy kozelebb hozza a koz-
ponti bankot az EU normaihoz 11 kiilonb6z6
teriileten, ideértve a pénziigyi szektor feliigye-
letét, a jogharmonizacidt, monetaris és arfo-

6 Belgium, Bulgaria, a Cseh Koztarsasag, Németorszag, Esztorszag,
frorszag, Gordgorszag, Spanyolorszig, Franciaorszag, Ciprus,
Luxemburg, Magyarorszag, Hollandia, Ausztria, Lengyelorszag,
Portugalia, Romania, Szlovénia, Szlovakia, Finnorszag és az

Egyesiilt Kiralysag kozponti bankjai.
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lyammiiveleteket, kozgazdasagi elemzést és
kutatast, statisztikat, fizetési rendszereket és a
pénziigyi stabilitast.

Az EU déltal finanszirozott haroméves techni-
kai egylittmiikodési program a Bank of Russia-
val 2011. marcius 31-én ért véget. Nyolc
eurodvezeti NKB-vel 7 egyiitt és a finn pénziigyi
feliigyeleti hatosaggal egyiittmiikddve az EKB
a bankfeliigyelet és a bels6 ellendrzés teriiletein
tamogatta a Bank of Russia-t. A program célja
az volt, hogy tamogassak a Bazel II keretrend-
szer fokozatos megvalositasat Oroszorszagban,
valamint képzést ¢s informacidt nyujtsanak az
eurorendszer belsé ellendrzési gyakorlatai tar-
gyaban.

2011. szeptember 30-an véget ért az EKB, hét
partner NKB?® és a Central Bank of Bosnia
and Herzegovina kozotti 18 honapos technikai
egylittmiikddési program. Ez az EU altal finan-
szirozott program tamogatta Bosznia és Herce-
govina Kozponti Bankjat az EU kdzponti banki
normainak teljesitésében a statisztikak, a koz-
gazdasagi elemzés €s kutatds, a pénziigyi stabi-
litas, a jogharmonizacid, az informacios techno-
logia és az EU-integracio teriiletén.

Ami a Nyugat-Balkant és Torokorszagot illeti,
2012. janudr 16-an véget ért egy kétéves, EU
altal finanszirozott program, amelynek targya a
makro- és mikroprudencialis feliigyelet volt. A
programot az EKB 14 partner NKB-vel egyiitt,’
nemzetkozi és europai intézményekkel !° egyiitt-
mikodve valositotta meg. A program részeként
az eurorendszer intenziv regionalis képzést szer-
vezett a makro- és mikroprudencialis feliigyelet
targyaban, tovabba tamogatta specifikus nem-
zeti intézkedések megvaldsitasat a kedvezmé-
nyezett intézményeknél.!! Tovabba az egész
régiora kiterjed6 technikai szimulaciokat foly-
tattak le a szarmazasi és fogado orszag kozotti
egylittmiikddéssel kapcsolatban.

2011-ben folytatddott az egylittmiikodés a
Central Bank of Egypttel annak az unios finan-
szirozasu programnak a keretében, amelynek
célja az egyiptomi bankfeliigyelet megerdsitése
és O0sszhangba hozéasa a Bazel Il keretrendszer
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alapelemeivel. A programban az EKB és hét
NKB szakemberei vesznek részt.'> A program
varhatoéan 2012. marcius 31-én fejez6édik be.

7 Németorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag,
Olaszorszag, Hollandia, Ausztria és Finnorszag kozponti bankjai.

8 Németorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag, Olaszorszag,
Hollandia, Ausztria és Szlovénia kdzponti bankjai.

9 Belgium, Goérogorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszor-
szag, Ciprus, Luxemburg, Malta, Hollandia, Ausztria, Portugalia,
Szlovénia, Szlovakia és Finnorszag kdzponti bankjai.

10 Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag, Europai Bankfeliigye-
16k Bizottsaga (utoda az Eurdpai Bankfeliigyeleti Hatosag),
Pénziigyi Stabilitasi Intézet, IMF és a Vilagbank.

11 Horvatorszag, Macedonia Volt Jugoszlav Koztarsasag,
Montenegro, Torokorszag, Albania, Bosznia és Hercegovina,
Szerbia és az ENSZ Biztonsagi Tanacsa 1244-es hatarozata alatt
all6 Koszové kdzponti bankjai és feliigyeleti hatosagai.

12 Bulgaria, a Cseh Koztarsasag, Németorszag, Gorogorszag,
Franciaorszag, Olaszorszag és Romania kozponti bankjai.






A bejarati épiilet egyfajta funkcionalis és vizualis hid szerepét tolti be a Nagyvasarcsarnok és az ikertornyok kozott. E16bbit
keresztben atszelve karakteres bejaratot képez északrol, a Sonnemannstrasse feldl. Itt tartjak majd az EKB sajtokonferen-
ciait is.

Az immar a csarnok folé emelkedett betonszerkezet kijeldli a bejarati épiilet és az ikertornyokat a Sonnemannstrasse fel6li
bejarattal 6sszekoto épiilet helyét.



6. FEJEZET

KULSO
KOMMUNIKACIO ES
FELELOSSEGVALLALAS



| FELELOSSEG ES KOMMUNIKACIOS POLITIKA

A kozponti banki fliggetlenség az elmult évti-
zedekben az érett ¢és a feltorekvo gazdasagok
monetaris politikai berendezkedésének alapvetd
elemévé valt. A fiiggetlenség megadasarol szolo
dontést az elméleti kdzgazdasagtan és a tapasz-
talati bizonyitékok is mar jo ideje szilardan ala-
tdmasztjak, hiszen ezek azt mutatjak, hogy a koz-
ponti banki fliggetlenség eldsegiti az arstabilitas
fenntartasat. Ugyanakkor a demokratikus tarsa-
dalmak egyik alapelve, hogy a kozfeladatokkal
felruhazott fliggetlen intézmények elszamoltat-
hatok legyenek az allampolgarok és valasztott
képviseloik felé. A felelosségvallalas tehat a koz-
ponti banki fiiggetlenség fontos eleme.

Az EKB felelGsségvallalas és atlathatosag iranti
elkotelezettségét jol példazza az eurdpai polga-
roknak €s valasztott képvisel6iknek, vagyis az
Euroépai Parlament képviseldinek tajékoztatasa.
Az Euroépai Uni6o miikodésérdl szolo szerzodés
pontosan rogziti az EKB jelentéstételi kotele-
zettségeit, amelyek a negyedéves jelentések, a
heti pénziigyi kimutatasok és az éves jelenté-
sek kozzétételét foglaljak magukban. A rend-
szeres tajékoztatas tekintetében az EKB mesz-
sze tulteljesiti torvény szabta kotelezettségeit,
hiszen havi, nem pedig a térvényben megsza-
bott negyedéves jelentést publikal. A felelds-
ség ¢és a transzparencia iranti elkotelezettsége
abban is megmutatkozik, hogy Kormanyzota-
nacsanak tagjai szamtalan beszéden keresztiil
nyilatkoznak az EKB-t érint6 legkiilonbdzdbb
kérdésekben.

ey

lakossag ismereteinek elmélyitése az EKB szak-
politikairdl és dontéseirdl, ami elengedhetetlen
része az intézmény monetaris politikai és egyéb
tevékenységének. A bank kommunikacios tevé-
kenységét két kulcselem, a nyitottsag és az atlat-
hatdsag vezérli, amelyek amellett, hogy hatéko-
nyabbd, eredményesebbé és hitelesebbé teszik
az EKB monetaris politikdjat és egyéb torvény
szabta feladatainak ellatasat, segitik az iranyu
eréfeszitésében, hogy teljes koriien beszamoljon
tevékenységérol.

Az EKB 1999-ben bevezetett kommunika-
ciés koncepcidjanak lényege, hogy monetaris
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politikai helyzetértékeléseihez és dontéseihez
valds idejli, rendszeres és atfogd indoklast fiiz,
ami kivételes nyitottsagot és atlathatosagot
kolcsonoz tevékenységének. A Kormanyzo-
tanacs monetaris politikai dontéseihez a rog-
ton utana kovetkezd sajtotajékoztaton fiiznek
magyarazatot. A sajtotajékoztaton az elnok
részletes bevezetét mond, amelyben indokolja
a Kormanyzétanacs dontéseit, majd az alel-
nokkel egyiitt valaszol a jelen 1év6 ujsagirok
kérdéseire. 2004 decembere ota a Kormanyzo-
tanacs a kamatokkal nem 6sszefiiggd dontéseit
is havonta kozzéteszi az eurorendszer kdzponti
bankjainak weboldalain.

Az EKB jogi aktusai, a Kormanyzotanacs mone-
taris politikai és az alapkamattal nem &ssze-
fliggd dontései, valamint az eurorendszer Gssze-
vont pénziigyi kimutatdsa az Eurdpai Unid
valamennyi hivatalos nyelvén olvashatok.!
Ugyanez érvényes a bank Eves jelentésére.2
A Konvergenciajelentés és a Havi jelentés
negyedéves szamai teljes egészében vagy Ossze-
foglal6é formajaban valamennyi unios hivatalos
nyelven publikéalasra keriilnek.> A nyilvanossag
elotti felelosségvallalas és az atlathatosag jegyé-
ben az EKB még mas dokumentumokat is pub-
likal az uni6 (egyes) hivatalos nyelvein. Kieme-
lendok kozilik a szakértdi makrogazdasagi
prognozisok, tovabba a monetaris politikai allas-
foglalasokat és a kozvélemény érdeklodésére
szamot tartdé informdacidkat ismertetd sajtokdz-
lemények. A legfontosabb kiadvanyok nyelvi
valtozatainak elokészitése, kiadasa és terjesztése
a nemzeti kdzponti bankokkal szoros egytittmii-
kddésben torténik.

1 Az ir nyelv kivételével, amelyre unids szinten jogi eltérés
(derogacid) van érvényben.

2 Az ir és a maltai nyelv kivételével. EI6bbi esetében EU szintli
derogacio van érvényben, utobbiéban ez 2007 majusaban lejart,
de az EKB az tigyben megallapodast kotott a Central Bank of
Maltaval.

3 Lasd a2. labjegyzetet.



2 FELELOSSEGVALLALAS AZ EUROPAI PARLAMENT

VISZONYLATABAN

Az EKB elszamoltatasdban a legfontosabb
intézményi szerep az Eurdpai Parlamentnek jut,
amely kozvetleniil az EU allampolgarait6l kapja
legitimitasat. A bank alapitidsa ota szoros és
gylimolesoz6 kapcsolatot apol a Parlamenttel.

Az EKB elndke a Parlament Gazdasagi és
Monetaris Ugyek Bizottsiga (ECON) el6tti
meghallgatasokon 2011-ben is rendszeresen,
negyedévenként beszamolt az EKB monetaris
politikdjarol és egyéb feladatairol. 2011 feb-
rudrjaban talalkozott az Europai Parlamenti
EInokok Ertekezletének tagjaival. Augusztusban
rendkiviili ECON-iilésen vett részt, amelyen a
pénziigyi és gazdasagi valsagrol folytatott esz-
mecserét az Eurdpai Parlament képviseldivel.
2011 decemberében a Parlament plenaris iilésén
ismertette a bank 2010. évi Eves jelentését.

Az Igazgatdosdg mas tagjai is szamos alka-
lommal megjelentek az Eurdpai Parlament
elétt. Az alelnok bemutatta az ECON-nak a
bank 2010. évi éves jelentését is. 2011 janu-
arjaban Gertrude Tumpel-Gugerell pénzfor-
galmi kérdésekben tajékoztatta az ECON tag-
jait. 2011 aprilisaban az egységes eurofizetési
Ovezetrdl vett részt nyilvanos meghallgatason,
amelyet szintén az ECON szervezett. Jiirgen
Stark 2011 oktéberében az ECON altal szer-
vezett nyilvanos meghallgatason vett részt,
amelynek témaja a gazdasagi kormanyzas volt.
Az elmult évek hagyomanyanak megfeleléen
2011 decemberében ECON-delegacié latoga-
tott az EKB-ba, ahol megbeszélést folytatott az
Igazgatdsag tagjaival.

Az Eur6pai Parlament és az EKB kozotti 2011-es
eszmecserék szamtalan témat érintettek. A Par-
lament képviseldi tobb kérdésben tamogatasuk-
rol biztositottak az EKB-t. Elismerték, hogy a
banknak nehéz koriilmények kozott is sikeriilt
teljesitenie kiildetését, és méltattak a valsag alatt
tanusitott hatarozott gazdasagpolitikai fellépé-
sét. Nagyra értékelték tovabba folyamatos és
szigoru szerepvallalasat a gazdasagi kormany-
zas megerdsitésének kérdésében. A makrogaz-
dasagi és a monetaris politikai fejleményeken
tul sz6 esett a pénziigyi valsag okairol, hatasarol
és megoldasarol; tovabba rendkiviil gylimol-

cs0z6 dialogus bontakozott ki a gazdasagi kor-
manyzas, a pénziigyi szabalyozas és feliigyelet
kérdéskorében is.

A GAIDASAGI ES PENZUGYI VALSAG MEGOLDASA
Az EKB és az Eurdpai Parlament 2011-es esz-
mecseréinek egyik sarkalatos pontja a pénziigyi
¢és gazdasagi valsag elleni kiizdelem volt (l4sd az
1. fejezet 4. pontjat). Az Eurdpai Parlament tobb
izben is iidvozolte az EKB-nak a valsag eddigi
Osszes szakaszaban képviselt hatarozott allas-
pontjat. A Parlament kiemelte, hogy az EKB-nak
a kedvez6tlen makrogazdasagi feltételek ellenére
sikeriilt meg0riznie az arak stabilitasat, tovabba
elismerte, hogy nem szokvanyos monetaris poli-
tikai intézkedések végrehajtasara van sziikség. A
Parlament hangsulyozta azt is, hogy a krizisb6l
valo tartos kilabalas egyik alapfeltétele a fegyel-
mezett 4llamhaztartds. Udvozolte tovabba az
allando valsagkezelési mechanizmus — az Euro-
pai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) — 1étrehoza-
sat, és hangsulyozta annak sziikségességét, hogy
az ESM-et még szorosabban az unids keretrend-
szer égisze ala kell vonni.

Az EKB eclnoke parlamenti meghallgatasai
sordn emlékeztetett a valsag sulyossagara, és
hangsulyozta, hogy az EKB altal hozott intézke-
dések elengedhetetlenek voltak a valsag tovabbi
eszkalalodasanak megakadalyozasahoz. Meg-
erdsitette azt is, hogy az EKB a maga részérdl
mindent meg fog tenni az eurodvezet arstabili-
tasdnak megdrzése érdekében, ily mddon telje-
sitve elsddleges feladatat. Udvézdlte a Pénziigyi,
Gazdasagi és Szocialis Valsaggal Foglalkozo
Kiilonbizottsaggal kialakult konstruktiv parbe-
szédet, hangsulyozva, hogy az EKB mint szak-
értd vesz részt ezekben a parlamenti vitakban,
amivel célja elésegiteni az elérelépést a GMU
zokkenémentes miikodéséhez szorosan kapcso-
16d¢6 kérdésekben.

AZ EU ES AZ EUROOVEZET GAZDASAGI KORMANY-
ZASANAK REFORMJA

Az Eur6pai Unid és az eurodvezet gazdasagi
korményzasi rendszerének reformja kozponti
téma volt az EKB és a Parlament képviseldinek
targyalasain. Az év soran a Parlament hat, az
Eurdpai Bizottsag altal 2010-ben eldterjesztett
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torvénycsomagot vitatott meg ebben a témaban.
Ezen tilmenden a Parlament egyiittdontési elja-
ras keretében két, a Bizottsag altal 2011 novem-
berében elGterjesztett tovabbi torvényjavaslat-
ban is érintett, amelyek célja az eurodvezet
koltségvetési feliigyeletének* tovabbi erdsitése.
A Parlament megfigyeloként bekapcsolodott a
fiskalis stabilitasi unidval foglalkoz6 munkacso-
port munkéjaba is. A testiilet feladata a Gazda-
sagi és Monetaris Unio-beli stabilitasrol, koor-
dinaciordl és kormanyzasrol szolo szerzédés
tervezetének megvitatasa (lasd a 4. fejezet
1. pontjat).

Az EKB elnoke parlamenti meghallgatasai
soran részletesen megvitatta az 0ij jogszabalyo-
kat és merészségre buzditotta a képviselOket.
Hangsulyozta, célravezetd lenne, ha a Stabilitasi
¢és novekedési paktum dontéshozatali mechaniz-
musaban még nagyobb teret kaphatna az auto-
matizmus. Ez a gondolat az EKB-nak egy 2010-
es kijelentésére nyulik vissza, amelyben a GMU
gazdasagi kormanyzasa intézményi alapjainak
megerdsitése teriiletén ,,kvantumugrast” szor-
galmazott. Az elndk nagyra értékelte a Parla-
ment szerepvallalasat a Stabilitasi és névekedési
paktum tovabbi megerdsitésének jogi folyama-
taban. Ebben a tekintetben kiemelte a megfor-
ditott mindsitett tobbséget, amelynek alkalma-
zasaval hatékonyabba valt nemcsak a paktum,
hanem a most megsziiletett makrogazdasagi
egyensulytalansagi keretrendszer is. Szintén a
Parlament kezdeményezésére keriilt az elfoga-
dott jogszabalyba a téves statisztikai adatkozlés
pénzbiintetéssel valo szankcionalasa is. Végeze-
tiil kiilonos figyelmet forditott az ) gazdasagi
kormanyzasi rendszer demokratikus legitimita-
sara is azaltal, hogy bevezette a ,,gazdasagi dia-
logust” az orszagos és unids dontéshozok és az
Eurodpai Parlament kozott.

AZ EU PENZUGYI SZEKTORANAK REFORMJA

Az Europai Parlament és az EKB folytatta az
intenziv parbeszédet a pénziigyi szabalyozas
és feliigyelet kérdéseir6l (lasd a 3. fejezetet
3. pontjat). Az eurodpai piaci infrastruktira ren-
delet, valamint a shortiigyletekre és egyes hitel-
nemteljesitési csereiigyletekre (CDS) vonatkozo
rendelet kitiintetett helyet foglalt el az ECON
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napirendjén. Szintén kezdetét vette a tokekdve-
telményekrdl szol6 iranyelv harmadik moédosi-
tasanak, valamint a hitelmindsité intézetekrdl
sz616 jogszabaly modositasanak jogi elokészitd
vitdja. A pénziigyi tranzakcids add bevezetésé-
nek potencialis elonyei és hatranyai tobb alka-
lommal is teritékre kertiltek.

Eurépai parlamenti meghallgatasain az EKB
elndke nagyra értékelte a Parlament eléviilhe-
tetlen érdemeit az ambicidzus és valddi eurdpai
perspektivat nyitd pénziigyi felligyeleti reform
kidolgozasaban. Hangstlyozta tovabba, hogy
meg kell 6rizni ezt a politikai lendiiletet, hogy
a pénzigyi szabalyozasi programot is tovabb
lehessen vinni. Az eurdpai pénziigyi infrastruk-
tura rendelettel kapcsolatban kifejtette, hogy szi-
vesebben latna egy olyan rendszert, amelyben a
feliigyeleti hatésagok kollégiumok formajaban,
nem pedig bilaterdlisan milkodnének egyiitt,
és osztandk meg egymadssal informaciodikat.
Kiemelte, szilard bankmenté mechanizmusokra
van sziikség, amelyek gatat vetnének azoknak
a koltségeknek, amelyeket a hatarokon atnyulo
bankcsoportok esetleges cs6dje vonna maga
utan. Az 6sszes emlitett kérdéssel dsszefliggés-
ben hangstlyozta, mennyire fontos az egyenld
jatékszabalyok biztositdsa és a szabalyozasi
arbitrazs elkeriilése.

Az EKB jogilag véleményezi a feladatkorébe
tartozé unids jogszabalyokat. Az igy sziiletd
jogi vélemények (lasd a 2. fejezet 6.2 pontjat)
szintén szakmai segitséget nytijtanak az Eurdpai
Parlament képviseldinek.

4 Az egyik rendelettervezet kozos intézkedéseket iranyoz elé a
késziilo koltségvetési tervek figyelemmel kisérésére és érté-
kelésére, tovabba gondoskodik arrdl, hogy az eurodvezeti tag-
orszagok korrigaljak a tulzott koltségvetési hianyt; a masik a
komoly pénziigyi stabilitasi problémaktol sujtott, illetve ilyen
problémak veszélyének kitett eurodvezeti tagorszagok gazdasagi
és koltségvetési felligyeletét erdsiti meg.



3 KOMMUNIKACIOS TEVEKENYSEG

Az EKB kommunikécidja kiilonféle, eltérd
pénziigyi és kdzgazdasagi ismeretekkel rendel-
kez6 célcsoportra (pénziigyi szakérték, média,
kormany, parlament, lakossag) iranyul. Felada-
tainak és dontéseinek ismertetésére ezért kiilon-
b6z6 kommunikéciés eszkozoket és formakat
alkalmaz, amelyeken folyamatosan finomit,
hogy a célk6zonség, a megfeleld6 kommunika-
ciés kornyezet €s az igények eltéréseit figye-
lembe véve maximalizalja hatékonysagukat.

2011 soran az EKB kommunikacioja a globalis
pénziigyi és gazdasagi valsag eseményeinek és
kovetkezményeinek ismertetésére dsszpontositott,
kiilonds tekintettel az europai allamaddssag-val-
sagra és a Kormanyzotanacs altal meghozott, majd
az eurorendszer altal végrehajtott intézkedésekre.
Az igazgatosagi tagok nyilvanos beszédeinek til-
nyomo tobbsége is ezekkel a témakkal foglalko-
zott, de a lakossag és az EKB-ban jart latogatok
is f6leg ezekben a témakban kértek tajékoztatast,
és tettek fel kérdéseket. Az Eurdpai Rendszerkoc-
kazati Testiilet els6 évének tevékenysége, kiilonos
tekintettel az EKB-nak a testiilet tamogatasaban
vallalt szerepére, szintén visszatéré téma volt az
EKB kommunikaciojaban.

Az EKB t6bb rendszeres tanulmanyt és jelentést
készit, tobbek kozott: Eves jelentést (Annual
Report), amely a bank el6z6 évi tevékenységét
mutatja be; a Havi jelentést (Monthly Bulle-
tin), amely a banknak a gazdasagi és a pénziigyi
folyamatokkal kapcsolatos helyzetértékelését,
valamint a dontéseit megalapozo részletes infor-
maciokat tartalmazza; a félévente megjelend
Pénziigyi stabilitasi jelentést (Financial Stability
Review), amely az eurodvezet pénziigyi rend-
szerének stabilitasat értékeli, kiilonos tekintettel
a negativ sokkokkal szembeni ellenalld képes-
ségre. Az EKB statisztikai adatok sorat bocsatja
rendelkezésre statisztikai adattaran (Statistical
Data Warchouse — SDW) és a weboldalan
talalhatoé interaktiv abrakon keresztiil, vala-
mint a havonta publikalt Statisztikai zsebkonyv
(Statistics Pocket Book) cimii kiadvanyaban.

Az Europai Parlament és a tagallami parlamen-
tek elotti beszamolok, nyilvanos beszédek és a

médianak adott interjuk kozvetleniil segitik a
Kormanyzotanacs tagjait abban, hogy a koz-
vélemény szamara ismertessék és értelmezzék
az eurorendszer feladatait és elvi-stratégiai
allasfoglalasait. Az év soran az igazgatdsagi
tagok mintegy 150 beszédet mondtak a legkii-
16nfélébb hallgatdsag eldtt, 240 interjut adtak
kiilonb6z6 médiumokban, tovabba szamos cik-
ket publikaltak szakmai és altalanos folyoirat-
okban, tijsadgokban.

Az eurodvezet nemzeti koOzponti bank-
jai dontd szerepet jatszanak abban, hogy az
eurorendszert érinté informaciok és lizenetek
eljussanak a lakossaghoz és az érintett felek-
hez, mivel sajat nyelviikon és kornyezetiikben
szolitjak meg orszaguk, illetve régiojuk célko-
zOnségeét.

2011 soran a bank tizenhat szeminariumot szer-
vezett az orszagos ¢€s a nemzetkdzi sajtd képvi-
seléi szamara, amelyek célja a résztvevok tuda-
sanak ¢és ismereteinek bovitése az EKB torvény
szabta feladatairol és tevékenységér6l. Az ese-
ményeket egyediil, illetve a nemzeti kdzponti
bankokkal, az Eurdpai Bizottsaggal, az Europai
Sajtokozponttal, valamint egyéb kozintézmé-
nyekkel és alapitvanyokkal egyiitt szervezte.
Az EKB 2011-ben koriilbeliil 13 500 latogatot
fogadott frankfurti székhazaban. A programok
részeként a bank szakérti prezentaciokat tar-
tottak, amelyek révén a résztvevok elsé kézbol
juthattak informaciokhoz.

Az EKB sokrétii tevékenységérol szolo Osszes
dokumentum és egyéb informacié a bank webol-
dalan tekintheté meg. 2011-ben a weboldalra
27 millidan latogattak el, amelynek keretében
224 millié oldalt tekintettek meg és 57 millio
dokumentumot toltdttek le. 2011-ben a bank
mintegy 100 ezer alkalommal valaszolt a lakos-
sag kérdéseire, amelyek tevékenységére, elvi-
stratégiai allasfoglalasaira és dontéseire vonat-
koztak. Az EKB 2010-ben kiadott, €conomia
cimil internetes ismeretterjesztd jatéka mobilte-
lefonos valtozatban is elkésziilt, és a céges jaték
kategoridban megkapta a Deutscher Preis fiir
Onlinekommunikation dijat.
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2011-ben tobb magas szintli nemzetkdzi
konferenciara és eseményre is sor keriilt:
2011 majus 19-én ,Eurdpai integracio és
stabilitdas” cimmel tartottak szakmai beszél-
getést  Gertrude Tumpel-Gugerell tisztele-
tére; a 2011. oktober 19-i iinnepségre pedig
Jean-Claude Trichet hivatali idejének lejarta
szolgaltatott alkalmat.

Oktober 1-jén vette kezdetét az €urogeneracio
didkvetélkedd eurdpai kozépiskolasok részvé-
telével. Az évente megrendezendd vetélkedd
tavlati célja: bdviteni a tinédzser korosztaly
gazdasagi miiveltségét, és tisztazni, ismertetni
a kdzponti banknak a gazdasagban jatszott sze-
repét. Az 2011/12-es tanévben megrendezésre
keriil6 els6 vetélkedd eurdpai dijkiosztd tinnep-
séggel ér véget 2012 kdzepén.

2011 novemberében a pénziigyi valsaghoz
kapcsolodo legfontosabb iddpontok és esemé-
nyek kronologikus attekintése jelent meg az
EKB weboldalan. A kronoldgia a médianak és
a lakossagnak a valsaggal kapcsolatos informa-
cidigényét igyekszik kielégiteni. Tomor és fel-
hasznalobarat formaban 6sszegzi a pénziigyi és
adossagvalsagot az EKB szemszogébol.

Az EKB a kovetkez6 kommunikacids anyagok-
kal késziilt az eurobankjegyek és -érmék beveze-
tésének tizedik évforduldjara (2012. januar 1.):
film, sajtocsomag, videoanyag a bankjegyek és
az érmék el6allitasarol, tajékoztatd anyagok,
vetélkedo 9-12 éveseknek. A bankjegyekkel
kapcsolatos kommunikacion talmenden interak-
tiv elemeket és jatékokat felvonultato kiallitast
rendeztek Bukarestben, Parizsban és Szoéfidban
nemzeti kézponti bankok és egyéb intézmények
(pl. mizeumok) kdzremiikddésével. A 2008-as
indulasatol 2011 végéig Osszesen mintegy
226 ezren lattak a kiallitast.

Az EKB immar hagyomanynak szamit6 kultu-
ralis napjainak 2011-es héazigazdaja Olaszor-
szag volt, igy szervezésében a Banca d’Italia
is részt vett. Az oktober 19. és november 17.
kozott megrendezett eseménysorozat program-
jan a legkiilonfélébb rendezvények szerepeltek
(klasszikus zenei koncert, jazzest, irodalmi
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misor, film, tancel6adas, mivészeti eldadas,
kiallitas,  gyermekprogram),  amelyeknek
Frankfurt ismert kulturalis helyszinei adtak
otthont. Az elsdé kulturalis napokat 2003-ban
rendezték azzal a céllal, hogy néveljék a kulta-
rak iranti fogékonysagot, tovabba hogy évente
betekintést adjanak a frankfurtiaknak és a varos
kornyékére latogatoknak egy-egy EU-tagallam
kultarajaba.






A toronyhaz két részét 6sszekotd 14 acélgerenda elsé darabja 2011 novemberében keriilt a helyére. Az atjaroszintekkel
egylitt ezek az acélgerendak kapcsoljak dssze a két irodatornyot.



7. FEJELET

INTEZMENYI KERET,
SZERVELZETI KERDESEK



| AZ EKB DONTESHOZO TESTULETEI ES
SZERVEZETIRANYIiTASI RENDSZERE

I.I EURORENDSZER ES A KOZPONTI BANKOK
EUROPAI RENDSZERE

Az eurorendszer az eurodvezet kdzponti bank-
jainak rendszere. Tagjai az EKB ¢és azon
EU-tagallamok nemzeti kozponti bankjai (NKB),
amelyeknek pénzneme az euro (2011. januar 1. 6ta
tizenhét ilyen tagallam van). Az eurorendszer kife-
jezést — amely a Lisszaboni Szerzédésbe is beke-
riilt — a Kormanyzotanacs azért honositotta meg,
hogy érthetébbé tegye az eurodvezet kdzponti
banki tevékenységének strukturajat. Az elnevezés
a valamennyi tagra kiterjedé kdzos identitast, csa-
patmunkat és egylittmiikodést hangstlyozza.

A KBER az EKB-bdl és a 27 EU-tagallam nem-
zeti kdzponti bankjaibol all, vagyis azon tagal-
lamok koézponti bankjait is magaban foglalja,
amelyek még nem vezették be az eurdt.

Az EKB az eurorendszer és a KBER kozponti

intézménye, amely gondoskodik a KBER fel-
adatainak sajat, illetve a nemzeti kozponti
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bankok tevékenységén keresztiili ellatasarol.
Az NKB-kra az EKB a lehetséges és indokolt
mértékig tamaszkodik. Az EKB a nemzetkozi
kozjog értelmében jogi személyiséggel rendel-
kezik. A Lisszaboni Szerz6dés hatalyba 1épésé-
vel a bank unios intézményi statust kapott, ezzel
egylitt intézményi jellemzd6i nem valtoztak.

A nemzeti kdzponti bankok sajat orszaguk
nemzeti jogrendszerének megfelelden jogi sze-
mélyek. Az eurorendszer szerves részét képezd
eurodvezetbeli NKB-k az EKB dontéshozo
szervei altal megallapitott szabalyoknak megfe-
leléen az eurorendszer szamara meghatarozott
feladatokat teljesitik. Az NKB-k ezenkiviil az
eurorendszer és a KBER munkajahoz is hozzaja-
rulnak azzal, hogy részt vesznek az eurorendszer
és a KBER bizottsagaiban (lasd a fejezet
1.5 pontjat). Sajat feleldsséglikre az eurorendszer
tevékenységéhez nem kapcsolodo feladatokat is
ellathatnak, de csak abban az esetben, ha a Kor-
manyzotanacs szerint ezek nem {iitkoznek az
eurorendszer céljaival és feladataival.



Az eurorendszert és a KBER-t az EKB dontés-
hozo szervei, a Kormanyzotanacs és az Igazga-
tosag iranyitja. Az EKB harmadik dontéshozo
szerve az Altalanos Tanécs, amely mindaddig
mitkodni fog, amig lesznek olyan EU-tagallamok,
amelyek még nem vezették be az eurdt. A don-
téshozo szervek miukodését a Szerzddés, a
KBER alapokmaénya és a vonatkozo eljarasi sza-
balyzat rendelkezései szabalyozzak.! Az
eurorendszerben és a KBER-ben a dontéshoza-
tal kozpontositott. Az EKB és az eurodvezet
nemzeti kozponti bankjai — stratégiailag és
mikodési szempontbdl — egyiittesen jarulnak
hozza az eurorendszer kozos céljainak elérésé-
hez, a KBER alapokmanyanak megfeleléen
tiszteletben tartva a decentralizacio elvét.

1.2 A KORMANYZOTANACS

A Kormanyzotanacs az EKB Igazgatosdganak
tagjaibol és az eurdt mar bevezetett tagallamok
nemzeti kdzponti bankjainak elndkeibdl all.
A Szerzédés értelmében a Kormanyzotanacs 6
feladatai a kovetkezok:

— elfogadja az eurorendszerre ruhazott felada-
tok ellatasahoz sziikséges iranymutatasokat
és hatarozatokat;

— kialakitja az eurodvezet monetdris politi-
kajat. Ehhez kapcsolodéan dontést hoz a
kozbiilsé monetaris célokrdl, az irdnyado
kamatokrol és az eurorendszer jegybanki
tartalékképzésérdl, valamint meghatarozza a
végrehajtasi iranyelveket.

A Kormanyzotanacs rendszerint havonta kétszer
tilésezik az EKB németorszagi, majna-frankfurti
székhazaban. Havi elsé ilésén egyebek kozt
mélyrehatéan elemzi a monetaris és gazdasagi
folyamatokat, tovabba meghozza a veliik kap-
csolatos dontéseket, mig a masodik iilésen altala-
ban az EKB és az eurorendszer egyéb felel6sségi
¢és feladatkdreire vonatkozo kérdésekkel foglal-
kozik. 2011-ben a testiilet két izben tilésezett
Frankfurton kiviil: az els6 talalkozora a Suomen
Pankki — Finlands Bank helsinki székhazaban, a
masodikra a Deutsche Bundesbank berlini koz-

pontjaban keriilt sor. A testiilet telekonferencia
forméajéaban is tilésezhet, illetve irasos formaban
is hozhat dontéseket.

Amikor a Kormanyzotanacs tagjai a monetaris
politikara, illetve az EKB és az eurorendszer
mas feladataira vonatkozo dontést hoznak, nem
sajat orszaguk képvisel6jeként, hanem teljesen
fliggetlen személyként jarnak el. Ezt tiikr6zi a
korményzétanacsi szavazaskor alkalmazott ,,egy
tag, egy szavazat” elv. 2008-ban a Kormanyzoé-
tanacs ugy dontott, hogy fenntartja a jelenleg is
érvényben 1év0 szavazasi rendet — 6sszhangban
a KBER-alapokmany 10. cikkének 2. bekezdé-
sével —, és csak akkor vezeti be az tigynevezett
rotacios rendszert, amikor a Kormanyzoétanacs
tagjainak szama meghaladja a 18-at.

1.3 AZ IGAZGATOSAG

Az Igazgatosag tagjai az EKB elnoke, alelndke,
négy tovabbi tagjat pedig az Eurdpai Tanacs
nevezi ki mindsitett tobbségi szavazassal az
Eurdpai Parlamenttel és az EKB-val valo egyez-
tetést kovetden. A rendszerint hetente egyszer
ilésez0 Igazgatdosag 6 feladatai a kdvetkezok:

— elokésziti a Kormanyzotanacs iiléseit;

— megvalositja az eurodvezet monetaris poli-
tikajat a Kormanyzétanacs irdnymutatasa-
nak és dontéseinek megfelelden, tovabba
megadja a sziikséges utasitdsokat az
eurodvezet nemzeti kozponti bankjainak;

— viszi az EKB napi iigyeit;

— gyakorolja a Kormanyzétanacs altal raruha-
zott hataskoroket, ideértve néhany szabalyo-
zasi természetiit is.

1 Az EKB eljarasi szabalyzataval kapcsolatban lasd a 2004. feb-
rudr 19-i EKB/2004/2 hatarozatot az Eurdpai Kézponti Bank elja-
rasi szabalyzatanak elfogadasarél (HL L 80., 2004.3.18., 33. 0.);
a 2004. junius 17-i EKB/2004/12 hatdrozatot az EKB Altala-
nos Tandcsa eljarasi szabalyzatanak elfogadasarol (HL L 230.,
2004.6.30., 61. 0.); valamint az 1999. oktober 12-i EKB/1999/7
hatarozatot az EKB Igazgatosaganak eljarasi szabalyzatarol
(HL L 314.,1999.12.8., 34. 0.) Az eljarasi szabalyzatok az EKB
weboldalan is megtalalhatoak.
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Elsé sor (balrol jobbra):
Carlos Costa, Yves Mersch,
Vitor Constancio, Mario Draghi,
José Manuel Gonzalez-Paramo,
Benoit Ceeuré, Marko Kranjec,
Jorg Asmussen

Kozépsé sor (balrél jobbra):
Erkki Liikanen,

Ignazio Visco, Ewald Nowotny,
Miguel Fernandez Ordoiiez,
Josef Bonnici, Patrick Honohan,
Jozef Makich, Christian Noyer

Hatso sor (balrél jobbra):

Luc Coene, George A. Provopoulos,
Athanasios Orphanides, Klaas Knot,
Jens Weidmann, Peter Praet,
Andres Lipstok

A KORMANYZOTANACS

Mario Draghi

az EKB elnoke

(2011. november 1-jétdl)

a Banca d’Italia elndke

(2011. oktober 31-ig)
Jean-Claude Trichet

az EKB elndke

(2011. oktober 31-ig)

Vitor Constancio

az EKB alelnoke

Jorg Asmussen

az EKB Igazgatosaganak tagja
(2012. januar 1-jétol)

Lorenzo Bini Smaghi

az EKB Igazgatosaganak tagja
(2011. december 31-ig)
Michael C. Bonello

a Central Bank of Malta elnoke
(2011. junius 30-ig)

Josef Bonnici

a Central Bank of Malta elndke
(2011. julius 1-jétol)

Luc Coene

a Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale
de Belgique elndke

(2011. aprilis 1-jétol)

Benoit Ceeuré

az EKB Igazgatosaganak tagja
(2012. januar 1-jétol)

Carlos Costa

a Banco de Portugal elndke
Miguel Fernandez Ordéiiez

a Banco de Espana elnoke

José Manuel Gonzilez-Piramo
az EKB Igazgatosaganak tagja
Patrick Honohan

a Central Bank of Ireland elndke
Klaas Knot

a De Nederlandsche Bank elndke
(2011. jalius 1-jétol)

Marko Kranjec

a Banka Slovenije elnoke

Erkki Liikanen

a Suomen Pankki/Finlands Bank elndke
Andres Lipstok

az Eesti Pank elndke

Jozef Makiich

a Narodna banka Slovenska elnoke
Yves Mersch

a Banque centrale du Luxembourg
elndke

Ewald Nowotny

az Oesterreichische Nationalbank elndke
Christian Noyer

a Banque de France elndke
Athanasios Orphanides

a Ciprusi Kdzponti Bank elnoke
Peter Praet

az EKB Igazgatosaganak tagja
(2011 junius 1-jétol)

George A. Provopoulos

a Gorog Nemzeti Bank elndke
Guy Quaden

a Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale
de Belgique elndke

(2011. marcius 31-ig)

Jiirgen Stark

az EKB Igazgatésaganak tagja
(2011. december 31-ig)

Gertrude Tumpel-Gugerell

az EKB Igazgatosaganak tagja
(2011. majus 31-ig)

Ignazio Visco

a Banca d’Italia elndke

(2011. november 1-jétdl)

Axel A. Weber

a Deutsche Bundesbank elnoke
(2011. aprilis 30-ig)

Jens Weidmann

a Deutsche Bundesbank elnoke
(2011 majus 1-jét6l)

Nout Wellink

a De Nederlandsche Bank elndke
(2011. jonius 30-ig)



Az EKB vezetésével, lizleti terveivel és éves
koltségvetési folyamataival kapcsolatos ligyek-
ben az Igazgatosag munkajat a Vezetdi Bizott-
sag (Management Committee) segiti, amely a
bizottsag elnoki tisztét betdltd egy igazgatosagi
tagbdl és tobb felsd vezetdbdl all.

1.4 AZ ALTALANOS TANACS

Az Altalanos Tanacs az EKB elnokébol, alel-
nokeébol, valamint a 27 EU-tagallam NKB-inak
elndkeibdl all. Elsdsorban azokat az Eurdpai
Monetaris Intézettdl atvett feladatokat végzi,
amelyeket egészen addig el kell latni, amed-

AZ IGAZGATOSAG

dig az 6sszes tagallam be nem vezette az eurot.
Feladatai k6z¢é tartozik erésiteni a nemzeti koz-
ponti bankok kozotti egyiittmiikddést; tamo-
gatni a tagallamok monetaris politikajanak
Osszehangolasat a pénziigyi stabilitas biztosi-
tasa és az ERM-II miikddésének feliigyelete
érdekében; az EKB Konvergenciajelentésében
beszdmolni az Eurdpai Unié Tandcsénak
(EU Tanacsa) arrol, hogy az eurdét még be nem
vezetett tagallamok mekkora eldrelépést tet-
tek a Gazdasagi és Monetaris Uniohoz fiz6d6
kotelezettségeik teljesitésében; végiil segiteni
az EKB tanacsadoi feladatkorének ellatasaban.
2011-ben az Altalanos Tanacs negyedévente
tilésezett.

Hatsé sor (balrél jobbra):
Jorg Asmussen, Peter Praet,
Benoit Cceuré

Elsé sor (balrél jobbra):
Vitor Constancio (alelndk),
Mario Draghi (elnok),

José Manuel Gonzalez-Paramo

Benoit Ceeuré

Az Igazgatdsag tagja

(2012. januar 1-jét6l)

José Manuel Gonzalez-Paramo

Mario Draghi

az EKB elnoke

(2011. november 1-jétol)
Jean-Claude Trichet

az EKB elnoke Az Igazgatosag tagja
(2011. oktober 31-ig) Peter Praet
Vitor Constincio Az Igazgatdsag tagja

az EKB alelnoke

Jorg Asmussen

Az Igazgatosag tagja
(2012. januar 1-jétdl)
Lorenzo Bini Smaghi
Az Igazgatosag tagja
(2011. december 31-ig)

(2011. jonius 1-jétol)
Jiirgen Stark

Az Igazgatosag tagja
(2011. december 31-ig)
Gertrude Tumpel-Gugerell
Az Igazgatdsag tagja
(2011. majus 31-ig)
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Elsé sor (balrol jobbra):

Ewald Nowotny, Ilmars Rimsgvics,
Athanasios Orphanides,

Vitor Constancio, Mario Draghi,
Miguel Fernandez Ordoéiiez, Luc Coene

Ko6zépso sor (balrél jobbra):
Erkki Liikanen,

Carlos Costa, Yves Mersch,
Christian Noyer, Jozef Makuch,
Marko Kranjec, Stefan Ingves,
Mugur Constantin Isarescu

Hatso sor (balrél jobbra):
Marek Belka, Ignazio Visco,
Nils Bernstein, Klaas Knot,
Miroslav Singer, Andres Lipstok,
Simor Andras, Patrick Honohan

Megjegyzés: Josef Bonnici, Ivan Iskrov,
Mervyn King, George A. Provopoulos,
Vitas Vasiliauskas és Jens Weidmann
nem volt jelen a fotdzason.

AZ ALTALANOS TANACS

Mario Draghi

az EKB elndke

(2011. november 1-jétdl)

a Banca d’Italia elndke

(2011. oktober 31-ig)
Jean-Claude Trichet

az EKB elnoke

(2011. oktober 31-ig)

Vitor Constancio

az EKB alelnoke

Marek Belka

a Narodowy Bank Polski elnoke
Nils Bernstein

a Danmarks Nationalbank elndke
Michael C. Bonello

a Central Bank of Malta elnoke
(2011. junius 30-ig)

Josef Bonnici

a Central Bank of Malta elndke
(2011. julius 1-jétol)

Luc Coene

a Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale
de Belgique elndke

(2011. aprilis 1-jétol)

Carlos Costa

a Banco de Portugal elnoke
Miguel Ferniandez Ordoéiiez

a Banco de Espaia elnoke
Patrick Honohan

a Central Bank of Ireland elndke
Stefan Ingves

a Sveriges Riksbank elndke
Mugur Constantin Isirescu

a Banca Nationald a Romaniei elndke
Ivan Iskrov

a bearapcka HaponHa GaHka
(Bolgéar Nemzeti Bank) elnoke
Mervyn King

a Bank of England elndke

Klaas Knot

a De Nederlandsche Bank elndke
(2011. jalius 1-jétol)

Marko Kranjec

a Banka Slovenije elndke

Erkki Liikanen

a Suomen Pankki/Finlands Bank elndke
Andres Lipstok

az Eesti Pank elnoke

Jozef Makich

a Narodna banka Slovenska elnoke
Yves Mersch

a Banque centrale du Luxembourg elndke
Ewald Nowotny

az Oesterreichische Nationalbank elnoke
Christian Noyer

a Banque de France elndke

Athanasios Orphanides

a Ciprusi Kozponti Bank elndke

George A. Provopoulos

a Gorog Nemzeti Bank elnoke

Guy Quaden

a Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale
de Belgique elndke

(2011. marcius 31-ig)

Ilmars Rimsévics

a Latvijas Banka elndke

Reinoldijus Sarkinas

a Lietuvos bankas Igazgatdsaganak elndke
(2011. aprilis 15-ig)

Simor Andras

a Magyar Nemzeti Bank elnoke
Miroslav Singer

a Ceska narodni banka elnoke

Vitas Vasiliauskas

a Lietuvos bankas Igazgatosaganak elndke
(2011. aprilis 16-tol)

Ignazio Visco

a Banca d’Italia elndke

(2011. november 1-jét6l)

Axel A. Weber

a Deutsche Bundesbank elndke

(2011. aprilis 30-ig)

Jens Weidmann

a Deutsche Bundesbank elnoke

(2011 majus 1-jét6l)

Nout Wellink

a De Nederlandsche Bank elndke

(2011. jinius 30-ig)



1.5 AZ EURORENDSZER/KBER SZAKBIZOTTSAGAI,
A KOLTSEGVETESI BIZOTTSAG, AZ
EMBERI EROFORRASOK KONFERENCIAJA
ES AZ EURORENDSZER INFORMATIKAI
OPERAT{V BIZOTTSAGA

Az eurorendszer/KBER szakbizottsagai
tovabbra is nagy segitséget nytjtanak az EKB
dontéshozo szerveinek feladataik végrehajta-
saban. A Kormanyzotanacs és az Igazgatdsag
felkérésére szakmai tapasztalataikkal jarul-
nak hozza a dontéshozatalhoz. Rendszerint
kizarélag az eurorendszer kozponti bankja-
inak munkatarsai lehetnek bizottsagi tagok.
Az eur6t még be nem vezetett tagallamok
kozponti bankjai azonban részt vesznek a
bizottsigok iilésein, ha ott az Altalanos
Tanacs illetékességi korébe tartozd kérdé-
seket targyalnak. Amikor ez indokolt, mas

érintett szerveket is meghivnak, mint pél-
daul az egykori Bankfeliigyeleti Bizottsag
esetében a nemzeti felligyeleti hatdsagokat.
2011. januar 13-an ugyanezen cikk alap-
jan létrejott a Pénziigyi Stabilitasi Bizott-
sag, amely azt a feladatot kapta, hogy segitse
a Kormanyzotanacs munkajat az EKB-nak
a pénziigyi stabilitassal kapcsolatos feladatai
ellatasaban. 2011. december 31. ota tizennégy
eurorendszer/KBER  szakbizottsdg miukodik
az EKB miikodési szabalyzatanak 9.1 cikke
alapjan.

Ezenkiviill harom tovabbi szakbizottsag is
létezik. Az eljarasi szabalyzat 15. cikke
alapjan létrejott Koltségvetési Bizottsag (Budget
Committee), amely az EKB koltségvetésével
kapcsolatos kérdésekben segiti a Kormany-
zOtanacs munkajat. Az Emberi Eréforrasok

AZ EURORENDSZER/KBER SZAKBIZOTTSAGAI, AZ EURORENDSZER INFORMATIKAI OPERATIV BIZOTTSAGA,
A KOLTSEGVETESI BIZOTTSAG, AZ EMBERI EROFORRASOK KONFERENCIAJA ES ELNOKEIK"

Szamviteli és Eredményelszamolasi Bizottsag (AMICO)
Bankjegybizottsag (BANCO)
Koltségmodszertani Bizottsaig (COMCO)

Az eurorendszer/KBER Kommunikaciés Bizottsaga (ECCO)
Pénziigyi Stabilitasi Bizottsig (FSC)
Informatikai Bizottsag (ITC)

Belsé Konyvvizsgaloi Bizottsag (IAC)

Koltségvetési Bizottsag (BUCOM)

Az Eurorendszer Informatikai Operativ Bizottsaga (EISC)

Nemzetkozi Kapcsolatok Bizottsaga (IRC)
Jogi Bizottsag (LEGCO)
Piaci Miiveletek Bizottsaga (MOC)
Monetaris Politikai Bizottsag (MPC)
Fizetési és Elszamolasi Rendszerek Bizottsiaga (PSSC)
Kockazatkezelési Bizottsag (RMC)
Statisztikai Bizottsag (STC)

Emberi Eréforrasok Konferenciija (HRC)

1 A 2012. februar 17-i allapot szerint
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Konferenciajat (Human Resources Conference —
HRC) 2005-ben alapitottak a miikodési szabaly-
zat 9.a cikke alapjan, hogy forumként szolgaljon
az eurorendszer/KBER kozponti bankjai kdzotti
tapasztalat-, szakvélemény- és informaciocseré-
hez az emberi eréforrasokkal valo gazdalkodas
terliletén. Végiil az Eurorendszer Informatikai
Operativ Bizottsaga (Eurosystem IT Steering
Committee — EISC), amelyet 2007-ben azzal a
felhatalmazassal hozott 1étre a Kormanyzota-
nacs, hogy iranyitsa az eurorendszeren beliili
informatikai fejlesztéseket.

1.6 SZERVEZETIRANYiTASI RENDSZER

A dontéshozo szerveken kiviil az EKB iranyi-
tasi rendszeréhez tartozik még szamos kiils6 és
belsé ellendrzési szint, két magatartasi kodex,
az etikai kodex, valamint azok az elGirasok,
amelyek a nyilvanossdgnak az EKB dokumen-
tumaihoz vald hozzaférését szabalyozzak.

A KULSO ELLENGRZES SZINTJEI

A KBER alapokmanya az ellenérzés két szintjét
hatdrozza meg: a kiils6 konyvvizsgalot, aki
(a KBER alapokmanyanak 27.1 cikke értelmé-
ben) az EKB éves beszamoloit auditalja, vala-
mint az Eurbpai Szamveviszéket, amely
(a 27.2 cikk értelmében) az EKB gazdalkodasa-
nak mikodési hatékonysagat vizsgalja. Az
Eurdpai Szamvevdszék éves jelentése és az
EKB arra adott valasza megtalalhatdo az EKB
weboldalan és az Eur6pai Uni6 Hivatalos Lap-
jéban. Az EKB kiilsé konyvvizsgalojanak fiig-
getlenségérdl rotacios rendszer alkalmazasaval
biztositjak a lakossagot.” A kiils6 konyvvizsgald
kivalasztasanak és mandatumanak bevett gya-
korlata — amelyrdl az EKB weboldalan olvashato
bbvebb tajékoztatas — hasznos iranymutatasként
szolgal az eurorendszer kozponti bankjai sza-
mara a kiilsé kdnyvvizsgalo kivalasztasahoz és
mandatuménak rogzitéséhez. Lehetové
teszi tovabba, hogy a Kormanyzdtanacs harmo-
nizalt, egységes €s atlathato kivalasztasi kritéri-
umok alapjan fogalmazzon meg ajanlasokat az
EU Tanacsanak.

EKB
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A BELSO ELLENORZES SZINTJEI

Az EKB bels6 ellenérzési rendszere azon a
megkdzelitésen alapul, hogy az egyes szervezeti
egységek (szekcio, osztaly, igazgatosag, foigaz-
gatdsag) maguk felelnek sajat kockazataik keze-
1éséért, valamint a mitkodési hatékonysagért és
az eredményességért. Sajat feleldsségi koriikon
beliil maguk Iéptetik életbe a miikddési ellen-
Orzési eljarasokat az Igazgatosag altal eldzete-
sen meghatarozott kockazati toleranciaszintnek
megfelelden.

2011-ben az EKB, a nemzeti kdzponti bankok-
kal egytittmiikodésben, folytatta az eurorendszer
feladatkoreire és eljarasaira vonatkozé miko-
dési kockazatkezelési keretrendszer gyakorlati
megvaldsitasat. amelynek keretében szervezeti
egységei aktualizaltdk miikodési kockazataik
értékelését. Az EKB rendszeresen teszteli és
attekinti a kulcsfontossagu tevékenységek iizlet-
menet-folytonossagi szisztémajat. 2011 soran
valsagkezelési keretrendszerét is feliilvizsgalta,
a valsagkezelési csoport tagjainak pedig tovabb-
képzést szervezett. A nemzeti kdzponti bankok-
kal egylittmikodésben iizleti hatdselemzésbe
kezdett az eurorendszer feladatai iddkritikussa-
ganak meghatarozasara.

A Kockazatkezelési Bizottsag (Risk Management
Committee — RMC) a piaci miiveletekb6l adodo
kockazatok kezelésén és figyelemmel kisérésén
keresztiil segit biztositani a dontéshozo testii-
leteknek az eurorendszer megfeleld védelmét.
2011-ben a testiilet iilésein a monetaris politikai
miiveletekhez és az EKB devizatartalékainak
kezeléséhez kotddo kockazatértékelésre 6sszpon-
tositott. Megyvitatta tovabba, hogy milyen kocka-
zati vonatkozasai lehetnek azoknak a kiilonb6z6
opcioknak, amelyekkel kezelni lehet a nyomas
alatt allo orszagok bankjai likviditasi feltételei-
nek romlésat; amelyeken keresztiil figyelemmel
kisérhetd az eurorendszer partnerkdre pénziigye-
inek rendezettsége, valamint meghatarozhatdk az

2 Az elfogadott rotacios rendszernek megfelelGen, illetve a
palyazat eredményeként az EKB kiilsd konyvvizsgaldja a
2008-to]l 2012-ig terjedé id6szakra a PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft lett.



EKB devizatartalékainak stratégiai viszonyitasi
pontjai és devizanemenkénti megoszlasa.

2011 juliuséban a bank Kockazatkezelési Osz-
talyat Kockazatkezelési Irodava, vagyis fiigget-
len szervezeti egységgé szervezték at. Az iroda
felelds az EKB pénziigyi piaci miiveleteinek
kockazatkezelési keretrendszeréért, tovabba
kockazatkezelési szempontbol 6 feliigyeli és
értékeli az eurorendszer monetaris és arfo-
lyam-politikai miikodési keretrendszerét, illetve
dolgoz ki javaslatokat utobbi miikddésének
javitasara. A szervezeti valtozas a kockazatke-
zelésnek mint kozponti banki tevékenységnek
a jelentés térnyerését tiikrozi, amivel az EKB
egy altalanosabb trendhez igazodik. De maga a
Kormanyzotanacs is azt az iranymutatast adta
az eurorendszer kozponti bankjainak, hogy a
piaci miiveletekért és a kockazatkezelésért fele-
16s szervezeti egységeket két kiilonbozo igaz-
gatosagi tag feleldsségi korébe utaljak. Mindez
Osszhangban all azzal a legjobb szervezetiranyi-
tasi gyakorlattal, amelynek keretében a pénz-
iigyi intézményekben a kockazatkezelést 6nalld
funkcioként kezelik.

Az EKB bels6 ellendrzési struktirajatol és koc-
kazatkovetd rendszerétdl fliggetleniil a Belso
Ellenérzési Igazgatosag is végrehajt konyv-
vizsgalatot az Igazgatosag kozvetlen feliigye-
lete alatt. Az EKB Ellendrzési Chartajaban?
meghatarozott meghatalmazassal 6sszhangban
a bels6 konyvvizsgalok fiiggetlen és objektiv
biztositasi és tanacsadoi szolgaltatast nyujtanak,
szisztematikus megkdzelitést biztositva a koc-
kazatkezelési, ellenérzési €és szervezetiranyitasi
folyamatok értékeléséhez, valamint eredmé-
nyességiik javitasahoz. A belsé ellenérzéshez
fliz6d6 Osszes tevékenység Osszhangban all
»A belsé ellenérzések szakmai gyakorlatanak
nemzetk6zi normai”’-val, amelyeket a Belso
Konyvvizsgalati Intézet irt eld.

Az EKB és a nemzeti kdzponti bankok belsd
ellenérzési vezet6it tomoritdé Belsé Ellen-
Ori Bizottsag (Internal Auditors Committee —
IAC) feladata az eurorendszer/KBER kd&zos
projektjeit és miikodési rendszereit érintd ellen-
Orzések Osszehangolasa.

Az EKB Konyvvizsgaloi Bizottsaga tovabb
noveli a bank, illetve az eurorendszer egészé-
nek szervezetiranyitasi szinvonalat. A bizottsag
tagjai a Kormanyzotanacs harom tagja, elndke
Erkki Liikanen, a Suomen Pankki — Finlands
Bank elnoke.

MAGATARTASI KODEXEK

Az EKB dontéshozo testiileteinek tagjai két
magatartasi kodex eldirdsait kdvetik. Az egyik
a Kormanyzotanacs tagjainak és az ket helyet-
tesitd — a Kormanyzotanacs tagjaiként eljard —
személyeknek ad Utmutatast, és az 6 szamukra
allit fel etikai iranyelveket.* A dokumentum
tiikkrozi a kormanyzoétanacsi tagok azon felada-
tat, hogy 6rkddjenek az eurorendszer integritasa
és hirneve felett. A Kormanyzoétanacs etikai
tanacsadot nevezett ki azzal a feladattal, hogy
segitse a tagokat eligazodni a kiilonb6z6 szak-
mai etikai kérdésekben. A masodik kodex ,,Az
etikai kovetelmények kiegészit6 kodexe az Igaz-
gatdsag tagjai szamara”*, amely az els6 kodexet
egésziti ki az Igazgatésag tagjaira vonatkozo
etikai rendszer tovabbi részletezésével.

Az EKB alkalmazottaira vonatkoz6 etikai felté-
telrendszer® az EKB-dolgozok szaméra nyujt
irdnymutatast, tovabba rogzit etikai konvencio-
kat, normakat és viszonyitasi pontokat. A dol-
gozoknak az EKB-ban végzett munkéjuk soran,
illetve az NKB-kkal, kozigazgatési szervekkel,
piaci szereplokkel, a média képviseldivel és a
szélesebb kozvéleménnyel fenntartott kapcsola-
taikban magas szintli szakmai etikai eldirasok-
nak kell megfelelniik. Az Igazgatosag altal
kinevezett etikai biztos gondoskodik az igazga-
tosagi tagokra és a dolgozokra vonatkozo szaba-
lyok egységes értelmezésérdl.

3 Azkonyvvizsgalati rendszer atlathatosagat novelendd, az EKB a
chartat weboldalan is kozzétette.

4 A Kormanyzotanacs tagjai szamara sz6l6 magatartasi kodex, illetve
ennek modositasa a Hivatalos Lapban (HL C 123.,2002.5.24.,9. o.,
illetve HL C 10., 2007.1.16., 6. 0.) és az EKB weboldalan
olvashato.

5 Lasd az EKB igazgatosagi tagjainak szolo etikai kritériumok
kiegészité kodexét (HL C 104., 2010.4.23., 8. 0.) és az EKB
weboldalat.

6 Lasd az EKB személyzeti szabalyzatanak az etikai feltételrend-
szert tartalmazo 0. részét (HL C 104., 2010.4.23, 3. 0.) és az

EKB weboldalat.
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CSALASELLENES INTEZKEDESEK

1999-ben az Eurodpai Parlament és az EU Tana-
csa rendeletet” hozott a csalassal, a korrupcioval,
valamint a K6zosségek pénziigyi érdekeit sérté
jogellenes cselekedetekkel szembeni kiizdelem
fokozasarol. A rendelet tobbek kozott felhatal-
mazza az Europai Csalaselleni Hivatalt (OLAF),
hogy gyanu esetén tartson belsd vizsgalatot az
EU intézményeinél, testiileteinél, hivatalaiban
¢és ligynokségeinél. Az OLAF-rendelet eldirja a
fenti intézményeknek, hogy hozzanak hataroza-
tot, amelynek alapjan az OLAF naluk is le tudja
folytatni vizsgalatait. 2004-ben a Kormany-
z6tanacs hatarozatot® fogadott el az Europai
Kozponti Bankban lefolytatandd6 OLAF-
vizsgalatok feltételeirdl, amely 2004. julius 1-jén
1épett hatalyba.

A PENZMOSAS ES A TERRORIZMUS FINANSZiROZASA
ELLENI PROGRAM AZ EKB-N BELUL

2007-ben az EKB hazon beliil programot indi-
tott a pénzmosas €s a terrorizmus finanszi-
rozésa ellen. A két konstrukciéra vonatkozo
rendelkezéseket ugy fogalmaztdk meg, hogy
azok Osszhangban alljanak a pénziigyi akcio-
csoport (Financial Action Task Force — FATF)
negyven ajanlasaban és kilenc specialis ajanla-
saban foglaltakkal, amennyiben ezek alkalmaz-
hatok az EKB tevékenységére. Az EKB-n beliil
kiilén harmonizacids csoport deriti fel, elemzi
¢és kezeli a pénzmosassal, illetve a terrorizmus
finanszirozasaval Osszefiiggd kockazatokat a
bank 0Osszes tevékenységével Osszefiiggésben.
A vonatkozé jogszabalyokkal valdé Osszhang
biztositasa része példaul annak az eljaras-
nak, amelynek soran azt értékelik és kdvetik
nyomon, hogy valamely pénziigyi intézmény
megfelel-e az EKB-partnerség kritériumainak.
E témakorben kiilonds hangsulyt kapnak az
Eurdpai Unio altal elfogadott megszoritd intéz-
kedések és a FATF altal kiadott nyilvanos koz-
lemények. 2011 szeptemberében az Altalanos
dokumentacio® cimii dokumentumba bekeriilt
egy rendelkezés, amelynek értelmében a part-
nerekrol feltételezik, hogy tisztdban vannak a
pénzmosas és a terrorizmus elleni térvényekben
rajuk rott kotelezettségekkel, amely kotelezett-
ségeket aztan be is kell tartaniuk. Az EKB-nak a
pénzmosas és a terrorizmus finanszirozasa elleni
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keretrendszerét bankon beliili informacidszol-
galtaté rendszer egésziti ki, amely gondosko-
dik arrdl, hogy az dsszes sziikséges informaciot
modszeresen gyljtsék, majd az Igazgatdosagnak
annak rendje és modja szerint tovabbitsak.

BETEKINTES A NYILVANOSSAG SZAMARA

AZ EKB DOKUMENTUMAIBA

Az EKB dokumentumainak hozzaférhetéségérol
2016, 2004-ben sziiletett hatarozat!'® 6sszhangban
all  mas uniés  intézmények  hasonlo
célkitiizéseivel és eldirasaival. Noveli az atlat-
hatésagot, ugyanakkor figyelembe veszi az
EKB és a nemzeti kdzponti bankok fliggetlensé-
gét, tovabba gondoskodik arrdl, hogy a konkrétan
az EKB feladatainak ellatasahoz kapcsolodo infor-
maciok bizalmasak maradjanak.'' 2011 soran az
EKB modositotta az EKB dokumentumaihoz val6
hozzaférésrdl sz016 hatarozatat, hogy 1j, a KBER-
hez k6t6d6 feladatait is figyelembe vegye.!?

A Dbetekintésre vonatkozo kérések szama

2011-ben is korlatozott volt.

7 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 1999. majus 25-i 1073/1999/
EK rendelete az Eurdpai Csalaselleni Hivatal (OLAF) altal
lefolytatott vizsgalatokrol (HL L 136., 1999.5.31., 1. 0.).

8 Az Eurdpai Csalaselleni Hivatalnak az Europai K6zponti Bankot
érintd, a csalas, a korrupcid és az Europai Ko6zosségek pénziigyi
érdekeit sértd barmely mas jogellenes tevékenység megel-
zésével kapcsolatos vizsgalatainak szabalyairdl, valamint az
Europai Kozponti Bank munkatarsai alkalmazasi feltételeinek
modositasarol szol6 EKB/2004/11 (2004. junius 3.) hatirozata
(HL L 230.,2004.6.30., 56. 0.).

9 ,,A monetaris politika végrehajtdsa az eurodvezetben —
Az eurorendszer monetaris politikai eszkozeinek és eljarasainak
altalanos dokumentacioja”, EKB, 2011. szeptember.

10 EKB/2004/3 hatarozat (2004. marcius 4.) az Eurdpai Koz-
ponti Bank dokumentumainak nyilvanos hozzaférhet6ségérol
(HL L 80.,2004.3.18., 42. 0.).

11 Az EKB, 0sszhangban a nyitottsag és az atlathatosag iranti elko-
telezettségével, weboldalanak ,Irattar” meniipontjaban tette
hozzaférhetévé régebbi dokumentumait.

12 EKB/2011/6 hatarozat (2011. majus 9.) az Eurdpai
Kozponti Bank dokumentumaihoz vald nyilvanos hozzaférés-
rél szolo EKB/2004/3 hatarozat modositasarol (HL L 158.,
2011.6.16.,37. 0.).
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2 SZERVEZETI UGYEK
2.1 EMBERIEROFORRAS-GAZDALKODAS

2011-ben az EKB a kovetkezé négy teriileten
folytatta az emberier6forras-gazdalkodasi poli-
tika megvaldsitasat: vallalati kultira, munka-
er-felvétel, szakmai tovabbképzés, alkalmazasi
feltételek.

VALLALATI KULTURA

2011-ben a vallalati kultara teriiletén a bank a
sokféleségre és a szakmai etikara Osszponto-
sitotta a figyelmet. 2011 marciusdban magas
szintii forumot rendezett a sokféleségrdl, és
javitott a nemek kozotti sokféleségre vonatkozo
adatok rendszeres vizsgalatdn. Szakmai etikai
kérdésekben erdfeszitései arra iranyultak, hogy
még jobban beépitse a bank munkahelyi kulta-
rajaba az alkalmazottakra vonatkozo etikai fel-
tételrendszert.

MUNKAERG-FELVETEL

2011. december 31-én a teljes munkaidoben
foglalkoztatott tényleges allomany 1609 volt
(6sszehasonlitasképpen: 2010. december 31-én
ez a szam 1607 volt)."> Az év soran 55 1ij hata-
rozott ideji (vagyis ténylegesen hatarozott idore
sz6lo, illetleg hatarozatlan idejii szerzodéssé
alakithatd) szerz6dést hirdettek meg, és 38 {6
hagyta el a bankot hatarozott, illetve hatarozat-
lan idejii szerzédéssel (2010-ben szamuk
28 volt). Az év folyaman 147 révid tava szerzo-
dést kotottek egy évnél rovidebb ideig tavol
1év6 dolgozok helyettesitésére (ezenkivill meg-
hosszabbitottak néhany szerzédést), és 123 rovid
tavu szerzOdés jart le.

Az EKB tovabbra is alkalmazott rovid tava
szerz6déssel a nemzeti kdzponti bankokbol és
nemzetkozi szervezetekbdl delegalt munkatar-
sakat, ami tovabb erfsitette a csapatszellemet
a KBER-en beliil és az egyiittmiikodést a nem-
zetkozi szervezetekkel. 2011. december 31-én a
nemzeti kdzponti bankok és a nemzetkozi szer-
vezetek 152 munkatirsa dolgozott kiilonféle
mindségben az EKB-ban, ami 4%-kal alacso-
nyabb 1étszam, mint egy évvel korabban.

2011 szeptemberében hatodik alkalommal
csatlakoztak friss diplomasok a posztgradualis
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programhoz. A neves egyetemeken végzett és
sokszinll képzési hattérrel rendelkezd fiatalok a
kétéves program keretében rotacids rendszerben
ismerkedhetnek meg két szervezeti egység tevé-
kenységével.

A korabbi évek gyakorlatanak megfeleléen az
EKB kozgazdasagi, statisztikai, tlizleti, admi-
nisztracios, jogi és forditdi hattérrel rendel-
kez6 egyetemi hallgatoknak és diplomasoknak
biztositott lehetdséget szakmai gyakorlatra.
2011. december 31-én 108 gyakornok dolgo-
zott az EKB-ban (17%-kal tobb mint 2010-ben).
A Wim Duisenberg kutatasi 6sztondijprogram
keretében hat Osztondijat itéltek oda vezetd
kozgazdaszoknak, a Lamfalussy &sztondij
keretében pedig négy fiatal kutatot hivtak
meg.

SZAKMAI TOVABBKEPZES

Az EKB szakmai tovabbképzésének 0 teriiletei
ismét a mobilitas és a tovabbképzésen valo rész-
vétel volt. A bels6é mobilitdsi program révén a
dolgozok jobban megismerhetik a bank miiko-
dését, tovabba jobban kihasznalhatok az egyes
szervezeti egységek kozotti egyiittmiikodés
elényei. Az EKB belsé felvételi rendszerének
célja, hogy az atfogobb szakértelemre helyezve
a hangstlyt megkonnyitse a belsé mobilitast.
2011-ben 237 alkalmazott — kozottik 64 vezetd
¢s tandcsado — keriilt hazon beliil atmeneti iddre
vagy hosszabb tavra mas pozicioba.

A KBER t6bbi kdzponti bankjahoz hasonléan
az EKB is aktivan részt vesz az Emberi
Erdforrasok Konferenciaja altal is tamogatott
kiilsé mobilitasi programban. Ennek keretében
az EKB az EU 27 koézponti bankjaba és egyéb
fontosabb nemzetkdzi szervezetekhez (pl. IMF,
BIS) delegal kett6tdl tizenkét honapig terjedd
idotartamra alkalmazottakat. 2011-ben Gssze-
sen hat EKB-alkalmazott vett részt a program-
ban (mindegyikiik 4j delegalt volt). Az év soran
tanulasi célbol 27 dolgozé ment maximum

13 A teljes munkaidds szerzodések mellett ez a szam tartal-
mazza a rovid tavi szerzédéssel az EKB-ban dolgozd6 NKB-
alkalmazottakat és mas nemzetkozi szervezetek dolgozoit,
valamint a posztgradualis program résztvevait.



harom évig tartd fizetés nélkiili szabadsagra,
hogy tanulmanyaik befejeztével valamely
mas intézménybe nyerhessenek felvételt.
2011. december végén Osszesen 55-en vol-
tak fizetés nélkili szabadsagon (szemben a
2010. évi 45-tel).

Az EKB tovabbra is eldsegiti mind vezetdi,
mind szakért6i szdmara a szakmai képzést és
tovabbképzést, valamint a szakmai készsé-
geik fejlesztését. A dolgozok a szamos ban-
kon beliili lehetdség mellett személyiségedzdk
segitségét is igénybe vehették, tovabba mind
az alkalmazottak, mind a vezetdk kiilsé kép-
zéseken elégithették ki specialisabb egyéni
igényeiket. A KBER-tovabbképzések és az
egyes nemzeti kdzponti bankok képzései is
hasznos lehetdségnek bizonyultak. Az alsé
szintl vezeték (59 osztalyvezetd-helyettes/
szekciovezetd) strukturalt teljesitményértéke-
lésen vettek részt 2011-ben, amelynek kere-
tében kollégaik (beosztottaik és a velik egy
szinten 1év0 vezetdk) kérdoiv kitoltésével érteé-
kelték menedzseri és vezetdi képességeiket.
Az értékelés rendkiviil pozitiv eredménnyel
zarult. Az eredményeket kiils6 személyiség-
edz6k bevonasaval elemezték, majd személyre
szabott cselekvési terveket dolgoztak ki az
érintettek teljesitményének javitasara.

AZ EMBERI EROFORRASOK KONFERENCIAJA

Az Emberi Er6forrasok Konferencidja (Human
Resources Conference — HRC), valamint az
iranyitasa ald tartozd Képzési és Fejlesztési
Munkacsoport tevékenysége 2011-ben az embe-
rier6forras-gazdalkodas tobb teriiletét — koztiik
a KBER-en beliili képzések szervezését és a
KBER-en beliili mobilitas kérdését — érintette.
2011 aprilisaban jott 1étre a KBER Képzési
és Fejlesztési Kozossége, amely a KBER-en
beliili képzési és mobilitasi lehetéségekre vald
jelentkezéshez biztosit elektronikus feliiletet.
A kezdeményezés célja a KBER-en beliili
egylittmiikddés tovabbmélyitése. A 2012-es
képzési naptarban 46 KBER-szintli tanfolyam
szerepel, 23 kozponti bankban. A 2012-es évben
harom 1j KBER-tanfolyam indul.

ALKALMAZASI FELTETELEK

Az EKB vonzo6 alkalmazasi feltételeket bizto-
sit, amelyek fenntartjak a megfelel6 egyensulyt
a munkavallalok és a szervezet igényei kozott.
2011-ben a bank felillvizsgalta a szabadsagra
vonatkozo rendelkezéseket. Ennek eredménye-
ként gyermek sziiletése, illetve drokbefogadasa
esetére hosszabb apasagi szabadsagot léptetett
¢életbe. Ezen tilmenden megndvelte az 6rokbe-
fogadas esetén igénybe vehetd szabadsag hosz-
szat, egyszersmind csokkentette a fizetés nélkiili
gyermekgondozasi szabadsag ¢€s a fizetés nélkiili
szabadsag minimalis id6tartamat. Munkahelyi
egészségiigyl €és biztonsagi bizottsag alakult
azzal a céllal, hogy a munkavallalok képviseldi-
nek is modjuk legyen bekapcsolodni az ezekben
a témakban zajlo megbeszélésekbe.

Ami a munkaidével kapcsolatos iigyeket érinti,
2011-ben 193-an dolgoztak részmunkaidod-
ben, vagyis kevéssel tobben mint 2010-ben.
A 2011. december 31-i allapot szerint fizetés
nélkiili gyermekgondozasi szabadsagot 33-an
vettek igénybe (2010-ben 24-en). 2011-ben is
folytatodott a 2008-ban elinditott tdvmunka
kisérleti projekt, amelynek véglegesitésérol
konzultaciok folytak az év soran. Az 10j rend-
szer 2012. februar 1-jén 1ép hatalyba. 2011-ben
havonta atlagosan 309-en dolgoztak tavmunkan.
Az év egészét tekintve 826 {6 végzett tavmunkat
legalabb egy alkalommal.

2.2 MUNKAVALLALOI KAPCSOLATOK,
TARSADALMI DIALOGUS

Az EKB messzemenden elismeri a konstruktiv
parbeszéd szerepét az alkalmazottakkal. 2011-
ben a javadalmazas, a foglalkoztatasi és mun-
kahelyi feltételek, munkavédelmi kérdések,
valamint a nyugdijak szerepeltek a munkaval-
lalok képviselbivel folytatott konzultaciok és
egyeztetések napirendjén. Ezekhez az tligyek-
hez kapcsoloddan 217 levélvaltasra keriilt sor.
A bank emellett rendszeresen szdban is targyalt
a munkavallalok képviseldivel foglalkoztatasi
és szocialis kérdésekben.
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Az IPSO-val'4, a bank 4ltal elismert szakszerve-
zetével folytatott egyeztetés nyoman a felek
kiegészitd dokumentumot fiiztek az EKB ¢és az
IPSO kozott 2008-ban megsziiletett egyetértési
megallapodashoz, amelynek tobb rendelkezésre
is az EKB-n beliili tarsadalmi dialogus javita-
séra iranyul.

2.3 A KBER TARSADALMI DIALOGUSA

A KBER tarsadalmi dialogusa konzultacios
forum, amelyen az EKB és a KBER ko6zponti
banki munkavallaléinak, valamint az eurd-
pai szakszervezetek szovetségeinek képvisel6i
vesznek részt.'> A parbeszéd célja a tajékoztatas
és az eszmecsere olyan kérdésekben, amelyek-
nek szamottevd hatasa lehet a KBER koézponti
banki munkavallaldinak alkalmazasi feltételeire.
A tajékoztatds a félévente megjelend hirlevél,
valamint a frankfurti 6sszejovetelek keretében
torténik.

2011-ben a KBER Tarsadalmi Dialogus iilése-
inek f6 témai a kovetkezOk voltak: oktatas és
képzés a KBER-ben/eurorendszerben; pénziigyi
stabilitas; az informatikai projektek iranyitasa;
kockazatkezelés; bankjegy-eldallitas; bank-
jegy-forgalmazas; a piaci miveletek; fizetési
rendszerek.

A bankjegy-eldallitassal és -forgalmazassal fog-
lalkozd eseti munkacsoport tovabb vizsgalta
mindazokat a szakmai kérdéseket, amelyekrdl
a tarsadalmi dialogus plenaris ilésén esett sz0.
2011 majusaban és szeptemberében Osszeiilt
a KBER tarsadalmi dial6gusanak munkacso-
portja, amely tobbek kozott a tarsadalmi dia-
logus iiléseinek lehetséges napirendi pontjait
allitotta dssze.

2.4 AL EURORENDSZER BESZERZESI
KOORDINACIOS IRODAJA

Az Eurorendszer Beszerzési és Koordinacios
Irodajanak (EPCO) célja termékek ¢és szolgalta-
tasok kozos beszerzésének hatékony dsszehan-
golasa a KBER azon kdzponti bankjai kozott,
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amelyek ugy dontottek, hogy az els6 beszerzési
ciklus (2008-2012)!¢ alatt bekapcsolédnak az
EPCO tevékenységébe, tovabba tokéletesitik
ezeknek a kozponti bankoknak a beszerzési
gyakorlatat. A kozponti banki beszerzési szak-
emberek EPCO altal koordinalt halozata 2011
folyaman hat alkalommal szervezett talalkozot.

2011-ben végrehajtasra keriilt az EPCO har-
madik kozds beszerzési terve. Meghosszab-
bitottdk a KBER-iilésekhez kapcsolodo légi
utazas egységes eljarasat és a nemzetkozi
hotelmegallapodasokat, véglegesitették az infor-
matikai rendszeriigyi tanacsadoi szolgaltatasok
kozos beszerzését, tovabba nyolc kozds beszer-
z¢s is célegyenesbe jutott (érintett szakteriiletek:
piaci adatok, mindsités, informatika). 2011-ben
az EPCO az eurorendszer tobb kdzponti bankja-
nak is segitséget nyujtott kiilonbdzé beszerzés-
sel kapcsolatos kérdésekben. Ez a tevékenysége
két KBER-szinti projektben oltott testet: az
egyik az eurorendszer kozos arazasi kozpontja
(Common Eurosystem Pricing Hub) volt, a masik
a TARGET2-Securities.

2.5 AZ EKB ) SZEKHAZA

2011-ben immar szabad szemmel is jol lathato
elérelépés tortént az EKB 1) épiiletegyiittes-
ének épitési munkalataiban: 2011 februarjaban
a toronyhaz tartészerkezete elkezdett kiemel-
kedni a felszin aldl. Befejez6dott a Nagy-
vasarcsarnok (németiil Grossmarkthalle) uj
aljzatanak betonozésa, tovabba lezarultak az 0j
pince és a vasarcsarnok 0j foldszintjének szer-
kezeti munkalatai. Megkezdddtek az tigyneve-
zett ,,haz a hazban” koncepcidhoz kapcsolodo
szerkezeti munkalatok, valamint elindult a

14 Az IPSO az International and European Public Services
Organisation (Nemzetkozi és Europai Kozszolgalati Szervezet)
angol kifejezés roviditése.

15 Az Eurdpai Kézponti Bankok Szakszervezeteinek Allando
Bizottsaga (Standing Committee of European Central Bank
Unions — SCECBU), a Szakszervezetek Nemzetkozi Halo-
zata — Europa Finance (Union Network International — Europa
Finance) és a Kozszolgaltatoi Szakszervezetek Eurdpai Szovet-
sége (European Federation of Public Service Unions — EPSU).

16 2011-ben a Magyar Nemzeti Bank, a Narodowy Bank Polski és
a Banca Nationala a Romaniei is bekapcsolddott az EPCO tevé-
kenységébe.



tetohéjak és a betonracsos homlokzat renova-
lasa. Tavasszal kezdetét vette a nyugati szarny-
épiilet homlokzatanak helyreallitasa, a keleti
szarny homlokzataé pedig befejez6dott. Nyar
végén elkezdték behelyezni az 0 livegtablakat
az északi 1épcs6haz helyreallitott eredeti acél-
kereteibe. Még nyaron befejezték a mélygarazs
szerkezeti munkalatait, az 6sz folyaman pedig
a logisztikai kozpont legfontosabb szerkezeti
munkai értek véget. Szintén folytatodtak a két
belépési ellenérzési pont szerkezeti munka-
latai. Az év végén megkezdddott az egykori
vasarcsarnokot a toronyhazzal &sszekotd uj
épiiletelem acélszerkezetének épitése.

2011 februarjadban a toronyhaz fennma-
rad6 szerkezeti munkalataira kiirt tendert az
E. Ziiblin AG nyerte el. Az 6sz bekoszontével a
toronyhdz szerkezeti épitési munkalatai elérték a
hetente egy emelet sebességet, igy az év végére
21 emelet allt. A toronyhaz két részét 6sszekotd
atrium elsé nagy acélgerenddi novemberben
keriiltek a helyiikre.

A fennmarad6 épitési munkalatokra — ame-
lyek a befejezé szakipari munkakat és az épii-
letegyiittes tajépitészeti kialakitasat foglaljak
magukban — 2010 nyaran irtak ki tendert. Ezen
munkalatok koltsége a teljes épitési koltség
mintegy 20%-at teszi ki. A szerzddéseket
2011 majusa ¢és decembere kozott itélték
oda. A korabbiakhoz hasonloéan ez a tender is
Osszhangban volt az eredeti koltségvetési és
idokerettel. Az Uj székhaz kitlizott atadasi
hatérideje valtozatlanul 2013 vége, igy a kolto-
zésre eldrelathatolag 2014-ben kertil sor.

2.6 KORNYEZETVEDELEM

Az EKB igyekszik megfontoltan hasznalni
a rendelkezésére all6 természeti er6forrasokat,
megovni a természeti kornyezet mindségét és
védeni az emberi egészséget. Ennek jegyében
kornyezetvédelmi stratégiat dolgozott ki, és
elkotelezett kornyezetvédelmi teljesitményének
folyamatos javitasa, valamint 6kologiai labnyo-
manak minimalisra csdkkentése irant. Hogy
a kornyezeti fenntarthatosagot mint célt szisz-

tematikusan szem el6tt tudja tartani, kornye-
zetvédelmi gazdalkodasi rendszert dolgozott ki,
amely megfelel mind az EN ISO 14001-es
nemzetk6zi szabvanynak, mind az Eurdpai
Parlament és a Tanacs 1221/2009/EK rendele-
tének (2009. november 25.) a szervezeteknek
a kozosségi kornyezetvédelmi vezetési és
hitelesitési rendszerben (EMAS) valdé 6nkén-
tes részvételérol. 2011-ben a kornyezetvé-
delmi gazdalkodasi rendszer sikeresen atesett
az els6 feliigyeleti auditon. A 2009-es ¢és
a 2010-es adatok 0Osszehasonlitasabol kide-
ril, hogy az iddszak alatt 7,8%-kal csok-
kent a széndioxid-kibocsatas. Mivel a szén-
dioxid els6sorban az aramfejlesztés és
a flités-hiités melléktermékeként keriil a leve-
gbébe, az EKB ugy dontétt, hogy 100%-ban
helyi megujuld energiaforrasokbol (a Maj-
nabol kinyert hidroenergia) biztositja ener-
giasziikségletét, tovabbad kezdeményezte a
foépiilet miiszaki infrastruktirdjanak javita-
sat. 2008 és 2011 kozott a bank széndioxid-
kibocsatasa mintegy harmadaval csokkent.

Tovabbi intézkedések sziilettek a kornyezetvé-
delmi program keretében, amelyet az EKB azért
dolgozott ki, hogy folyamatosan javitsa kdrnye-
zetvédelmi teljesitményét. A bank utmutatot
adott ki a fenntarthaté beszerzésrél, amelynek
gyakorlatba valo atiiltetésére kisérleti projektet
inditott. 2011 oktoberében ,,z6ld napot” szer-
vezett azzal a céllal, hogy megismertesse az
¢és aktiv egylittmiikddésre 0sztondzze Oket. Az
EKB 1j székhazanak mitkodési és karbantartasi
terveiben kiilonds hangsulyt kapnak a legmo-
dernebb fenntarthatosagi jellemzok.

2.7 INFORMATIKAI SZOLGALTATASMENEDZSMENT

Az Informatikai Rendszerek Foigazgatosaga
az ERKT Titkarsaganak mitkodéséhez sziiksé-
ges miszaki megoldasokat, tovabba tobb infor-
matikai rendszeren elvégezte azokat a siirgds
véltoztatasokat, amelyeket a pénziigyi valsag
kapcsan hozott intézkedések végrehajtasa tett
sziikségessé. Tovabbi erdfeszitések torténtek
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a devizatartalékok, a sajat toke, a monetaris
politikai miiveletek és a fedezetkezelés tamoga-
tasanak javitasara. Tovabb javult a statisztikai,
az lizleti, valamint a dokumentum- és adatrogzi-
tési folyamatokat tamogaté alkalmazasok tamo-
gatdsa és karbantartdsa. Az EKB ugyanakkor
kiilén er6forrast forditott a mitkodési biztonsag
megerdsitésére, aminek keretében mas kdzponti
bankokkal egylittmtikddve biztositott és tartott
karban iizleti alkalmazasokat.

Végezetiil kiilsé auditorok ujraértékelték a
belsé folyamatokat, megerdsitésre keriilt az
ISO 9001:2008 ¢és az ISO/IEC 20000 tanusit-
vany, az ISO/IEC 27001 tanusitas pedig folya-
matban van.
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Az elkésziilt EKB-székhaz emelni fogja Frankfurt latképét.

A toronyépiilet legfelsd emeletei 2012-ben késziilnek el, melynek alkalmabol az év masodik felében linnepélyes épiilet-
avatasra kertil sor. A homlokzati munkaélatok és a miiszaki infrastruktira kiépitése is tovabb fog folytatddni. Az energiata-
karékos homlokzat sziirke, nem tiikr6z6d6 feliilete halvanyzold fényi, ami szervesen illeszkedik az épiilet kornyezetébe.
A miszaki infrastruktira kiépitése magaban foglalja a fiitési és hiitési rendszer, valamint az elektromos vezetékek kialaki-
tasat, majd azt kovetden a belsd szerelési munkalatok elvégzését.
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JELENTES A 2011. DECEMBER 31-EVEL ZARULO EV

GAZDALKODASAROL
I ALAPTEVEKENYSEG

Az EKB 2011. évi tevékenységét részle-
tesen az Eves jelentés megfeleld fejezetei
mutatjak be.

2 CELOK, FELADATOK

Az EKB céljait és feladatait a KBER alapok-
manya (2. és 3. cikk) ismerteti. Az EKB elnoke
az Eves jelentéshez fiizott elészavaban a célok
tiikrében értékeli a bank teljesitményét.

3 FOBB EROFORRASOK, KOCKAZATOK,
FOLYAMATOK

AZ EKB SZERVEZETIRANYITASA

Az EKB dontéshoz6 szervei az Igazgatosag,
a Kormanyzotanacs és az Altalanos Tandcs.

Az EKB szervezetiranyitasi rendszere tobbféle
belsd és kiils6 ellendrzé funkcidt tartalmaz.
A kiilsé ellendérzés keretében az Eurdpai
SzamvevOszék vizsgalja az EKB gazdalko-
dasanak operativ hatékonysagat, egy kiilsé
konyvvizsgalé pedig az éves beszamolo
auditalasaval van megbizva. Az EKB 6tévente
uj kiils6 konyvvizsgalot nevez ki, amivel célja
utobbi fiiggetlenségének biztositasa.

Az EKB bels6 ellen6rzési struktirajaban
minden szervezeti egység Onalléan felel
a  kockazatkezelésért és  ellendrzésért,
valamint az eredményesség ¢€s hatékonysag
biztositasaért. Ezenkiviil az Igazgatosag koz-
vetlen hataskorébe tartozo Belsé Ellendrzési
Igazgatosag fliggetlen konyvvizsgalatot is
végez. A Kormanyzotanacs pedig, hogy tovabb
erdsitse az EKB szervezetiranyitasat, 2007-ben
Konyvvizsgald Bizottsagot hozott 1étre. Ennek
feladata a Kormanyzotandcs azon feladatainak
segitése, amelyek a nyilvanossag egységes
pénziigyi tdjékoztatasahoz, a belsd ellendrzés
felvigyazasahoz és az EKB ¢és az eurorendszer
konyvvizsgaloi funkcidihoz kétddnek.
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Az EKB a kockazatkezeldi funkcid
szerepének jelentds kiboviilését, valamint a
legjobb gyakorlatot figyelembe véve, 2011
juliusaban Kockazatkezelé Irodava szervezte
at a Kockazatkezelési Osztalyt, amely ezzel a
1épéssel fliggetlen szervezeti egység statuszt
kapott. Az iroda felelds az EKB pénziigyi
piaci miiveleteire vonatkozé kockézatkeze-
1ési szabalyrendszerért, tovabba kockazatke-
zelési szempontbodl feliigyeli és értékeli az
eurorendszer monetaris és arfolyam-politikai
operativ rendszerét, és utobbi miikddésének
javitasa céljabol javaslatokat tesz.

Az EKB alkalmazottaira vonatkoz6 atfogd,
rendszeresen aktualizalt etikai feltételrend-
szer a munkavallaloknak szant irdnymutatast,
etikai konvencidkat, normakat €s viszonyitési
pontokat foglal magidban. A munkavallalok-
nak kotelességeik teljesitése soran, tovabba
a nemzeti kozponti bankokkal, kozigazga-
tasi szervekkel, piaci szereplokkel, a média
képviselbivel és a szélesebb nyilvanossaggal
valé kapcsolattartasban magas szinti szakmai
etikai szabalyok szerint kell eljarniuk. Két
tovabbi magatartasi kodex kizarolag az EKB
dontéshozo szerveire alkalmazando etikai sza-
balyokat tartalmaz. Az igazgatdsagi tagokra és
a munkavallalokra vonatkozo szabalyok egy-
séges értelmezésérdl az Igazgatdsag altal kine-
vezett etikai biztos gondoskodik. A Kormény-
zOtanacs a szakmai etikai kérdésekben valo
eligazodas elOsegitésére tagjai részére etikai
tandcsadot nevezett ki.

Az EKB szervezetiranyitasaval kapcsolatos
tovabbi informacidk az Eves jelentés 7. fejeze-
tének 1. pontjaban talalhatok.

AZ IGAZGATOSAG TAGSAGA

Az lIgazgatosag tagjait az Eurdpai Tanacs
nevezi ki monetaris politikai és banki
teriileten nagy szakmai tekintéllyel ¢és
tapasztalattal bird jeloltek koziil az EU
Tanacsanak — az Eurdpai Parlamenttel és az
EKB Kormanyzotanacsaval vald egyeztetés
utan tett — ajanlasa alapjan.



A Kormanyzotanacs a tagok alkalmazasi felté-
teleit az altala és az EU Tanacsa altal kineve-
zett harom-harom tagbdl allo bizottsag javaslata
alapjan hatarozza meg.

A javadalmazasukkal kapcsolatos adatok az
Eves beszamolo ,,Személyi jellegli koltségek”
cimii 30. pontja alatt olvashatok.

MUNKAVALLALOK

Az EKB messzemenden tudatdban van a munka-
vallalokkal valoé konstruktiv parbeszéd fontossa-
ganak. 2011 soran emberier6forras-gazdalkodasi
intézkedései a kovetkezd négy teriiletre Ossz-
pontosultak: vallalati kultara, munkaeré-felvétel,
szakmai tovabbképzés, alkalmazasi feltételek.
A vallalati kultaraval kapcsolatos fejleménye-
ket tovabbra is a sokszinliség és a szakmai etikai
szempontok hataroztak meg. A soksziniiségrol
2011 marciusaban magas szintli férumot is ren-
deztek, és nagy hangsulyt fektetnek a nemek
kozotti egyenléséget tiikrozo adatok alakulasanak
rendszeres nyomon kdvetésére.

A szakmai fejlodés {0 csatornai ismét a mobilitas
és a munkavallaloi tovabbképzés volt. A dolgozok
emellett a gyermekgondozas, valamint a munka-
helyi és csaladi kotelezettségek Osszeegyeztetése
terén is tamogatasban részesiiltek.

Az EKB-val szerzédéses munkaviszonyban allo
foglalkoztatottak (teljes munkaidés egyenérté-
ken vett)! atlagos 1étszama a 2010. évi 1565-r61
2011-ben 1601-re emelkedett. 2011 végén a
foglalkoztatotti 1étszam 1609 volt. Tovabbi
informécidk az Eves beszamold »Személyi jel-
legii koltségek™ cimii 30. pontjaban és az Eves
jelentés 7. fejezetének 2. pontjaban olvashatok,
amelyek részletesebben is bemutatjak a bank
emberieréforras-gazdalkodasat.

AZ EKB BEFEKTETES| TEVEKENYSEGEHEZ ES
MONETARIS POLITIKAI PORTFOLIOIHOZ
KAPCSOLODO KOCKAZATKEZELESI GYAKORLAT

Az EKB-nak kétféle befektetési portfolioja
van, a nemzetkozi tartalék és a sajat vagyon-
alap. Ezenkivil az EKB monetaris politikai

célra is rendelkezik értékpapir-allomannyal,
amelyet az értékpapir-piaci program és a két
fedezettkotvény-vasarlasi program soran vasa-
rolt meg. A befektetési és monetaris politikai
portfoliokhoz kapcsolddd célok, valamint a
hozzajuk kapcsolodo kockazatkezeldi gyakorlat
részletes bemutatasa az Eves jelentés 2. fejeze-
tének 1. pontjaban talalhato.

A Dbefektetési portfoliok és a monetaris poli-
tikai célbol megvasarolt értékpapir-alloma-
nyokkal 0Osszefiiggésben az EKB kiilonféle
pénziigyi — hitel-, piaci és likviditasi — kocka-
zatnak van kitéve. A bank folyamatosan és
szorosan nyomon koveti és méri ezeket, és
adott esetben kockazatkezelési szabalyrend-
szer alkalmazasaval igyekszik enyhiteni Oket.
Ezek a szabalyrendszerek a kiilonféle érték-
papir-allomanyok alapjat képezd rendeltetési
célokat, valamint az EKB dontéshozo szervei
altal meghatarozott kockazati preferencidkat is
figyelembe veszik, tovabba alkalmassagi krité-
riumokat és kockazatvallalasi hatarértékeket is
magukban foglalnak.

A KOLTSEGVETES OSSZEALLITASA

Az lgazgatosag — az EKB belsd ellendrzési
részlegének tanacsait figyelembe véve —, a Kor-
manyzdtanacs pedig a Koltségvetési Bizottsag
(BUCOM) kozremiikddésével rendszeresen
ellendrzi, hogy a kiadasok a jovahagyott kolt-
ségvetés keretein belill vannak-e. Az EKB és
az eurodvezeti nemzeti kdzponti bankok szak-
értéit  tomorit6 BUCOM  kulcsszerepldje a
pénziigyi szervezetiranyitasnak. Az EKB elja-
rasi szabalyzata 15. cikkének megfeleléen ugy
segiti a Kormanyzotanacs munkdjat, hogy az
EKB éves koltségvetési javaslatait és az Igaz-
gatdsag kiegészitd koltségvetési finanszirozasra
benyujtott kérelmeit a Kormanyzotanacs elé
terjesztésiik el6tt részletesen értékeli.

1 A szamadat nem tartalmazza a fizetés nélkiili szabadsagon
levéket. Magaban foglalja viszont a végleges, a hatarozott
idére és rovid idotartamra szold szerzédéssel alkalmazottakat,
valamint a friss diploméasok programjanak résztvevoit. Benne
vannak ezen kiviil a gyermekgondozasi szabadsagon és a tartosan

betegalloméanyban levok is.
. EKB
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4  PENZUGYI ERGFORRASOK
TOKE

Az EKB 2010 decemberében a jegyzett toke
5,8 millidrd eur6rdl 10,8 milliard eurdra vald
5 milliard eurds emelésérdl hatarozott. A dontés
egy 2009-ben inditott tékemegfelelési vizsgalat
folyoméanya, és a megndvekedett devizaarfo-
lyam-, kamatlab- és aranyarfolyam-volatilitas
indokolja, tovabba figyelembe vett¢ek az EKB
hitelkockazati kitettségét is. A Kormanyzota-
nacs a tokeatadas megkonnyitése érdekében ugy
dontott, hogy az eurodvezeti nemzeti kdzponti
bankoknak a potlolagos tékebefizetést harom
egyenld, 2010, 2011 és 2012 decemberében
esedékes éves részletben kell befizetniiik.

Miutén Esztorszag 2011. januar 1-jén bevezette
a kozos valutat, az Eesti Pank 13 millié eurds
Osszeget fizetett be ezzel a daitummal. Az Gsszeg
magaban foglalja az Eesti Pank altal az EKB
2010. december végén megemelt jegyzett tokeé-
jébe valo befizetés elso részletét.

2011. december 28-an az eurodvezet nem-
zeti kdzponti bankjai, koztiik az Eesti Pank is,
befizették az EKB megemelt jegyzett t6kéjébe
vald hozzajarulasuk masodik, 1166 millié euro
Osszegl részletét.

A 2011. évi befizetések utdn az EKB jegyzett
tokéje 2011. december 31-én 6484 millié eurdt
tett ki. A valtozas részletesebb leirasat lasd az
Eves beszamol6 ,,Sajat toke” cimii 17. pontjaban.

DEVIZAARFOLYAM-, KAMATLAB-, HITEL- ES
ARANYARFOLYAM-KOCKAZATRA KEPZETT
CELTARTALEK

Minthogy az EKB legtobb eszkozét és kotelezett-
ségét rendszeres 1d6kozonként az aktualis deviza-
piaci és értékpapir-piaci arfolyamok figyelembevé-
telével atértékelik, az arfolyam-kockazati és, kisebb
mértékben, a kamatkockazati kitettség az EKB
nyereségességét jelentdsen befolyasolja. A kocka-
zati kitettség legnagyobb forrasa az EKB aranyal-
lomanya, valamint az USA-dollarban és japan jen-
ben denominalt devizatartaléka, amely jellemzéen
kamatoz6 instrumentumokba van befektetve.

EKB
0/ Eves jelentés
Vi d 2011

2005-ben a Kormanyzotanacs — figyelembe véve
a jelentds kockazati pozicidkat és az atértékelési
szamlak nagysagat — gy dontott, hogy a deviza-
arfolyam-, a kamatlab- és az aranyarfolyam-koc-
kazat fedezésére céltartalékot képez. 2009-ben
a fedezettkotvény-vasarlasi program felallitasa
utan (lasd az Eves beszamolo ,,Eurodvezeti rezi-
densek eurdéban denominalt értékpapirjai” cimi
5. pontjat), a Kormanyzétanacs a céltartaléko-
last a hitelkockazat fedezésére is kiterjesztette.

Az EKB a céltartalék nagysagat és tovabbi indo-
koltsagat évrdl évre feliilvizsgalja. A vizsgalat
soran szamos tényez6t figyelembe vesznek, igy
példaul a kockazatos eszkozok allomanyanak
nagysagat, az adott pénziigyi évben realiza-
lodott kockazati poziciokat, a kovetkez6 évre
prognosztizalt eredményt, valamint egy idében
konzisztensen alkalmazott kockazatértékelést,
amelynek keretében kiszamitjdk a kockazta-
tott eszkozok értékét (Values at Risk — VaR).
A kockazati céltartalék és az EKB altalanos tar-
talékalapjanak részét képzo sszegek egytittesen
nem haladhatjadk meg az eurodvezeti nemzeti
kdzponti bankok altal befizetett toke értékét.

A 2010. december 31-i allapot szerint a deviza-
arfolyam-, kamat-, hitel- és aranyarfolyam-koc-
kazatra képzett céltartalék 5184 millio eurot tett
ki. A KBER alapokmanyanak 48.2 cikke értel-
mében az Eesti Pank 2011. januar 1-jei hataly-
lyal 13 millié eurot fizetett be a fenti tételbe. A
Kormanyzotanacs emellett a kockazatértékelési
eredmények alapjan ugy dontott, hogy 2011.
december 31-i hatallyal tovabb noveli a céltar-
talékot, amelynek &sszege igy 6363 milli6é euro
lesz. Ez az 0sszeg a jelenleg megengedett maxi-
malis értékkel egyenld.

5  PENZUGYI EREDMENY
PENZUGYI MERLEG

A KBER alapokmanyéanak 26.2 cikke értelmé-
ben az EKB Eves beszamolojat az Igazgatdsig
késziti el a Kormanyzotanacs altal lefektetett alap-
elveknek megfeleléen. A nyilvanossagra hozatalt
korméanyzodtanacsi jovahagyas el6zi meg.



A 2011. EV PENZUGYI EREDMENYE

2011-ben az EKB nettd jovedelme a kockazati
céltartalékba valé 1166 millid euro atutalasa
el6tt 1894 millid euro volt, szemben a 2010. évi
1334 millié eurdval. Az atutalds utan fennma-
radd 728 millié euro nettd6 nyereséget felosz-
tottdk az eurodvezet nemzeti kdzponti bankjai
kozott.

A 2011. évi netté kamatbevétel 1999 millié euro
volt, szemben a 2010-es 1422 milli6 eurdval.
A nettd kamatjovedelem emelkedése elso-
sorban az értékpapir-piaci program kereté-
ben vasarolt allomanyokbol szarmazd tovabbi
bevételnek és a forgalomban levd teljes
eurobankjegy-allomanybol valo EKB-részesedés
nagyobb kamatjovedelmének tudhatd be, ami az
eurorendszernek 2011-ben az iranyado6 refinan-
szirozasi tenderekben alkalmazott magasabb atla-
gos kamat kovetkezménye volt.

A pénziigyi miiveletekbdl szarmazo nett6 rea-
lizalt nyereség 2011-ben valamelyest csokkent,
a 2010-es 474 millié eur6rol 472 millié eurora.
A devizakidramlasbol szarmazd nagyobb nettd
arfolyamnyereséget, amelynek {6 tételét a japan
jen kidramlasa alkotta — ami abbdl fakadt, hogy
az EKB 2011 marciusaban részt vett az dssze-
hangolt devizapiaci intervencioban — ellensu-
lyozta az értékpapir-eladasbol szarmazo kisebb
realizalt nett6 arfolyam-nyereség.

A leirasok értéke 2011-ben 157 millio euro volt,
szemben a 2010. évi 195 milli6 eurdval, aminek
hatterében elsésorban azokon az értékpapir-allo-
manyokon keletkezett nem realizalt arfolyam-
veszteség all, amelyek a mérlegben a 2011 végi
piaci értékiikon vannak kimutatva.

2010 végén az elsdsorban az USA-dollar és a
japan jen portfoliobol szarmazd nem realizalt
devizanyereség 6271 milli6 eurdt, a nem realizalt
aranyarfolyam-nyereség pedig 13 079 milli6 eurét
tett ki. 2011-ben az euro japan jennel és amerikai
dollarral szembeni leértékelddése a nem
realizalt devizanyereséget 7976 milli6 euréra
ndvelte, mig az aranyarfolyam 2011. évi
megemelkedése 15 718 milli6 euro nem realizalt

arfolyamnyereséget hozott. Az eurorendszer
szamviteli politikajaval 6sszhangban a nyereséget
atértékelési szamlakon mutattak ki.

Az év végén nem mutattak ki értékvesztést. Az
EKB-nak az értékpapir-piaci program keretében
vasarolt, gorog allamkotvény-allomanyat ille-
tden a maganszektor bevonasara iranyulé 2011-
ben bejelentett kezdeményezés (PSI) esetében
nem szamitottak rd, hogy az a jovoben valto-
zasokat eredményez az EKB fenti értékpapir-
allomanyaval 6sszefliggd barmilyen szerzédéses
pénzaramlasban, hiszen a kezdeményezés a
maganszektor onkéntes adossag-atiitemezésére
iranyult.

Az EKB 0Osszes igazgatasi koltsége az
értékcsokkenést is beleszamitva a 2010. évi
415 milli6 euro utan 2011-ben 442 millié euro
volt. Az EKB 1j székhaza épitési munkalataihoz
kapcsolodo koltség nagy része aktivalasra
keriilt, a tételben nem szerepel.
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ESZKOZOK

Aranykészletek és aranykovetelések

Eurodvezeten Kiviili rezidensekkel
szembeni devizakovetelések
Az IMF-fel szembeni kovetelések
Bankokkal szembeni szamlakove-
telések, értekpapir-befektetések,
eurodvezeten kiviili hitelek és egyéb
euroovezeten kiviili eszkdozok

Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni
devizakovetelések

Euroovezeten Kiviili rezidensekkel
szembeni kovetelések euréban
Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések, hitelek

Eurodvezetbeli hitelintézetekkel
szembeni egyéb kovetelések euroban

Eurodvezeti rezidensek euréban

denominalt értékpapirjai
Monetaris politikai célu
értékpapir-allomany

Eurorendszeren beliili kovetelések
Az eurorendszeren beliili eurobankjegy-
elosztassal kapcsolatos kovetelések
Eurorendszeren beliili egyéb (netto)
kovetelések

Egyéb eszkozok
Targyi eszk6zok és immaterialis javak
Egyéb pénziigyi eszkdzok
Meérlegen kiviili instrumentumok
atértékelési kiilonbozete
Aktiv id6beli elhatarolasok
Egyéb tételek

Eszkozok 0sszesen
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A FEJEZET
KAPCSOLODO
PONTJA

2.2

2.2

3.1

5.1

6.1

6.2

7.1
7.2

7.3
7.4
7.5

2011
€

19 643 678 205

664 189 254

40 763 380 487
41 427 569 741

4 827 713 607

1 456 000 000

204 931 400

22 819 128 768

71090 081 710

49393 103 654
120 483 185 364

441 349 493
16 040 825 454

264 245011

1 861 875 764
1 400 781 867
20 009 077 589

230 871 284 674

2010
€

17 015 600 109

414 722 811

39 298 995 950
39713 718 761

4 326 557 549

1 800 000 000

33368 000

17 925 976 508

67 176 191 390

0
67176 191 390

281 925 625
13249 960 731

147 260 366
1319 491 653
532963 278
15 531 601 653

163 523 013 970



FORRASOK A FEJEZET 2011 2010
KAPCSOLODO € €
PONTJA
Forgalomban 1év6 bankjegyek 8 71090081710 67176 191 390
Eurodvezeti hitelintézetekkel szembeni
egyéb, euréban denominalt
kotelezettségek 9 204 926 300 33363 000
Egyéb euroovezetbeli rezidensekkel
szembeni kotelezettségek euréban 10
Egyéb forrasok 10.1 1056 000 000 1072 000 000
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel
szembeni kotelezettségek euréban 11 77116 620 293 1201 602 021
Euroovezeten kiviili rezidensekkel
szembeni devizakotelezettségek 12
Betétek, allomanyok, egyéb forrasok 12.1 406 665 121 478 028 926
Az eurorendszeren beliili kotelezettségek 13
Devizatartalék-atadas mértékének
megfeleld kotelezettségek 13.1 40307572893 40204 457 215
Eurorendszeren beliili egyéb
kotelezettségek (netto) 6.2 0 21225255926
40307572893 61429713 141
Egyéb forrasok 14
Meérlegen kiviili instrumentumok
atértékelési kiilonbozete 14.1 869 160 478 568 235 002
Passziv id6beli elhatarolasok 142 1251205972 749 630 881
Egyéb tételek 14.3 623 759 817 494 466 366
2744 126 267 1812 332 249
Céltartalék 15 6407941 415 5216 716 613
Atértékelési szamlak 16 24324930772 19 626 699 159
Sajat toke 17
Toke 17.1 6484 283 669 5305536 076
Targyévi nyereség 728 136 234 170 831 395
Forrasok 6sszesen 230871284674 163 523 013 970
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ZARODO EVROL

A FEJEZET 2011
KAPCSOLODO €
PONTJA
Devizatartalék utani kamatbevétel 24.1 290 220 291
Eurobankjegyek eurorendszeren beliili
elosztasabol szarmazo kamatbevételek 24.2 856 392 005
Egyéb kamatbevétel 24.4 8331260026
Kamatbevetel 9477 872 322
Az NKB-knak az atadott devizatartalék
utani koveteléseire fizetett kamat 243 (433970 898)
Egyéb kamatraforditasok 24.4 (7 044 498 398)
Kamatraforditas (7 478 469 296)
Netto kamatbevétel 24 1 999 403 026
Pénziigyi miiveletekb6l szarmazo
realizalt nyereség/veszteség 25 472 219 229
Pénziigyi eszkdzok és pozicidk
értékvesztése 26 (157457 283)
Devizaarfolyam-, kamat-, hitel- és
aranyarfolyam-kockazattal kapcsolatos
céltartalékképzés, ill. -felszabaditas (1166 175 000)
Pénziigyi miiveletek, értékvesztés és
kockazati céltartalék-képzés
nett6 eredménye (851 413 054)
Dijakbdl és jutalékokbdl ered6
nett6 raforditas 27 (1980 780)
Részvényekbdl és részesedésekbol
szarmazé bevételek 28 1 048 891
Egyéb bevétel 29 23122 157
Teljes netté bevétel 1170 180 240
Személyi jellegli koltségek 30 (216 065 185)
Igazgatasi koltségek 31 (208 017 979)
Targyi eszk6zok és immaterialis
javak értékcsokkenése (11 488 672)
Bankjegy-eldallitasi koltségek 32 (6472 170)
Targyévi nyereség 728 136 234
Majna-Frankfurt, 2012. februar 28.
EUROPAI KOZPONTI BANK
Mario Draghi
Elnok
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2011

2010

366 179 478

653 509 659
4796 498 245
5816 187 382

(346 484 251)

(4 047 227 079)
(4393 711 330)

1422 476 052

474 313 327

(195 213 437)

(1163 191 667)

(884 091 777)

(1409 017)

2 612 858
46 537 026
586 125 142

(196 470 934)
(196 636 534)

(13601 111)
(8 585 168)

170 831 395



AZ EKB SZAMVITELI POLITIKAJA'

A PENZUGYI BESZAMOLO MEGJELENITESE ES
FELEPITESE

Az Europai Kozponti Bank (EKB) pénziigyi
beszamoldjanak valds, megbizhatd képet kell
adnia az EKB pénziigyi helyzetérdl és tevékeny-
ségének eredményérdl. A beszamold az alabbi —
a Kormanyzo6tanacs megitélése szerint a koz-
ponti banki tevékenység sajatossagainak megfe-
leld — szamviteli alapelvekkel? 6sszhangban
keriilt sszeallitasra.

SZAMVITELI ALAPELVEK

Az alkalmazott fébb szamviteli alapelvek:
a valodisag, az atlathatésag, az oOvatossag, a
mérlegfordulonap utan bekovetkezett gazdasagi
események kimutatasa, a 1ényegesség, a folyto-
nossag, az iddbeli elhatarolas elve, a kdvetkeze-
tesség és az Osszehasonlithatosag.

AZ ESZKOZOK ES FORRASOK KIMUTATASA

Valamely eszkéz vagy forras a mérlegben
csak akkor keriil kimutatasra, ha valdszinii-
sithetd, hogy az EKB-nak a jovOben hozza
kapcsolodoan gazdasagi haszna vagy rafordi-
tasa keletkezik, ha az eszkdzzel vagy forrassal
Osszekapcsolhaté minden kockazat, illetve hoza-
dék 1ényegében atszallt az EKB-ra, valamint az
eszkoz koltsége vagy értéke, illetve a kotelezett-
ség 0sszege megbizhatoan mérhetd.

AZ ELSZAMOLAS ALAPJA

A beszamold készitésénél az EKB a beszerzési
értéken alapuld elszamolast alkalmazza, azzal
a modositassal, hogy a forgalomképes érték-
papirok (kivéve a futamidé végéig megtartott
kategoéria), az aranykészletek és egyéb, mas
mérlegben szerepld és mérlegen kiviili devi-
zaeszk6zok és -forrasok piaci értéken vannak
kimutatva. A pénziigyi eszkozoket és forraso-
kat érint6 tranzakciok az elszamolasuk napjaval
kertilnek a konyvekbe.

Az azonnali értékpapiriigyletek kivételével a
devizaalapu pénziigyi instrumentumokban kotott
iigyleteket mérlegen kiviili szamlakban a kotés

napjan mutatjak ki. Az elszamolds napjaval a
mérlegen kiviili tételeket vissza kell vezetni,
és az lugyleteket a mérlegben kell kimutatni.
A devizakereskedelem a nettdo devizapoziciot
az Uzletkotés napjan érinti, tovabba az eladas-
bdl realizalt eredményt is az iizletkdtés napjan
szamitjak. A devizaalapll pénziigyi instrumen-
tumok utan felhalmozodott kamatot, azsiot és
diszazsiot naponta szamitjak és konyvelik, ezek
a felhalmozddott 0sszegek tehat naponta befo-
lyasoljak a devizapoziciot.

ARANY- ES DEVIZAESZKOZOK, ILLETVE -FORRASOK

A devizdban denominalt eszk6zok és forrasok
eurdra torténd atvaltasa a mérlegkészités napjan
érvényes arfolyamon torténik. A bevételek és a
raforditasok atvaltasa a kimutatads napjan érvé-
nyes devizadrfolyamon torténik. A devizaeszko-
z0k és -forrasok atértékelése mind a mérlegben
szerepld, mind a mérlegen kiviili instrumentu-
mok esetében devizanemenként torténik.

A devizaeszk6zok és -forrasok piaci értékelését
az arfolyamvaltozas miatti atértékeléstol elkiilo-
nitve kezelik.

Az aranyat az év végén érvényes piaci arfolya-
mon kell kimutatni. Az arany esetében nincs meg-
kiilonboztetve az ar és a devizaarfolyam szerinti
atértékelésbol adodo kiilonbozet. Ehelyett az arany
értékelése az arany unciankénti euro-ara alap-
jan torténik, amelyet a 2011. december 31-ével
zarulo évre a 2011. december 30-an érvényes
euro/USA-dollar arfolyambol szamitanak.

A kiilonleges lehivasi jogot (SDR) egy valu-
takosar alapjan definialjadk. Az EKB SDR-
allomanyanak atértékelése soran az SDR-értéket
négy fobb devizanemnek (az USA-dollar, az
euro, a japan jen ¢és a font sterling) az eurdval

1 Az EKB szamviteli politikajat részletesen eléiro EKB/2006/17
modositott hatdrozat (2006. november 10; HL L 348,
2006.12.11., 38.0.) visszavonasa utan az EKB/2010/21 hatarozat
(2010. november 11; HL L 35,2011.2.9., 1. 0.) 2010. december
31-i hatallyal lépett hatalyba.

2 Az elvek Osszhangban allnak a KBER alapokmanya 26.4 cik-
kének rendelkezéseivel, amelyek értelmében az eurorendszer
miiveleteirdl sz016 szamviteli és pénziigyi beszamolok szabalyait

harmonizalt modszertan szerint kell lefektetni.
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szemben 2011. december 30-an érvényes arfo-
lyamainak sulyozott 6sszegeként vették.

ERTEKPAPIR

Minden forgalomképes értékpapirt (a futamidd
végéig megtartott dllomanyba soroltak kivéte-
1ével) és hasonld eszkozt vagy a mérlegkészités
idépontjaban érvényes piaci kozéparfolyamon
vagy a vonatkoz6 hozamgorbe alapjan kiilon-
kiilon kell értékelni. A 2011. december 31-ével
zarul6 évben a 2011. december 30-an érvényes
kozéparfolyamokat alkalmaztuk.

A futamidé végéig megtartott kategoriaba sorolt
piacképes értékpapirok és a nem likvid részvé-
nyek értékvesztéssel modositott bekeriilési érté-
ken keriilnek kimutatasra.

AZ EREDMENYELSZAMOLAS SZABALYAI

A bevételeket és a raforditasokat a keletkezés,
illetve a felmeriilés id6szakaban kell kimutatni.
A deviza-, arany- és értékpapir-eladason realizalt
nyereség és veszteség az eredménykimutatasban
keriil elszamolasra. A realizalt nyereséget,
illetve veszteséget az adott eszkdz atlagos beke-
riilési értékének figyelembevételével kell kisza-
mitani.

A nem realizalt nyereség nem keriil bevételként
elszamolasra, hanem kozvetleniil egy atértéke-
1ési szamlara van atvezetve.

A nem realizalt veszteséget abban az esetben
kell az eredménykimutatasba atvezetni, ha az
év végeén értéke meghaladja a megfeleld atér-
tékelési szamlan nyilvantartott korabbi atérté-
kelési nyereséget. A valamely értékpapirbol,
devizabdl vagy aranybol szarmazo nem realizalt
veszteséget nem nettositjak a mas értékpapirbal,
devizabol vagy aranybol szarmazo6 nem realizalt
nyereséggel szemben. Amennyiben az év végén
az eredménykimutatidsba atvezetett barmely
tétel esetében nem realizalt veszteség all fenn,
az adott tétel atlagos bekeriilési értéke az év
végi deviza-, illetve piaci arfolyamra csokken.
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Az értekvesztés hatasat az eredménykimutatasban
mutatjuk ki, és a kovetkezd években csak abban
az esetben vezethetd vissza, ha nagysaga csok-
ken, és a csokkenés az értékvesztés elsd kimuta-
tasa utan megfigyelheté eseményhez kotodik.

A megvasarolt és a futamidé végéig megtartott
kategoriaba sorolt papirokat is magaban foglald
értékpapir-allomanyon keletkezé azsiot, illetve
diszazsiot a kamatbevétel részeként kell kisza-
mitani és feltlintetni, és az értékpapirok lejaratig
hatralévo futamiddje alatt kell az eredményben
elszamolni.

PENZIOS UGYLETEK

A penzios ligylet olyan miivelet, amellyel az
EKB visszavésarlasi megallapodés alapjan
eszkdzoket vasarol vagy ad el, vagy biztositék
fedezete mellett hitelmiiveletet végez.

A visszavasarlasi megallapodas (repotigylet)
keretében értékpapirt adnak el készpénzfizetés
ellenében azzal az egyidejii megallapodassal,
hogy azt a partnertdl egy meghatarozott j6vo-
beli id6pontban a megegyez¢es szerinti aron visz-
szavasaroljak. A repomegallapodas a mérlegben
a forrasoldalon fedezeti biztositékkal ellatott
fogadott betétként, az eredménykimutatasban
pedig a kamatraforditasok kozott szerepel.
A megallapodas keretében eladott értékpapirok
az EKB mérlegében maradnak.

A passziv visszavasarlasi (repo) megallapodas
értelmében értékpapir vételére kertil sor kész-
pénzfizetés ellenében azzal az egyidejii meg-
allapodassal, hogy egy meghatarozott jovébeli
idépontban a megegyez¢€s szerinti aron ujra elad-
jék a partnernek. A passziv repo mint fedezett
hitel a mérleg eszkozoldalan keriil kimutatasra,
am nem képezi az EKB értékpapir-allomanya-
nak részét. Az eredménykimutatasban kamatbe-
vételt general.

Az automatizalt értékpapir-kolesonzési prog-
ram (ASLP) alapjan lebonyolitott penzids ligy-
let (ideértve az értékpapir-kolcsonzési iigyletet)



csak akkor szerepel a mérlegben, ha az EKB
szamlajan készpénzes biztositékot helyeznek el
fedezetiil. 2011-ben az EKB nem kapott kész-
pénzfedezetet ilyen tranzakci6 kapcsan.

MERLEGEN KiVULI TETELEK

A devizainstrumentumokat, nevezetesen a hatar-
idds devizaiigyletet, a devizaswapiigylet hatar-
id6s labat és mas olyan devizainstrumentumot,
amely egy devizdnak egy késdbbi idopontban
egy masikra torténd atvaltasat foglalja magaban,
a devizanyereség, illetve -veszteség szamitasa
céljabol a nettdé devizapozicido részének kell
tekinteni.

Az egyes kamatlabak valtozasatol fiiggd inst-
rumentum atértékelése tételenként torténik.
A tbézsdei hatarid6s nyitott kamatlabkontrak-
tus valtozo letétének napi ingadozédsabodl szar-
mazé eredményt az eredménykimutatidsban
kell elszamolni. A hataridés értékpapiriigylet
¢és kamatlab-cseretigylet értékelése altalanosan
elfogadott modszerrel torténik, amely a megfi-
gyelhetd piaci arakat, illetve arfolyamokat, vala-
mint az elszamolas €s az értékelés napja kozotti
iddszak diszkonttényezdit alkalmazza.

MERLEGFORDULONAP UTANI GAZDASAGI
ESEMENYEK

Az eszkdzok és kotelezettségek értékét kor-
rigaljuk azokkal az eseményekkel, amelyek a
mérlegforduld napja és az EKB Kormanyzo-
tanacsanak a pénziligyi beszamolot jovahagyo
iilése kozé esnek, amennyiben ezek az esemé-
nyek lényegesen befolyasoljak az eszkozoknek
és a kotelezettségeknek a mérlegforduld napjan
fennallo allapotat.

A mérlegfordulonap utan bekovetkezé olyan
fontos gazdasagi események, amelyek nem
befolyasoljak a mérlegfordulo-napi eszkoz- és
forrasallomanyokat, a magyarazé pontokban
vannak feltlintetve.

KBER-EN/EURORENDSZEREN BELULI
KOVETELESEK, ILLETVE KOTELEZETTSEGEK

Az eurorendszeren beliili kovetelések, illetve
kotelezettségek a hataron atnyuld, EU-n beliili,
euro jegybankpénzben elszamolt atutalasokbol
keletkeznek. Ezeket az iigyleteket tobbnyire
a maganszektor (pl. hitelintézet, vallalat,
maganszemély) kezdeményezi. A TARGET2-
ben — transzeurdpai automatizalt, valds idej,
brutté elszamolasi rendszer — elszamolt iigyle-
tek (lasd még az Eves jelentés 2. fejezetét) az
EU kozponti bankjainak TARGET2 szamlain
bilateralis kovetelések és kotelezettségek létre-
jottét eredményezik. A kétoldalu szamlaegyen-
legeket naponta nettositjak és atadjak az EKB-
nak, végiil az egyes kozponti banknak csak az
EKB-val szemben all fenn egyetlen netto bilate-
ralis pozicidja. Az EKB kdnyveiben ez a pozi-
ci6 az adott nemzeti kozponti banknak
a KBER tobbi részével szemben fennalld nettd
kovetelését, illetve kotelezettségét mutatja.
Az eurorendszeren  beliili ~ NKB-knak
a TARGET2 kapcsan az EKB-val szemben fel-
merild koveteléseit, illetve kotelezettségeit,
valamint egyéb eurorendszeren beliili euroalapt
allomanyokat (pl. elozetes nyereségfelosztas az
NKB-k kozott) az EKB mérlegében az
,Eurorendszeren beliili egyéb (nettd) kovetelé-
sek”, illetve az ,,Eurorendszeren beliili egyéb
(nettd) kotelezettségek soron, egyetlen nettod
kovetelés-, illetve kotelezettségpozicioként kell
kimutatni. Az eurodvezeten kiviili nemzeti koz-
ponti bankok TARGET2-ben? vald részvétele
eredményeképpen a KBER-en beliil keletkezett,
EKB-val szembeni egyenlegeit az ,,Eurovezeten
kiviili rezidensekkel szembeni kotelezettségek
euréban” soron kell kimutatni.

3 2011. december 31-én a kovetkezd eurodvezeten kiviili nem-
zeti kozponti bankok vettek részt a TARGET2 rendszerben:
Bbarapcka HaponHa Ganka (Bolgar Nemzeti Bank), Danmarks
Nationalbank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank
Polski és a Banca Nationald a Romaniei.
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Azok az eurorendszeren beliili kdvetelések, illetve
kotelezettségek, amelyek az eurobankjegyek
eurorendszeren beliili elosztasabdl szarmaznak,
»Az eurobankjegyek eurorendszerbeli elosz-
tasaval kapcsolatos kovetelések” soron egyet-
len nettd eszkozként vannak feltiintetve (lasd a
szamviteli iranyelvek ,,Forgalomban levé bank-
jegyek” cimii pontjat).

Azok az eurorendszeren beliili kovetelések, illetve
kotelezettségek, amelyek az eurorendszerhez
csatlakoz6é nemzeti k6zponti bankok devizatarta-
1ék-eszkozeinek EKB részére torténd atadasabol
szarmaznak eurdban vannak denomindlva, és a
,Devizatartalék-atadas mértékének megfeleld
kovetelések” soron vannak kimutatva.

A TARGYI ESZKOZOKKEL KAPCSOLATOS
ELSZAMOLASOK

A targyi eszkdzt a f6ld és a mitargyak kivételé-
vel az értékcsokkenéssel csokkentett bekeriilési
értéken kell kimutatni. A foldet és a miitargyakat
ugyanakkor a bekeriilési értéken kell nyilvantar-
tani. Az értékcsokkenés kiszamitasa a beszerzés
utani negyedévtol kezdve a targyi eszkdz hasz-
nalhatosaganak varhat6 idétartama alatt linearis
modszerrel az alabbi mddon torténik:

Szamitogép, kapcsolodd hardver

és szoftver, gépjarmi 4év
Miiszaki berendezés 4-10 év
Butor, tizemi felszerelés 10 év

10 000 euronal kisebb bekeriilési
értéki targyi eszkoz

A beszerzés évében
leirva

Az EKB altal bérelt irodahdzak fenntartasi és
karbantartasi munkaibol ered6 aktivalt koltség
hasznos €lettartamat modositottak, hogy ezzel
az eszkozok teljes leirdsa megtorténjen az Uj
székhazba valo atkoltozés elott.

Az EKB 0 székhazaval kapcsolatos koltsége-
ket a ,,Folyamatban levé beruhdzas” soron kell
kimutatni, amennyiben megfelelnek az aktiva-
lasi feltételeknek. Amint az eszk6zok haszna-
latba vétele megtorténik, a koltségeket at kell
vezetni a megfeleld targyi eszkdz tételsorba.
Az EKB 1j székhazanak értékcsokkenése elsza-
molasaban a koltségeket az eszkozok hasznos
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¢lettartamara vonatkozo becslések alapjan kell a
megfeleld részelemekhez rendelni és leirni.

AZ EKB NYUGDIJRENDSZERE, A VOLT
ALKALMAZOTTAKNAK FIZETETT EGYEB
JUTTATASOK ES MAS HOSSZU TAV0 JUTTATASOK

Az EKB jaradékkal meghatarozott nyugdijrend-
szert miikddtet a bank alkalmazottai szdmara.
A rendszert a hosszu tavi alkalmazotti juttata-
sok alapjabol finanszirozza.

Az EKB ¢és a munkavallalok kotelezd jaruléka-
nak mértéke az alapfizetés 18%-a, illetve 6%-a.
A munkavallaloknak lehetdségiik van tovabbi
onkéntes befizetésre, amellyel tovabbi juttata-
sokra szerezhetnek jogosultsagot.*

Mérleg

A jaradékkal meghatarozott nyugdijrendszerrel
kapcsolatos, mérlegben kimutatott ktelezettség
a mérleg fordulénapjan fennalld, meghatarozott
Osszegli jaradékfizetési kotelezettség jelenérté-
kének, valamint a kotelezettség finanszirozasat
szolgald, el nem szamolt aktudriusi nyereséggel
és veszteséggel kiigazitott eszk6zok valds érté-
kének kiilonbségével egyezik meg.

A meghatarozott 0sszegli jaradékfizetési kote-
lezettséget évrdl évre fiiggetlen aktudrius sza-
mitja ki a halmozott jogosultsdg (projected unit
credit) modszerével. A meghatarozott 0sszegli
jaradékfizetési  kotelezettség  jelenértékének
kiszamitasa gy torténik, hogy a jovébeni pénz-
aramlas becstilt értékét olyan kivald besorolasu,
euroalapu vallalati kdtvény mérlegfordulo-napi
piaci hozama alapjan szamitott rataval disz-
kontaljak, amely hasonl6 lejarati, mint az adott
nyugdijfizetési kotelezettség.

Az aktuariusi nyereség és veszteség forrasa lehet
a tapasztalaton alapulo kiigazitas (a tényleges
eredmény eltér a korabbi aktuariusi feltevéstdl)
¢és az aktudriusi feltevések megvaltozasa.

4 A munkavallalo az 6nkéntes jarulékfizetéssel felhalmozott pénz-
bol kiegészitd nyugdijat vasarolhat a nyugdijba menetelkor. Az
igy keletkez6 nyugdij ettdl a pillanattol a jaradékkal meghataro-
zott kotelezettség része lesz.



Eredménykimutatas
Az eredménykimutatasban szerepld nettod dsszeg
a kovetkezo tételekbdl all:

(a) az év folyaman felhalmoz6d6 meghatarozott
Osszegll juttatasok aktualis szolgalati kolt-
sége;

(b) ameghatarozott 0sszegli jaradékfizetési kdte-
lezettség diszkontratan szdmitott kamata;

(c) a meghatarozott 0Osszegli jaradékfizetési
kotelezettséggel szembeni eszk6zok varhato
hozama,

(d)a ,,10%-o0s sav” modszerével elszamolt, a
volt munkavallaloknak fizetett juttatasokbol
eredd barmilyen aktuariusi nyereség és vesz-
teség;

(e) hossz tava juttatdsokbol eredd barmely
aktuariusi nyereség és veszteség, teljes egé-
szében elszdmolva.

A ,,10%-0s sav” modszere

A volt munkavallaloknak fizetett juttatasokbol
eredd, el nem szamolt nettd aktuariusi nyeresé-
get és veszteséget, amely meghaladja (a) a meg-
hatarozott 6sszegli jaradékfizetési kotelezettség
10%-at vagy — amennyiben ez nagyobb — (b) a
rendszerben a jaradékfizetési kotelezettség elle-
nében tartott eszk6zok valos értékének 10%-at,
le kell irni a rendszerben részt vevo alkalmazot-
tak varhatéan hatralev$ atlagos munkaviszony-
ara elosztva.

Nem alapszerii juttatasok

Az EKB igazgatosagi tagjainak munkaviszo-
nyuk megsziinése utan jard és egyéb hosszu
tava juttatasait nem a tékefedezeti rendszerbdl
fizetik. Az EKB munkavallal6inak munkaviszo-
nyuk megsziinése utan, a nyugdijon feliil jaro
juttatasait és egyéb hosszll tavua juttatisait sem
a tokefedezeti rendszerbdl fizetik. A juttatasok
varhatd koltségének fedezete az igazgatdsagi
tagok/munkavallalok hivatali, illetve alkalma-
zasi ideje alatt halmozodik fel, és a jaradékkal
meghatarozott rendszernél alkalmazott szam-
viteli modszer szerint szamoljak. Az aktuariusi

nyereséget ¢s veszteséget az Eredménykimutatas
sorban leirt modon kell elszamolni.

A fenti Osszegeknek a pénziigyi kimutatasba
keriilé helyes értékét minden évben fiiggetlen
aktuarius értékeli és allapitja meg.

FORGALOMBAN LEVO BANKJEGYEK

Az eurorendszer tagjai, nevezetesen az EKB
és az eurodvezet nemzeti kozponti bankjai,
eurobankjegyeket bocsatanak ki.> A forgalom-
ban levé bankjegyallomany Osszértékét egy
elosztasi kulcs® alapjan a honap utols6 mun-
kanapjan osztjak szét az eurorendszer NKB-i
kozott.

Az EKB részesedése a forgalomban 1év6 bank-
jegyallomany 0sszértékének 8%-a, ami a mérleg
forrasoldalan a ,,Forgalomban 1év6 bankjegyek”
soron szerepel. Az EKB-nak a teljes
eurobankjegy-emissziobol fennalld részesedése
a nemzeti k6zponti bankokkal szembeni kdvete-
lések altal realizalodik. Ezeket a kamatozo
koveteléseket” az ,,Eurorendszeren beliili kove-
telések” soron ,,Az ecurobankjegy-closztassal
kapcsolatos kovetelések™ altételben kell feltiin-
tetni (lasd a szamviteli politika ,,KBER-en/
eurodvezeten beliilli kovetelések/kotelezettsé-
gek” cimil pontjat). Az ezekbdl a kdvetelésekbol
szarmazd kamatjovedelmet a ,Netté kamatbe-
vétel” soron kell kimutatni.

ELOZETES NYERESEGFELOSZTAS

Az  EKB-nak a  forgalomban  1évd
eurobankjegyekbdl, valamint az értékpapir-piaci
program keretében vasarolt értékpapir-allo-
manybol szarmazé jovedelme az eurodvezeti
nemzeti kdzponti bankokat illeti meg a keletke-

5 Az eurobankjegyek kibocsatasarol szol6 EKB/2010/29 (atdolgo-
zott) hatarozat (2010. december 13.; HL L 35,2011.2.9, 26. o.).

6 ,Bankjegyelosztasi kulcs”: szazalékos arany, amely az EKB
bankjegy-kibocsatasi részesedésének levonasa utan a tokejegy-
zési kulcs alapjan meghatarozza az egyes nemzeti kozponti ban-
koknak a teljes eurobankjegy-kibocsatasban valo részesedését.

7 Az euro pénznemet hasznalo tagallamok nemzeti koz-
ponti bankjai monetaris jovedelmének felosztasarol szolo
(atdolgozott) EKB/2010/23 hatarozat (2010. november 25.),

HLL 35,2011.2.9., 17. o.
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z¢és pénziigyi évében. Az EKB a jovedelmet
a kovetkez6 év januarjaban, elézetes nyereség-
felosztassal osztja szét.® A bevételt teljes egé-
szében felosztja, kivéve azt az esetet, ha az
EKB targyévi nettd nyeresége kisebb, mint a
forgalomban levé bankjegyallomanybdl és az
értékpapir-piaci program keretében vasarolt
értékpapir-allomanybdl  szarmazé  bevétele;
tovabba ha a Kormanyzotanacs ugy hatéaroz,
hogy a bevételbdl atutal a devizaarfolyam-,
kamatlab-, hitel- és aranyarfolyam-kockazatra
képzett céltartalékba. A Kormanyzdtanacs ugy
is hatarozhat, hogy az EK B-nak az eurobankjegy-
kibocsatasbol és -kezelésbdl eredd koltségeit a
forgalomban 1évé bankjegyallomanybol szar-
maz6 bevétel terhére szamolja el.

EGYEB KERDESEK

Az Igazgatosag megitélése szerint az EKB koz-
ponti banki szerepét tekintve a pénzforgalmi
kimutatas kozzététele nem adna tovabbi érdemi
informaciot a pénziigyi beszdmold olvasoinak.

A KBER alapokmanya 27. cikkével &sszhang-
ban, valamint a Kormanyzotanacs ajanlasa alap-
jan az Europai Unidé Tanacsa 6téves idGtartamra,
azaz a 2012. pénziigyi év végéig elfogadta a
PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft fiiggetlen
konyvvizsgalonak vald kinevezését.

8 EKB/2010/24 hatarozat (2010. november 25.) az Eurdpai Koz-
ponti Banknak a forgalomban 1¢v6 eurobankjegyekbél, valamint
az értékpapir-piaci program keretében vasarolt értékpapir-allo-
manyabol szarmazo jovedelmének eldzetes felosztasarol (atdol-
gozas), HL L 6, 11.01.11, 35. o.
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A MERLEGSOROKAT LEiRO, RESZLETEZO ADATOK

I ARANYKESZLETEK ES ARANYKOVETELESEK

2011. december 31-én az EKB tulajdonaban
16 142 871 uncia® arany volt (szemben a 2010. évi
16 122 146 unciaval). A novekedés féleg annak
volt betudhato, hogy az Eesti Pank a KBER alap-
okmanyanak 30.1 cikke értelmében a kdzds valuta
észtorszagi bevezetésekor 20 728 uncia aranyat'”
adott at az EKB-nak. Ezenkiviil kisebb sulykii-
lonbségek adodtak az EKB 2010-ben elinditott
helyettesitési programjabol. Az EKB aranyalloma-
nyanak euroban kifejezett értéke mégis elsésorban
azért nott, mert 2011-ben jelentdsen emelkedett az
arany arfolyama (lasd a szamviteli politikarol sz6l6
fejezetben az ,,Arany- és devizaeszkozok, illetve
forrasok” cimii pontot, illetve az ,Atértékelési
szamlak” cimi 16. pontot).

2 AZ EUROOVEZETEN KivULI ES AZ
EUROOVEZETBELI REZIDENSEKKEL SZEMBENI
DEVIZAKOVETELESEK

2.1 AZ IMF-FEL SZEMBENI KOVETELESEK

Ez a tétel az EKB SDR-allomanyanak 2011.
december 31-i értékét mutatja. A kovetelés a
Nemzetkozi Valutaalappal (IMF) fennallo két-
iranyi SDR adasvételi megallapodasbol ered,
amelynek értelmében az IMF fel van hatal-
mazva, hogy az EKB nevében eurdért egy mini-
malis és maximalis allomanyszint kdzott SDR-
rel kereskedjen. A szamviteli kimutatasban az
SDR-t devizanemként kezelik (lasd a szamvi-
teli iranyelvek ,,Az arany- és devizaeszk6zok,
illetve -forrasok” cimii pontjat).

2.2 BANKOKKAL SZEMBENI SZAMLAKOVETELESEK,
ERTEKPAPiR-BEFEKTETESEK, EUROOVEZETEN
KivOLI HITELEK ES EGYEB EUROOVEZETEN
KivOLI ESZKOZOK; VALAMINT
EUROOVEZETBELI REZIDENSEKKEL SZEMBENI
DEVIZAKOVETELESEK

A két mérlegsor a bankokkal szembeni kdve-
telésekbdl, devizahitelekbdl, USA-dollarban és
japan jenben denominalt értékpapir-befekteté-
sekbdl all.

Eurodvezeten 2011 2010 Valtozas
kiviili € € €
rezidensekkel

szembeni

kovetelések

Folydszamla 967 861 820 1415134235 (447272 415)
Pénzpiaci

betét 598 657 080 881467443 (282810 363)
Passziv

repotigylet 623 065 152 54 632540 568432612
Ertékpapir-

befektetések 38 573 796 435 36 947 761 732 1 626 034 703
Osszesen 40 763 380 487 39298 995950 1464 384 537
Eurodvezetbeli 2011 2010 Valtozas
rezidensekkel € € €
szembeni kéve-

telések

Folyoszamla 1439 838 3522 840 (2 083 002)
Pénzpiaci betét 4 826273 769 4254 182 741 572091 028
Passziv

repotigylet 0 68 851968 (68 851 968)
Osszesen 4827713607 4326557549 501 156 058

Az, hogy e poziciok euroérteke 2011 soran
emelkedett, jorészt az USA-dollar és a japan jen
eurdval szembeni felértékelddésének tudhato be.
Ezt részben ellensulyozta a japan jenallomany
csokkenése, amit az okozott, hogy az EKB 2011.
marcius 18-an részt vett az 6sszehangolt deviza-
piaci intervencioban. A 2011-es, elsdsorban az
USA-dollar alapt portfoliobol szarmazo jove-
delem, valamint az értékpapirok atértékelésének
nem realizalt nyereségének novekedése (lasd az
L, Atértékelési szamlak* cimii 16. pontot) szintén
hozzajarult e pozicidk teljes értékének noveke-
déséhez.

Emellett azzal parhuzamosan, hogy Esztorszag-
ban 2011. januar 1-jei hatallyal bevezették az
egységes valutat, az Eesti Pank a KBER alap-
okmanya 48.1 és 30.1 cikkének megfeleléen
Osszesen 124,0 millié euro értéki japan jen tar-
talékeszkozt adott 4t az EKB-nak.

9 Ez502,1 tonnanak felel meg.
10 A 21,9 milli6 euro értékii tranzakciot 2011. januar 1-jei hatallyal

hajtottak végre.
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Az EKB dollar- és jenalapu nett6 devizaallo-
manya ' a 2011. december 31-i allapot szerint
a kovetkezo:

2011 2010

milli6 valutaegység milli6 valutaegység

USA-dollar 44614 43952
japan jen 1041238 1101 816

3 EUROOVEZETEN KiVULI REZIDENSEKKEL
SZEMBENI KOVETELESEK EUROBAN

3.1 BANKOKKAL SZEMBENI SZAMLAKOVETELESEK,
ERTEKPAPIR-BEFEKTETESEK, HITELEK

A 2011. december 31-i allapot szerint a fenti
tétel egy eurodvezeten kiviili nemzeti kézponti
bankkal szembeni kdvetelést tartalmazott, amely
az EKB-val kotott repotigyletekre vonatkozo
megallapodasbol ered. A megallapodas értel-
mében az illetd kdzponti bank belfoldi likvidi-
tasnyujtd tevékenysége céljabol jegybankképes
fedezet ellenében eurokolesont vehet fel.

4  EUROOVEZETBELI HITELINTEZETEKKEL
SZEMBENI EGYEB KOVETELESEK EUROBAN

Ez a tétel jorészt egy a fedezettkotvény-
kolcsonzési mivelet soran kotott passziv
repoiigyletet kapcsan felmeriilt koveteléseket
tartalmaz (lasd az ,,Eurodvezeti hitelintézetek-
kel szembeni egyéb eurokdtelezettségek™ cimii
9. pontot)

5  EUROOVEZETI REZIDENSEK EUROBAN
DENOMINALT ERTEKPAPIRJAI

5.1 MONETARIS POLITIKAI CELU
ERTEKPAPiR-ALLOMANY

A tétel 2011. december 31-én az EKB-nak azt
az értékpapir-allomanyéat tartalmazta, amely a
két fedezettkGtvény-vasarlasi program 2 és az
értékpapir-piaci program '3 keretében keriilt a
tulajdonaba.

EKB
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2011 2010 Valtozas
€ € €

Els6
fedezettkotvény-
vésarlasi program 4 814 370 827 4823413246 (9 042 419)
Masodik
fedezettkGtvény-
vasarlasi program 212 604 879 212 604 879

Ertékpapir-piaci

program 17792 153 062 13 102 563 262 4 689 589 800

Osszesen 22 819128 768 17925976 508 4 893 152 260

Az els6 fedezettkotvény-vasarlasi program kere-
tében eszk6zolt vasarlasok 2010. junius végére
maradéktalanul lebonyolddtak. 2011-ben a fenti
allomanyokkal 6sszefiiggd azsiok és diszazsiok
amortizaciojanak kovetkezményeként csokkent
e tétel nettod értéke (lasd a szamviteli iranyelvek
»Eredményelszamolas” cimii pontjat).

2011. oktdber 6-an a Kormanyzotanacs bejelen-
tette a masodik fedezettkdtvény-vasarlasi prog-
ramot. Ennek keretében az EKB ¢s az NKB-k
eurodvezetben kibocsatott euroalapu fedezett
kotvényeket kezdtek vasarolni, hogy megkony-
nyitsék a hitelintézetek és a vallalatok finanszi-
rozasat, valamint 6sztondzzék a hitelintézeteket,
hogy tartsak szinten vagy fokozzak tigyfeleik
hitelezését. A kotvényvasarlasi tranzakciok var-
hatéan 2012 oktdbere végére maradéktalanul
lebonyolodnak.

A 2010 maéjusaban elinditott értékpapir-piaci
program keretében az EKB-nak és az NKB-
knak lehetdségiik van hitelviszonyt megtes-

11 Az allomany a megfelel6 devizaban denominalt eszkézallomany
¢és forrasallomany kiilonbsége, amelyre devizaatértékelés vonat-
kozik. Az emlitett tételeket tartalmazd sorok: ,,Eurodvezeten
kiviili rezidensekkel szembeni devizakovetelések™, ,,Eurodvezeti
rezidensekkel szembeni devizakovetelések”, ,,Aktiv id6beli
elhatarolasok”, ,,Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni
devizakotelezettségek”, a ,,Mérlegen kiviili tételek atértékelési
kiilonbozetei” (forrasoldal) és ,,Passziv id6beli elhatarolasok™.
A tdzsdei hataridds deviza- és devizaswapligyleteket a mérlegen
kiviili tételek kozott kell nyilvantartani. A devizaban denominalt
pénziigyi instrumentumokon az atértékelés eredményeképpen
elért arfolyamnyereség nem szerepel a tételek kozott.

12 Az EKB 2009. jinius 4-i és 2011. oktober 6-i sajtonyilatkozata-
val 6sszhangban.

13 A pénziigyi piacokon jelentkezd sulyos fesziiltségek kezelését
szolgalo, 2010. majus 10-i EKB sajtokozlemény értelmében.



tesitd eurodvezeti allami és maganszektorbeli
értékpapirt vasarolni abbdl a célbol, hogy egyes
eurodvezeti kotvénypiaci szegmensek nem
megfeleld miikddését orvosoljak, és a moneta-
ris politikai transzmisszio megfelelé miikodését
helyreallitsak. E tétel nettd6 novekedése 2011-
ben abbol fakadt, hogy az ujabb vasarlasok
értéke meghaladta az értékpapir-visszavasarla-
sok értékét.

Az értékpapir-piaci program és a fedezettkdtvény-
vasarlasi program keretében vasarolt értékpapi-
rokat a futamidé végéig megtartott allomanyba
soroljak, és értékvesztéssel modositott, amorti-
zalt értéken keriilnek kimutatasra (1asd a szamvi-
teli iranyelvek ,,Ertékpapirok” cimii pontjat). Az
éves értékvesztési vizsgalatokat a rendelkezésre
allo informaciok és a 2011 végi allapot szerint
visszatérithetd Osszegek becsiilt értéke alapjan
végezték el.

Ezzel 0sszefiiggésben a Kormanyzdtanacs
figyelembe vette a maganszektor bevonasara
(PSI) vonatkozé 2011-es kezdeményezés hata-
sat. A kezdeményezés arra iranyult, hogy az
adossagok hossza tava fenntarthatosaganak
érdekében iitemezzEék at a Gorog Koztarsasag
adossaganak egy részét. Az értékpapir-piaci
program alapjan keletkezett EKB-allomany
egy részét a Gorog Koztarsasag altal kibocsa-
tott, hitelviszonyt megtestesitdé értékpapirok
teszik ki. Minthogy a kezdeményezés arra iré-
nyult, hogy a maganszektor Onkéntesen iite-
mezze at az adossagokat, nem szamitottak ra,
hogy az a jovoében valtozasokat eredményez
az EKB fenti értékpapir-allomanyaval Ossze-
fliggd barmilyen szerzédéses pénzaramlasban.
A Kormanyzotanacs megallapitasa szerint
2011. december 31-ig semmi sem utalt arra,
hogy a kezdeményezést nem sikeriil megva-
lositani, ezért az év végén nem mutattak ki
értékvesztést.

Az értékpapir-piaci  program  keretében
megvasarolt tobbi értékpapir, illetve a két
fedezettkdtvény-vasarlasi program soran meg-
vasarolt értékpapirok esetében sem mutattak
ki értékvesztést.

A Kormanyzotanacs rendszeresen  érté-
keli az értékpapir-piaci program ¢és két
fedezettkotvény-vasarlasi program soran meg-
vasarolt értékpapirokkal Osszefiiggd pénziigyi
kockazatokat.

MERLEGFORDULONAP UTANI ESEMENYEK

2012 februarjaban az eurorendszer kozponti
bankjai az értékpapir-piaci program keretében
vasarolt gorog allamkdtvényeket a Hellén Koz-
tarsasag altal ujonnan kibocsatott értékpapir-
okra cserélték at. Az 0j értékpapirok névértek,
kamatszelvény-rata, kamatfizetési id6pont és
visszavaltasi id6pont tekintetében ugyanazok-
kal a jellemzdkkel birnak, mint az értékpapir-
piaci programban vésaroltak. Az 01j értékpapirok
nem keriiltek be a jegybankképes elfogadhatd
értékpapirok korébe, amelyek konszolidacidjara
maganszektorbeli (PSI) programmal 6sszefiig-
gésben kertilt sor.

6  EURORENDSZEREN BELULI KOVETELESEK

6.1 AZ EUROBANKJEGYEK EURORENDSZEREN
BELULI ELOSZTASAVAL KAPCSOLATOS
KOVETELESEK

Ez a tétel az EKB-nak az eurodvezetbeli nem-
zeti kozponti bankokkal szembeni azon kove-
telését tartalmazza, amely az eurobankjegyek
eurorendszeren beliili elosztasabol szarmazik
(lasd a szamviteli irdnyelvek ,.Forgalomban
levé bankjegyek™ cimii pontjat). A fenti kove-
telések utan fizetett kamatot naponta szamoljak
ki az eurorendszer iranyado refinanszirozasi
miiveleteinek tendereiben alkalmazott legtijabb
kamatfolyoso-széli kamatlab alapjan (lasd az
,Eurobankjegyek eurorendszeren beliili elosz-
tasabol szarmazo kamatbevételek” ciml 24.2
pontot).

6.2 EURORENDSZEREN BELULI EGYEB
KOVETELESEK/KOTELEZETTSEGEK (NETTO)

Ez a tétel 20l1-ben tulnyomoérészt az
eurodvezetbeli nemzeti kozponti bankoknak az
EKB-val szembeni TARGET2-beli kotelezett-
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ségeit, illetve koveteléseit tartalmazza (lasd a
szamviteli iranyelvek ,,KBER-en/eurorendszeren
beliili kdvetelések/kotelezettségek™ cimii pontjat).
Mig 2010 végén az EKB nettd kotelezettséggel
rendelkezett az eurodvezeti NKB-kal szemben,
2011 végén ez nettd alapon kovetelésbe fordult.
A valtozast elsésorban az USA-dollarbeli likvi-
ditast nyujté miiveletekhez kapcsolodd kdzponti
bankokkal folytatott egymast kovetd (back-to-
back) swap tranzakciokkal dsszefiiggésben fenn-
allo osszegek novekedése eredményezte (lasd az
,,Burodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni
eurdban denominalt kotelezettségek” cimii 11.
pontot). A back-to-back swap tranzakciokbol szar-
maz6 kovetelések, illetve kotelezettségek kivéte-
lével a TARGET?2 poziciok utan fizetett kamatot
naponta szamoljak ki az eurorendszer irany-
ad6 refinanszirozasi miiveleteinek tenderei-
ben alkalmazott legujabb kamatfolyosd-széli
kamatlab alapjan.

2011-ben ez a tétel tartalmazta még a bank-
jegyallomanybol szarmazé EKB-bevételbdl az
évkozi elosztas soran a nemzeti kozponti ban-
koknak juttatando Osszeget (lasd a szamviteli
iranyelvek ,Elézetes nyereségfelosztas” cimil
pontjat). A Kormanyzotanacs a 2010-es év ese-
tében gy hatarozott, hogy ezt a jovedelmet az
értékpapir-vasarlasi program keretében szerzett
allomanyon szerzett jovedelemmel egyiitt teljes
egészében megtartja, tovabba 2010 végén sem
volt ezzel kapcsolatban kifizetendd 0sszeg.

2011 2010
€ €
Euroovezetbeli NKB-k
altal a TARGET2
kapcsan fizetendé 842 032 488 071 435850 611 581
Eurodvezetbeli NKB-
knak a TARGET2

kapcsan fizetendo (791 987 384 417) (457 075 867 507)

A forgalomban

1év6 bankjegyallo-
manybol szarmazo
EKB-bevétel

elozetes felosztasahoz
kapcsoldddan az
eurodvezetbeli NKB-

knak fizetendd (652 000 000) 0
Eurorendszeren beliili

egyéb kovetelések/

(kdtelezettségek) (nettd) 49393 103 654 (21 225 255 926)
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7  EGYEB ESZIKOZOK
7.1 TARGYI ESZKOZOK ES IMMATERIALIS JAVAK

2011. december 31-én az alabbi f6 tételeket
soroltak ide:

2011 2010 Valtozas
€ € €

Kaoltségtétel
Ingatlan 168 916 034 168 714 234 201 800
Szamitogépes hard-
ver és szoftver 187324734 188781597 (1456 863)
Berendezés, butor,
lizemi felszerelés,
gépjarmii 30891846 30325142 566 704
Folyamatban 1évo
beruhazas 339020767 174386 237 164 634 530
Egyéb targyi eszkoz 1656 957 1525084 131873
Koltség dsszesen 727 810338 563 732294 164 078 044
Ertékesokkenési
leiras
Ingatlan (79 214 734) (74 965 599) (4 249 135)
Szamitogépes hard-
ver és szoftver (177 313 517) (177 760 956) 447 439
Berendezés butor
tizemi felszerelés
gépjarmi (29730082) (28 878 352) (851 730)
Egy¢éb targyi eszkoz (202 512) (201 762) (750)
Ertékesokkenési
leiras osszesen (286 460 845) (281 806 669) (4 654 176)
Konyv szerinti
netté érték 441349 493 281 925 625 159 423 868

A ,,Folyamatban lev) beruhdzas” tétel elsdsor-
ban az EKB 1j székhazaval kapcsolatos tevé-
kenység miatt emelkedett.

7.2 EGYEB PENZUGY! ESZKOZOK

A tétel az EKB tékéjének és tartalékanak koz-
vetlen ellenparjat  jelentd  sajat  toke
befektetését 1* tartalmazza, valamint az egyéb
pénziigyi eszkdzoket, amelyekbe beletartozik a
Nemzetkozi Fizetések Bankjaban (BIS) vald
3211 részvénytulajdon 41,8 millio euro beke-
riilési koltségen.

14 A sajat vagyonalap-portfolio kezelésével osszefiiggésben kotott
repomegallapodasokat a forrasoldalon az ,,Egyéb tételek” soron
kell kimutatni (lasd a 14.3 pontot).



A tétel {6 elemei:

2011 2010 Valtozas
€ € €

Euroalapu
folydszamlak 4934974 4377086 557 888
Ertékpapir
eurdban 13285988281 11534194166 1751794115
Passziv
repomegallapodas
eurdban 2707 978 069 1669 436200 1038 541 869
Egyéb pénziigyi
eszkozok 41924 130 41953279 (29 149)
Osszesen 16 040 825454 13249960731 2790 864 723

A tétel nettd értéke elsdsorban azért emelke-
dett, mert (a) az EKB 2010-es t6keemelésének
kovetkeztében az NKB-ktol 2011-ben befolyo
masodik részlet osszegét (lasd a ,,Sajat toke”
cimii 17. pontot), (b) az EKB devizaarfolyam-,
kamatlab-, hitel- és aranyarfolyam-kockazatra
képzett céltartalékaba atutalt 6sszeg ellenoldali
tételét és (c) a 2011. évi bevételeket befektették

e

7.3 MERLEGEN KiVULI INSTRUMENTUMOK
ATERTEKELESI KULONBOZETE

Ez a tétel els6sorban a 2011. december 31-én
fennalld devizaswapiigyletek és hataridés {igy-
letek értékelési valtozasaibol all (lasd a ,,Devi-
zaban denomindlt swapiigyletek és hataridds
iigyletek” cim 21. pontot). Az értékelési kiilon-
bozet abbol addodik, hogy a tranzakcidkat a
mérlegfordulénapon érvényes arfolyamon valtjak
at eurdba, ami eltér attdl az euroértéktdl, amit a
tranzakcionak az adott deviza atlagos bekeriilési
arfolyaman torténd atvaltasaval kapunk (lasd a
szamviteli iranyelvek ,,Mérlegen kiviili instru-
mentumok” és ,,Arany- és devizaeszk6zok illetve
-forrasok” cimii pontjait).

A tétel tartalmazza a fennalldé kamatlabswa-
plgyletek értékelési nyereségét is (lasd a
»Kamatlabswap” cimii 20. pontot).

7.4 AKTiV IDOBELI ELHATAROLASOK

2011-ben a tétel az eurodvezeti nemzeti kdzponti
bankok altal TARGET?2 egyenlegek utan befize-

tendd 752,6 millié (2010: 364,7 millid) 6sszegii
felhalmozott  kamatkovetelést  tartalmazott,
amely 2011 decemberére vonatkozik, valamint
az eurorendszer szamara az év utolsd negyedé-
vében elosztott eurobankjegy-allomanyhoz kap-
csolddo EKB-kovetelésen felhalmozodott 230,6
milli6 euro (2010-ban 166,7 milli6 euro) kama-
tot (lasd a szamviteli iranyelvek ,,Forgalomban
1év6 bankjegyek™ cimii pontjat).

Szintén ebben a tételben szerepel az értékpapir-
allomanyon felhalmozodott kamat (lasd a ,,Ban-
kokkal szembeni szamlakovetelések, értékpapir-
befektetések, eurodvezeten kiviili hitelek és egyéb
eurodvezeten kiviili eszk6zok™ cimii 2.2 pontot, az
,,Burodvezeti rezidensek euréban denominalt érték-
papirjai” cimi 5. pontot és az ,,Egyéb pénziigyi
eszk6zok” cimii 7.2 pontot), valamint az egyéb
pénziigyi eszkdzokon felhalmozddott kamat.

7.5 EGYEB TETELEK

A soron nagyrészt a 2011. december 31-én
fennalld a devizaswapiigyletekhez és hataridés
iigyletekhez kapcsolodo pozitiv allomanyok van-
nak kimutatva (lasd a ,,Devizaswapiigyletek ¢és
hataridés ligyletek” cimii 21. pontot). Az egyen-
legek abbol adodnak, hogy a tranzakcidkat az
illetd devizanem mérleg-fordulonapi atlagos
koltsége szerint valtjak at eurdba, ami eltér az
igylet eredetileg rogzitett euroértékétdl (lasd a
szamviteli politika ,,Mérlegen kiviili instrumen-
tumok” cimii pontjat).

Ez a tétel az EKB forgalomban 1év6 bankjegyal-
lomanybol szarmazo bevételébdl felhalmozodott
elézetesen szétosztott Osszeget is tartalmazza
(lasd a szamviteli iranyelvek ,,Elézetes nyere-
ségfelosztas” cimi részét és az ,,Eurorendszeren
belilli  egyéb  kovetelések/kotelezettségek
(nettd)” cimii 6 2. pontot).

Idetartozik tovabba az a Német Szovetségi
Pénziigyminisztériummal szembeni kovetelés,
amely a kifizetett, de visszatéritendo afahoz és
egyeéb kozvetett adobefizetéshez kapcsolodik.
Az Eurdpai Uni6 kivaltsagairdl és mentessége-
ir6l szo0l6 jegyz6konyv 3. cikkének értelmében
az ilyen adénemek visszatéritendok. Ez a sza-
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baly a KBER-alapokmany 39. cikke szerint az
EKB-ra is alkalmazando.

8 FORGALOMBAN LEVO BANKJEGYEK

Ez a tétel az EKB részesedését (8%) tartal-
mazza a teljes forgalomban 1év6 eurobankjegy-
allomanybol (lasd a szamviteli iranyelvek
,Forgalomban 1év6 bankjegyek™ cimii pontjat).

9  EUROOVEZETI HITELINTEZETEKKEL
SZEMBENI EGYEB EURGBAN DENOMINALT
KOTELEZETTSEGEK

A Kormanyzétanacs 2010-ben ugy hatarozott,
hogy az eurorendszer kozponti bankjai lehetové
teszik az elsé fedezettkdtvény-vasarlasi prog-
ram keretében szerzett kotvények kolcsonzé-
sét. A kolcsoniigyleteket az EKB repoiigylettel
ellentételezte, ahol a repomegallapodas kere-
tében kapott Osszegeket teljes egészében ¢és
egyidejiileg  passziv ~ repomegallapodassal
ugyanannal az iizletfélnél ujra befektetik (lasd
az ,,Euro6vezetbeli hitelintézetekkel szem-
beni egyéb eurokdvetelések” cimli 4. pontot).
2011-ben a Kormanyzétanacs ugy dontott,
hogy ezeket a kolcsoniigyleteket a masodik
fedezettkotvény-vasarlasi  program keretében
szerzett kotvényekre is kiterjeszti.

2011. december 31-én a fedezettkdtvény-
hitelezéssel Osszefliggésben 204,9 millié euro
értekli  repomegallapodas allt fenn (2010:
33,4 milli6 euro). Ezek kizarolag az els6
fedezettkotvény-vasarlas keretében megszerzett
kotvényekre vonatkoztak.

10 EGYEB EUROOVEZETBELI REZIDENSEKKEL
SZEMBENI KOTELEZETTSEGEK EUROBAN

10.1 EGYEB FORRASOK

A tétel az Euro Banki Tarsulas (Euro Banking
Association — EBA) tagjai altal elhelyezett

EKB
Eves jelentés
2011

betétekbol all, amelyek fedezetként szolgal-
nak az EKB szamara az EBA altal végrehaj-
tott fizetési megbizasok TARGET2-beli telje-
sitéséhez.

EUROOVEZETEN KiVULI REZIDENSEKKEL
SZEMBENI KOTELEZETTSEGEK EUROBAN

2011. december 31-én ez a tétel tulnyomorészt
a Federal Reserve-vel kotott kolesonds és ide-
iglenes devizamegallapodasbdl szarmazo 64,2
milliard euro (2010: 0,1 milliard euro) dsszegi
kotelezettségbdl allt. A megallapodas alapjan a
Fed USA-dollart adott az EKB-nak egy ideigle-
nes swapkeret felhasznalasaval abbdl a célbol,
hogy az eurorendszer iizletfelei rovid lejarati
dollaralapt forrashoz jussanak. Az EKB ezzel
parhuzamosan egymast kovetd swapiigyleteket
kotott az eurodvezeti nemzeti kozponti ban-
kokkal, amelyek a kapott forrdsbol penziods
igyletek forméjaban USA-dollarban denomi-
nalt likviditasnyujté miveleteket bonyolitottak
le az eurorendszer partnereivel. Az egymast
kovetod ligyletek az EKB ¢s az NKB-k kozott
eurorendszeren beliili koveteléseket, illetve
kotelezettségeket eredményeztek.

A tétel fennmarado része az eurodvezeten kiviili
kozponti bankoknak az EKB-nal vezetett kdve-
teléseit, illetve kotelezettségeit tartalmazza,
beleértve azokat is, amelyek a TARGET2 rend-
szerben feldolgozott tranzakcidibol szdrmaznak
(lasd a szamviteli iranyelvekrél szolo fejezet
,,KBER-en/eurorendszeren beliili kovetelések,
illetve kotelezettségek™ cimii pontjat).

12 EUROOVEZETEN KiV(LI REZIDENSEKKEL
SZEMBENI DEVIZAKOTELEZETTSEGEK

12.1 BETETEK, ALLOMANYOK, EGYEB FORRASOK

Ez a tétel az eurodvezeten kiviili rezidensekkel
végrehajtott, az EKB devizatartalék-gazdal-
kodasahoz kapcsolodd repoiigyletek kapcsan
keletkezett kotelezettségeket tartalmazza.



13 AZ EURORENDSZEREN BELULI
KOTELEZETTSEGEK

13.1 DEVIZATARTALEK-ATADAS MERTEKENEK
MEGFELELO KOTELEZETTSEGEK

Ide az eurodvezetbeli nemzeti kdzponti ban-
kokkal szembeni azon kotelezettségek tar-
toznak, amelyek abbol szarmaznak, hogy az
eurorendszerhez valod csatlakozassal parhuza-
mosan az érintett kdzponti bankok devizatarta-
Iékot adnak at az EKB-nak. A kotelezettségek
kamatozasat az eurorendszer iranyadd refinan-
szirozasi miiveletekre vonatkozo tendereljarasa-
iban alkalmazott legfrissebb rendelkezésre allo,
az aranykomponens nulla hozama alapjéan kiiga-
zitott marginalis kamatlaba alapjan naponta
hatarozzak meg (lasd a ,,Nemzeti kdzponti ban-
koknak az atadott devizatartalékbodl eredd kove-
teléseire fizetett kamat” cimt 24.3 pontot).

Az Eesti Pank altal a k6zos valuta észtorszagi
bevezetésekor atutalt devizatartalék-eszkozok
103 115 678 eurdval novelték meg e tétel értékét.

2011. 2010.
januar 1. 6ta  december 31.
€ €

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 1397303 847 1397303 847
10909 120274 10909 120 274
103 115 678 =
639 835 662 639 835 662
1131910591 1131910591
4783 645755 4783645755
8192338995 8192338995

7198 856 881 7 198 856 881

Deutsche Bundesbank
Eesti Pank

Central Bank of Ireland
Gorog Nemzeti Bank
Banco de Espana
Banque de France
Banca d’ Italia

Ciprusi K6zponti Bank 78 863 331 78 863 331
Banque centrale de Luxembourg 100 638 597 100 638 597
Central Bank of Malta 36407 323 36407 323
De Nederlandsche Bank 2297463391 2297463391

1118 545 877
1 008 344 597

1118 545 877
1008 344 597

Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije 189 410 251 189 410 251
Narodna banka Slovenska 399 443 638 399 443 638
Suomen Pankki — Finlands Bank 722 328 205 722 328 205

Osszesen 40307 572 893 40 204 457 215

Az Eesti Pank kovetelését 103 115 678 euro-
ban allapitottdk meg, ami biztositja, hogy
ezen 0Osszeg €s az eur6t mar atvett tobbi
tagallam nemzeti kdzponti bankjanak jova-
irt aggregalt kovetelés kozotti arany meg-
egyezzen az észt kdzponti banknak az EKB
tokejegyzési kulcsaban elfoglalt stlya és
a tobbi részt vevd eurodvezeti kozponti
bank aggregalt stlya kozotti arannyal.
A kovetelés és az atadott eszkdz értékének
kiilonbozetét (lasd az ,,Aranykészletek ¢és
aranykovetelések” cim@ 1. pontot és a ,,Ban-
kokkal szembeni szamlakdvetelések, értékpa-
pir-befektetések, eurodvezeten kiviili hitelek
és egyéb eurodvezeten kiviili eszkozok; vala-
mint eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni
devizakovetelések” 2.2 pontot) ugy szamoljak
el, mint az Eesti Pank altal a KBER alapok-
manyéanak 48.2 cikkében eldirtnak megfeleld
befizetést az EKB 2010. december 31-i alla-
pot szerinti tartalékdval megegyez6 altalanos
tartalék- és céltartalékszamlara (lasd a ,,Cél-
tartalék” ciml 15. pontot és az ,Atértékelési
szamlak” cimi 16. pontot).

14 EGYEB FORRASOK

14.1 MERLEGEN KiVULI INSTRUMENTUMOK
ATERTEKELESI KULONBOZETE

Ez a tétel els6sorban a 2011. december 31-én
fennall6 devizaswapiigyletek ¢és hataridés
igyletek értékelési valtozasaibol all (lasd
a ,Devizaban denominalt swapligyletek ¢és
hataridés ligyletek” cimii 21. pontot). Az értéke-
1ési kiilonbozet abbol adodik, hogy a tranzakcio-
kat a mérlegfordulonapon érvényes arfolyamon
valtjak at eurdba, ami eltér attdl az euroértéktol,
amit a tranzakcionak az adott deviza atlagos
bekeriilési arfolyaman torténé atvaltasaval
kapunk (lasd a szamviteli iranyelvek ,,Mérlegen
kiviili instrumentumok™ és ,,Arany- és deviza-
eszkozok, illetve -forrasok™ cimi pontjait).
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A tétel tartalmazza a fennallé kamatlabswap-
allomanyok értékelési veszteségét is (lasd a
»Kamatlabswap” cimii 20. pontot).

14.2 PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK

2011. december 31-én ez a sor két £ tételt fog-
lalt magaban, egyrészt a TARGET2 kdovetelé-
sek/kotelezettségek kapcsan az NKB-knak 2011
utolsé hoénapjaban fizetendd kamatok 770,1
milli6 eurds 6sszegét (2010: 381,8 millié euro),
masrészt az NKB-k azon koveteléseire fizetett
kamatot, amely az EKB-nak atadott devizatar-
talékbol keletkezett (lasd az ,,Eurorendszeren
beliili kotelezettségek™ cimli 13. pontot), és
amelynek Osszege 434,0 millio euro (2010:
346,5 millié euro) volt. A pénziigyi instrumen-
tumok utani és egyéb iddbeli elhatarolasok szin-
tén ebben a tételben vannak feltiintetve.

Ebben a tételben szerepel az a 15,3 milli6é eurds
Osszeg is, amelyet a frankfurti 6Snkormanyzat fize-
tett az EKB-nak annak fejében, hogy utobbi meg-
6rzi a miemlékvédelem alatt 4116 Grossmarkthalle
épiiletének miiemlék jellegét az 0j székhaz épitése
folyaman. Az 6sszeg a székhaz hasznalatbavéte-
Iének idépontjaban az épiilet koltségével szem-
ben lesz nettdsitva (lasd a ,, Targyi eszkozok és
immaterialis javak” cimii 7.1 pontot).

14.3 EGYEB TETELEK

E tétel tartalmazza az EKB sajat vagyonalap-
gazdalkodasanak keretében végzett repotigyletek
360,0 millié eurds (2010: 235,4 millidé euro)
allomanyat (1asd az ,,Egyéb pénziigyi eszkdzok™
cimii 7.2 pontot).

Ezen kiviil itt vannak elszamolva a 2011. decem-
ber 31-én a devizaswapiigyletekhez és hataridos
igyletekhez kapcsoléddan fennalld negativ
egyenlegek (lasd a ,,Devizaswapiigyletek ¢és
hataridds tigyletek” cimti 21. pontot). Az egyen-
legek abbol adodnak, hogy a tranzakcidkat az
illetd devizanem mérleg-fordulénapi atlagos
koltsége szerint valtjak at eurdba, ami eltér az
igylet eredetileg rogzitett euroértékétdl (lasd a
szamviteli politika ,,Mérlegen kiviili instrumen-
tumok” cimii pontjat).

EKB
' Eves jelentés
2011

Ezenkiviil tartalmazza az EKB alabb ismerte-
tendé 112,5 millié eurds nettd nyugdijfizetési
kotelezettségét.

AZ EKB NYUGDIJRENDSZERE, A VOLT
ALKALMAZOTTAKNAK FIZETETT EGYEB
JUTTATASOK ES MAS HOSSZU TAV( JUTTATASOK
Az EKB volt alkalmazottaknak fizetett egyéb
juttatasok és mas hosszu tavu juttatdsok kereté-
ben a kovetkezd tételeket szamoljak el a mér-
legben (lasd a szamviteli iranyelvek ,,Az EKB
nyugdijrendszere, a volt alkalmazottaknak fize-
tett egyéb juttatasok és mas hossza tavu juttata-
sok” cimil pontjat):

2011 2011 2011
Személyzet Igazgatosag Osszesen
€ millio € millio € millio
Kotelezettségek jelen-
érteke 549,1 17,9 567,0
A nyugdijrendszer esz-
kozeinek valos értéke (418,4) - (418,4)
El nem szamolt
aktuariusi nyereség/
(veszteség) (35,6) (0,5) (36,1)
Meérlegben elszamolt
kotelezettség 95,1 17,4 112,5
2010 2010 2010
Személyzet Igazgatosig  Osszesen
€ millio € millio € millio
Kotelezettségek jelen-
értéke 539,6 15,9 555,5
A nyugdijrendszer esz-
kozeinek valos értéke (391,6) - (391,6)
El nem szamolt
aktuariusi nyereség/
(veszteség) (71,6) 0,5 (71,1)
Meérlegben elszamolt
kotelezettség 76,4 16,4 92,8

Az alkalmazottakkal szemben fennallo kote-
lezettségek jelenértéke 86,6 millié euro (2010:
86,9 millid euro) 6sszeg nem alapszeri juttataso-
kat is tartalmaz, amelyek a nyugdijon feliil jaro
juttatasokkal és egyéb hosszu tavu juttatasokkal
fliggenek 0ssze. Az EKB igazgatosagi tagjainak
munkaviszonyuk megsziinése utan jaro és egyéb
hosszu tavu juttatasait nem a tékefedezeti rend-
szerbdl fizetik (lasd a szamviteli iranyelvek ,,Az
EKB nyugdijrendszere, a volt alkalmazottaknak
fizetett egyéb juttatasok és mas hosszl tavu jut-
tatasok™ cimil pontjat).



A 2011. ¢évi eredménykimutatasban a ,,Folyd
szolgalati koltség”, a ,, Kotelezettségek kamata”,
»A rendszer eszkozeinek varhatdé megtériilése”
és az ,,Elszamolt éves nettd aktudriusi nyere-
ség)/veszteség” tételek alatt a kovetkez6 Ossze-
gek vannak elszamolva:

2011 2011 2011
Személyzet Igazgatosig Osszesen
€ millié €millidé € millid
Folyo szolgalati koltség 31,1 1,4 32,5
Kotelezettség kamata 24,2 0,8 25,0
A rendszer eszk6zeinek
varhato megtériilése (20,1) - (20,1)
Elszamolt éves nettd
aktuariusi (nyereség)/veszteség 6,2 (0,6) 5,6
Osszesen a ,,Személyi
jellegii koltségek™ tételben 41,4 1,6 43,0
2010 2010 2010
Személyzet Igazgatosig Osszesen
€ millio €millid € millio
Foly® szolgalati koltség 25,4 1,2 26,6
Kotelezettség kamata 21,1 0,8 21,9
A rendszer eszk6zeinek
varhato megtériilése (18,4) - (18,4)
Elszamolt éves nettd
aktuariusi (nyereség)/veszteség (1,0) (0,3) (1,3)
Osszesen a ,,Személyi
jellegii koltségek™ tételben 27,1 1,7 28,8

A ,,10 szazalékos sav modszere” szerint (lasd
a szamviteli iranyelvekben ,,Az EKB nyug-
dijrendszere, a volt alkalmazottaknak fizetett
egyéb juttatdsok és mas hosszu tavu juttatasok™
ciml pontot) a volt munkavallaloknak fizetett
egyéb juttatasokbol szarmazo el nem szamolt,
kumulalt aktudriusi nettd nyereséget és vesz-
teséget, amely meghaladja (a) a meghatarozott
Osszegli jaradékfizetési kotelezettség jelenérté-
kének 10%-at, vagy — amennyiben ez nagyobb —
(b) a rendszer eszkozei valos értékének 10%-at,
a rendszerben részt vevo alkalmazottak varhato,
atlagos hatralevé munkaviszonyanak idétartam-
ara elosztva irjak le.

A kotelezettség jelenértéke a kovetkezoképpen
valtozott:

2011 2011 2011
Személyzet Igazgatosag Osszesen
€ millid € millio € millio
Kotelezettség nyitd
értéke 539,6 159 555,5
Szolgalati koltség 31,1 1.4 32,5
Kamatkoltség 24,2 0,8 25,0
A nyugdijrendszer
résztvevoinek befi-
zetése 16,3 0,2 16,5
Egyéb nett6 valtozas a
nyugdijrendszer részt-
vevéinek befizetésébol
eredd kotelezettsé-
gekben (1,9) 0 (1,9)
Kifizetett jaradékok (5,4) (0,8) (6,2)
Aktuariusi (nyereség)/
veszteség (54.8) 0,4 (54,4)
Kotelezettség zaro
értéke 549,1 17,9 567,0
2010 2010 2010
Személyzet Igazgatosag Osszesen
€ millio € millio € millio
Kotelezettség nyitd
értéke 430,5 134 4439
Szolgalati koltség 254 1,2 26,6
Kamatkoltség 21,1 0,8 21,9
A nyugdijrendszer
résztvevoinek befi-
zetése 17.4 0,1 17,5
Egyéb netto valtozas a
nyugdijrendszer részt-
vevoéinek befizetésébol
eredd kotelezettsé-
gekben 4,5 0 4,5
Kifizetett jaradékok (4,8) (0,4) (5,2)
Aktuariusi (nyereség)/
veszteség 45,5 0,8 46,3
Kotelezettség zard
értéke 539,6 15,9 555,5

A meghatarozott 6sszegli jaradékfizetési kote-
lezettség utani 2010. évi 46,3 millio euro
aktuariusi veszteség elsGsorban a diszkontrata
5,50%-r61 5,00%-ra vald cs6kkenésének, vala-
mint a garantalt jaradék értéke emelkedésének
tudhat6 be. Ezeket a tényezdket a nyugdijak fel-
tételezett jovobeli emelkedési ratajanak 2,00%-
rol 1,65%-ra vald csdkkenése csak részben
ellensulyozta.

Az alkalmazottakkal szembeni meghatarozott
Osszegll jaradékfizetési kotelezettségbodl eredd
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aktuariusi nyereség 2011-ben 54,8 millié euro
volt. Ez az Gsszeg a kovetkezd tényezok hata-
sait tiikrozi: (a) a minimalisan garantalt jaradé-
kok értékének vartnal lassabb novekedése; (b) a
jovobeli nyugdijak és kdvetkezésképpen a meg-
hatarozott osszegli jaradékfizetési kotelezettség
aktualis értékének kiszamitasdhoz hasznalt,
tékegarancian alapuld befektetési egységekbdl
varhatd jovairt jovedelem lefelé modositasa;
és (c) az egészségbiztositasi dijak kisebb prog-
nosztizalt novekedése.

A rendszer alkalmazottakkal kapcsolatos esz-
kézeinek valds értéke, ideértve a résztvevOk
onkéntes befizetésének hatasat, a kovetkezékép-
pen alakult:

2011 2010
€ millio € millio
Eszkozok valos nyito értéke 391,6 3332
Varhat6 megtériilés 20,1 18,4
Aktuariusi nyereség/(veszteség) (25,0) 0,6
Munkaltatoi befizetés 22,7 22,4
A nyugdijrendszer résztvevdinek
befizetése 16,3 17,3
Kifizetett jaradékok (5,4) 4,8)
Egyéb nettd véltozas a nyugdij-
rendszerben résztvevok jarulékat
megtestesité eszkozokben (1,9) 4,5
Eszkozok valos zaro értéke 418,4 391,6

Az e pontban bemutatott értékelést az
aktuariusok az Igazgatosag szamviteli és kozzé-
tételi célra elfogadott feltevései alapjan készitet-
ték. A juttatasok kiszamitasanal az alabbi {6 fel-
tételezésekbdl indulnak ki:

I5 CELTARTALEK

A tétel a devizaarfolyam-, kamatlab-, hitel- és
aranyarfolyam-kockazatra képzett céltartalékbol
és egyeb vegyes céltartalékfajtakbol all.

A devizaarfolyam-, kamatlab-, hitel- és aranyar-
folyam-kockazatra képzett céltartalékkal a jovo-
beni realizalt és nem realizalt veszteséget, kiilo-
ndsen az atértékelési szamlak altal nem fedezett

EKB
" Eves jelentés
2011

2011 2010
% %
Diszkontrata 5,00 5,00
A rendszer eszkozeinek varhato
megtériilése 6,00 6,00
Altalanos fizetésemelés a
j6vébenV 2,00 2,00
Jovébeni nyugdijemelés 1,65 1,65

1) Ezenkiviil a nyugdijrendszerben részt vevok életkoratol flig-
gben 1,8%-ig terjedd egyéni éves fizetésemelést is figyelembe
vesziink.

értékelési veszteséget kivanjak finanszirozni
a testiilet altal sziikségesnek itélt mértékben.
Nagysagat és sziikségességét évrol évre feliil-
vizsgaljak aszerint, hogy az EKB megitélése
szerint milyen nagyok az emlitett kockazatok.
A vizsgalat soran szamos tényez6t figyelembe
vesznek, koztik a kockdzatos eszkozok allo-
manyanak nagysagat, az adott pénziigyi évben
realizalodott kockazati poziciokat, a kdvetkezd
évre prognosztizalt eredményt, valamint egy
idében konzisztensen alkalmazott kockazatérté-
kelést, amely a kockaztatott eszkdzok értékének
(Values at Risk — VaR) kiszamitasat jelenti.'
A céltartalék és az EKB altalanos tartalékalapja
egyiittesen nem haladhatja meg az eurodvezeti
nemzeti kdzponti bankok altal befizetett toke
értékeét.

A 2010. december 31-i allapot szerint a deviza-
arfolyam-, kamat- és aranyarfolyam-kockazatra
képzett céltartalék 5 183 637 388 eurdt tett ki.
Az Eesti Pank 2011. januar 1-jei hatallyal
13 294 901 eurds Osszeggel jarult hozza a cél-
tartalékhoz!6. A Kormanyzoétanacs helyzetérté-
kelésének eredménye alapjan tigy dontott, hogy
2011. december 31-ével az értékpapir-piaci
program keretében vasarolt értékpapir-allo-
manybo6l szarmazo jovedelembdl (lasd az
,»,Egyéb kamatbevétel” és ,,Egyéb kamatrafordi-
tas” cimi 24.4 pontot), valamint a forgalomban
levé bankjegyallomanyon szerzett jovedelem

egy 1észéb6l (lasd az ,,Eurobankjegyek
eurorendszeren beliili elosztasabol szarmazo
kamatbevéte]” cimii  24.2 pontot) egy

15 Lasd még az EKB Eves jelentésének 2. fejezetét.
16 A KBER alapokmanyanak 48.2 cikkével sszhangban.



1 166 175 000 euros Gsszeget atvezet a céltarta-
lékba. Az atutalas 728 136 234 eurora csokken-
tette az EKB 2011. évi nettd nyereségét, s az
Eesti Pank hozzajarulasaval egyiitt
6 636 107 289 eurora emelte a céltartalék dssze-
gét. Az EKB befizetett t6kéjének 2011-es eme-
lése utan (1asd a ,,sajat téke” cimii 17. pontot) ez
az Osszeg megegyezik az eurodvezeti NKB-k
altal 2011. december 31-ével befizetett toke
értékével.

16 ATERTEKELESI SZAMLAK

Ezek a szamlak az eszk6zok, a forrasok és a
mérlegen kiviili instrumentumok nem realizalt
nyereségébOl szarmazo atértékelési allomanyt
foglaljak magukban (lasd a szamviteli iranyel-
vek ,,Eredményelszamolés”, ,,Arany- és deviza-
eszkozok, illetve -forrasok™, ,,Ertékpapirok” és
»Mérlegen kiviili instrumentumok™ cimt pont-
jait). A KBER alapokmanyanak 48.2 cikke értel-
mében az Eesti Pank 2011. januar 1-jei hatéllyal
50,3 milli6 eurdt fizetett be ebbe a tételbe.

2011 2010 Valtozas

€ € €

Arany 15718 491 496 13078 746 071 2 639 745 425
Deviza 7975683173 6271078092 1 704 605 081

Ertékpapir és méas

instrumentum 630 756 103 276 874996 353 881 107

Osszesen 24324930 772 19626 699 159 4 698 231 613

Az év végi atértékelés soran alkalmazott deviza-
arfolyamok:

Arfolyam 2011 2010
USD/euro 1,2939 1,3362
jen/euro 100,20 108,65
euro/SDR 1,1867 1,1572
euro/uncia arany 1216,364 1055418

17 SAJAT TOKE
17.1 TOKE

A Kormanyzétanacs 2010. december 29-i hataly-
lyal 5 milliard euréval 10 760 652 403 eurdra
emelte a jegyzett t6kéjét.!” A Kormanyzotanacs
ezenkivill Gigy hatarozott, hogy az eurodvezeti
NKB-k a poétlolagos tokebefizetésiiket harom
egyenld, évente esedékes részletben teljesitik. '®
Ennek megfeleléen az eurodvezet nemzeti koz-
ponti bankjai 2010. december 29-én (az dvezet
azon a napon érvényes tagsaganak megfelelden)
befizették az 1 163 191 667 euros elso részletet.

Az Eesti Pank 2011. januar 1-jén 12 572 592
eurot fizetett.!” Ez az Osszeg egyrészt az EKB
jegyzett tokéjének 2010. december végi emelé-
séhez torténd hozzajarulds 2 983 333 euros elsd
részletét, masrészt az EKB tOkeemelés elotti
jegyzett t0kéjébol vald részesedés fennmaradod
Osszegét, azaz 9 859 259 eurdt tartalmazta.

2011. december 28-an az eurodvezet nemzeti
kdzponti bankjai, koztiik az Eesti Pank, befi-
zettek az EKB jegyzett t6kéjének emeléséhez
torténd hozzajarulasuk masodik, 1 166 175 000
eurds részletét. A harmadik részletet 2012 végén
fizetik be.

17 EKB/2010/26 hatarozat (2010. december 13.) az Europai Koz-
ponti Bank t6kéjének emelésérdl, HL L 11.2011.1.15., 53. o.

18 EKB/2010/27 hatarozat (2010. december 13.) az euro pénznemet
hasznalo tagallamok nemzeti kozponti bankjai altal az Eurdpai
Kozponti Bank megemelt tokéjének befizetésérél, HL L 11,
2011.1.15., 54. o.

19 A KBER alapokmanya 48.1 cikkével 6sszhangban az EKB hata-
rozata (2010. december 31.) az Eurdpai Kzponti Bank t6kéjének
az Eesti Pank altali befizetésérdl, az Eesti Pank devizatartaléko-
kat megtestesitd eszkozeinek az EKB szamara torténd atadasa-
1ol és az Eurdpai Kozponti Bank altalanos tartalékaihoz és cél-
tartalékaihoz valo hozzajarulasarol (EKB/2008/34), HL L 11.,
2011.01.15., 58. 0..

) EKB
Eves jelentés '
2011



A fenti 2011-es befizetések egylittes hatasaként
az EKB befizetett tokéje 1 178 747 592 eurdéra?
emelkedett (lasd az alabbi tablazatot): !

2011. 2011. januar 1. 2010. decem-
december és december 27. ber 31-¢én
28. ota befi- kozott befizetett befizetett
zetett toke téke téke
€ € €
Nationale Bank
van Belgi¢/Banque
Nationale de
Belgique 220583718 180 157 051 180 157 051
Deutsche
Bundesbank 1722155361 1406 533 694 1406 533 694
Eesti Pank 16278234 13294 901 -
Central Bank of
Ireland 101 006 900 82495233 82495233
Gorog Nemzeti
Bank 178 687 726 145939392 145939 392
Banco de Espana 755164 576 616 764 576 616 764 576
Banque de France 1293273899 1056 253 899 1056 253 899
Banca d’ Italia 1136439 021 928 162355 928 162 355
Ciprusi Kézponti
Bank 12 449 666 10 168 000 10 168 000
Banque centrale de
Luxembourg 15887193 12 975 526 12 975 526
Central Bank
of Malta 5747399 4 694 066 4 694 066
De Nederlandsche
Bank 362 636 339 296 216339 296 216 339
Oesterreichische
Nationalbank 176 577921 144216254 144216 254
Banco de Portugal 159 181 126 130007 793 130 007 793
Banka Slovenije 29901 025 24421025 24421025
Nérodna banka
Slovenska 63 057 697 51501030 51501030
Suomen Pankki —
Finlands Bank 114 029 487 93131154 93131154
Eurodvezeti
kozponti bankok
részosszege 6363107289 5196 932289 5183 637 388
2011. decem- 2011. januar  2010. decem-
ber 28. 6ta 1. és december ber 31-én befi-
befizetett toke 27. kozott zetett toke
€ befizetett téke €
€
Brirapcka
HapoyiHa 0aHka
(Bolgar
Nemzeti Bank) 3505014 3505014 3505014
Ceska narodni
banka 5839 806 5839 806 5839 806
Danmarks
Nationalbank 5986 285 5986 285 5986 285

EKB
Eves jelentés
2011

2011. decem-  2011. januar 2010. decem-
ber 28. 6ta 1. és december ber 31-én befi-
befizetett toke 27. kozott zetett téke
€ befizetett toke €
€
Eesti Pank - - 722 309
Latvijas Banka 1144 799 1144799 1144 799
Lietuvos bankas 1717 400 1717 400 1717 400
Magyar Nem-
zeti Bank 5591235 5591235 5591235
Narodowy Bank
Polski 19 754 137 19 754 137 19 754 137
Banka Nationala
a Romaniei 9 944 860 9 944 860 9 944 860
Sveriges
Riksbank 9112389 9112389 9112389
Bank of England 58 580 454 58 580 454 58 580 454
Eurodvezeten
kiviili kozponti
bankok részisz-
szege 121176379 121176379 121 898 688
Mindosszesen 6 484 283 669 5318 108 669 5 305 536 076

Az eurodvezeten kiviili tagallamok nemzeti koz-
ponti bankjai kotelesek befizetni az EKB jegyzett
tokéjében vald részesedésiik 3,75%-at az EKB
miikodési koltségeihez vald hozzajarulasképpen.
Ez a hozzéjarulas 2011 végén 121 176 379 eurot
tett ki. Az eurodvezeten kiviili nemzeti k6zponti
bankok nem részesiilhetnek az EKB feloszthato
nyereségébdl, ugyanakkor nem kotelesek finan-
szirozni az EKB esctleges veszteségét sem.

Az EKB tékejegyzési kulcsa és jegyzett tokéje
2011-ben valtozatlan maradt. Miutan Esztor-
szag 2011. janudr 1-jén bevezette a kdzos valu-
tat, az eurodvezeti és az eurodvezeten kiviili
nemzeti kdzponti bankok tékejegyzési kulcsa
¢és jegyzett tokéje az alabbiak szerint valtozott
meg: 2

20 A kerekitések miatt eléfordulhat, hogy a tablazatban szerepld
adatok végosszege nem egyezik meg pontosan az emelés érté-
kével.

21 A tablazatban egész eurdra kerekitett részosszegek szerepelnek,

emiatt a ,,Részosszeg” és a ,,Minddsszesen” sorokban pontatlan-

sagok adodhatnak.

A tablazatban egész eurdra kerekitett részosszegek szerepelnek,

emiatt a ,,Részdsszeg” és a ,,Minddsszesen” sorokban pontatlan-

sagok adodhatnak.
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Nationale Bank van Belgi¢/Banque
Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Eesti Pank

Central Bank of Ireland

Gorog Nemzeti Bank

Banco de Espaiia

Banque de France

Banca d’Italia

Ciprusi K6zponti Bank

Banque centrale de Luxembourg
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Suomen Pankki — Finlands Bank

Eurodévezeti kozponti bankok
részosszege

Bwarapcka HaponHa Oanka
(Bulgarian National Bank)
Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationald a Romaniei
Sveriges Riksbank

Bank of England

Eurodévezeten kiviili kozponti
bankok részosszege

Mindosszesen

MERLEGEN KiVULI TETELEK

18 AUTOMATIZALT ERTEKPAPiR-KOLCSONZESI

PROGRAM

Az EKB sajat

Tokejegyzési kulcs
2011. januar 1. 6ta
%

2,4256
18,9373
0,1790
1,1107
1,9649
8,3040
142212
12,4966
0,1369
0,1747
0,0632
3,9882
1,9417
1,7504
0,3288
0,6934
1,2539

69,9705

Tékejegyzési kulcs
2011. januar 1. 6ta
%

0,8686
1,4472
1,4835
0,2837
0,4256
1,3856
4,8954
2,4645
2,2582

14,5172

30,0295
100,0000

vagyonalap-gazdalkodasa-
nak részét képezi egy automatizalt értékpa-
pir-kdlcsonzési programra vonatkozé meg-

Jegyzett toke
2011. januar 1-jétdl
€

261010 385
2037777 027
19 261 568
119 518 566
211436 059
893 564 576
1530 293 899
1344 715 688
14 731 333
18 798 860
6800 732
429 156 339
208 939 588
188 354 460
35381 025
74 614 364
134 927 820

7529 282 289

Jegyzett toke
2011. januar 1-jétol
€

93 467 027
155728 162
159 634 278

30527971

45797 337
149 099 600
526 776 978
265196 278
242 997 053

1562 145 431

3231370113
10 760 652 403

allapodas,

Tokejegyzési kulcs
2010. december 31-én
%

2,4256
18,9373
1,1107
1,9649
8,3040
14,2212
12,4966
0,1369
0,1747
0,0632
3,9882
1,9417
1,7504
0,3288
0,6934
1,2539

69,7915

Tokejegyzési kulcs
2010. december 31-én
%

0,8686
1,4472
1,4835
0,1790
0,2837
0,4256
1,3856
4,8954
2,4645
2,2582

14,5172

30,2085
100,0000

Jegyzett toke
2010. december 31-én
€

261010 385
2037777 027
119 518 566
211436 059
893 564 576
1530293 899
1344 715 688
14 731 333

18 798 860
6800 732
429 156 339
208 939 588
188 354 460
35381025
74 614 364
134 927 820

7510020 722

Jegyzett toke 2010.
december 31-én
€

93 467 027
155728 162
159 634 278

19261 568

30527971

45797 337
149 099 600
526 776 978
265196 278
242 997 053

1562 145 431

3250631 681
10 760 652 403

amelynek értelmében az EKB

nevében eljaré kinevezett megbizott érték-
papirkdleson-ligyletet kezdeményez az EKB
altal kijelolt jegybankképes partnerkorrel.
A megallapodas értelmében kotott penzids
igyletek fennallo allomanyénak értéke 2011.
december 31-én 1,2 milliard euro volt (2010:
1,5 milliard euro).

) EKB
Eves jelentés '
2011
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19 TOZSDEI HATARIDOS KAMATLABUGYLETEK

2011. december 31-én a t6zsdei hataridés kamat-
labligyletek devizaallomanya a kdvetkezo volt:

Tézsdei hatdridds 2011 2010 Viltozas

kamatlabiigyletek A kontraktus A kontraktus

devizaban értéke értéke €
€ €

Vétel 1651132236 458539 141 1192593 095

Eladas 1728229 838 1251682536 476 547 302

A tranzakciokat az EKB devizatartalék-gazdal-
kodasanak keretében végezték.

20 KAMATSWAPUGYLETEK

A kamatswapligyletek szerzodott értéke év végi
piaci arfolyamon szamolva 2011. december
31-én 225,7 millié6 euro volt (2010-ban 742,4
milli6 euro). A tranzakciokat az EKB nemzetko-
zitartalék-gazdalkodasanak keretében végezték.

DEVIZASWAPUGYLETEK ES HATARIDGS
DEVIZAUGYLETEK

21

DEVIZATARTALEK-GAZDALKODAS

A devizaswapiigyleteket és a hataridds deviza-
igyleteket 2011-ben az EKB devizatartalékainak
kezeléséhez kapcsolddodan hajtottak végre. 2011.
december 31-én fenti ligyletekbdl eredd hatar-
idds kovetelések és kotelezettségek allomanya
év végi piaci arfolyamon szamolva a kovetkezd

volt:
Devizaswapiigyletek 2011 2010 Valtozas
és hataridds deviza- € € €
tigyletek
Kovetelések 2304007 744 1697 483 530 606 524 214
Katelezettségek 2309 882385 1740464 038 569 418 347

LIKVIDITASNYUJTO MUVELETEK

2011. december 31-én az eurorendszer partner-
korének a nemzeti kdzponti bankokkal szemben
hataridos kovetelései, a Federal Reserve-vel
szemben pedig USA-dollar alapu likviditas-
nyujtashoz kapcsolodoan kotelezettségei alltak

EKB
Eves jelentés
2011

fenn (lasd az ,,Eurodvezeten kiviili reziden-
sekkel szembeni eurokoételezettségek” cimii
11. pontot).

22 HITELFELVETELI ES HITELNYOJTASI MOVE-
LETEK KEZELESEZ

Az EKB-nak tovabbra is feladata a kozéptava
pénziigyi segitségnyujtasi mechanizmus alap-
jan az EU-ban foly6 hitelfelvétel és hitelnyuj-
tas igazgatasa. Ennek keretében 2011. decem-
ber 31-én az Eurdpai Unidnak Lettorszaggal,
Magyarorszaggal ¢és Romanidval szemben
Osszesen 11,4 milliard euro nagysagu kinnlevo-
sége volt.

Az eurdval fizetd tagallamok?* és a Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau?®* mint hitelez6 és a Gorog
Koztarsasag, valamint a megbizottjaként eljaro
Gorog Nemzeti Bank mint hitelfelvevd kozotti
hitelkonstrukcido-megallapodas alapjan az EKB
feladata az Osszes hitelez6 és a hitelfelvevo
nevében az 6sszes kapcsolodo fizetés feldolgo-
zasa. A program értelmében 2011. december
31-én 52,9 milliard euro értéki volt a Gordg
Koztarsasag javara szold egyesitett kétoldalu
kolesonok allomanya.

Az EKB ezenkiviil operativ szerepet jatszik az
Eurépai Pénziigyi Stabilizaciés Mechanizmu-
son (EFSM) és az eurdpai pénziigyi stabilitasi
eszkozon (EFSF) keresztiili hitelek kezelésé-
ben. Az frorszagnak és Portugalianak az EFSM
keretében nytjtott hitelek allomanya 28 milliard
euro, az EFSF keretében nyujtott hiteleké pedig
16,3 milliard euro volt 2011. december 31-én.

23 FUGGOBEN LEVO PERES ELJARASOK

A Document Security Systems Inc. (DSSI) kar-
téritési pert inditott az EKB ellen az Eurodpai

23 Lasd még az EKB Eves jelentésének 2. fejezetét.

24 A Gorog Koztarsasag és a Német Szovetségi Koztarsasag kiveé-
telével.

25 A kozérdek képviseletében és a Német Szovetségi Koztarsasag
utasitasai szerint és garanciavallalasa mellett.



Kozosségek Els6foki Birdsagan (CFI)? azzal
az indokkal, hogy — allitasuk szerint — az
eurobankjegyek eldallitdsa soran az EKB meg-
sértett egy DSSI szabadalmat?’. A birdsag eluta-
sitotta az EKB elleni kartéritési keresetet. Az
EKB jelenleg 1épéseket tesz egyes nemzeti jog-
hatésag ald tartozo teriileteken a szabadalom
orszagos egységeinek visszavonasara, ¢s mar
tobb helyen sikerrel is jart. Tovabba kitart amel-
lett, hogy mivel nem tortént szabadalmi vétség,
készen all a védelemre, amennyiben a DSSI
esetleg valamely illetékes orszadgos birosagon
pert indit ellene. Mivel a CFI elutasitotta a DSSI
kartéritési keresetét, és mivel az EKB-nak tobb
nemzeti joghatdsag ala tartozo teriileten is sike-
riilt visszavonnia a DSSI szabadalom orszagos
egységeit, az EKB tovabbra is Ggy latja, hogy
kicsi az esélye a kartéritési kotelezettség életbe
1épésének. Ugyanakkor aktivan figyelemmel
kiséri a folyamatban levo eljaras alakulasat.

26 A Lisszaboni Szerzédés 2009. december 1-ji életbe 1épésével az
Els6foku Birosag neve Torvényszékre (General Court) valtozott.

27 A DSSI 0455 750 B1 szamu eurdpai szabadalma.

28 Az Els6foku Birosag 2007. szeptember 5-i hatarozata, T-295/05.
szamu tigyirat. Megtekintheté a www.curia.eu internetcimen.

) EKB
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AZ EREDMENYKIMUTATAST LEiRO, RESZLETEZO

ADATOK

24 NETTO KAMATBEVETEL
24.1 DEVIZATARTALEK UTANI KAMATBEVETEL

A tétel az EKB devizatartaléka utani kamatbe-
vételnek a kamatraforditassal csokkentett érté-
két foglalja magaban:

2011 2010 Valtozas
€ € €
Folyo6szamlakon

szerzett kamatbevétel 2 088 888 1328753 760 135

Pénzpiaci betétekbol
szarmaz6 kamatbe-
vétel 18279 491

15 865 666 2413 825

Passziv visszavasar-
lasi (repo) ligyletekbol
szarmaz6 kamatbe-
vétel 1479 020

2712798 (1233 778)

Ertékpapirbol szar-
maz6 nett6 kamat-
bevétel 254 699 342

335790909 (81 091 567)

Kamatlabswapiigyletek

netté kamatbevétele 6284214 4611 662 1672 552

Devizaswapiigyletek
¢és hataridés devi-
zatigyletek nettd

kamatbevétele 7 686 740 6523343 1163 397

Nemzetkozi tartalék
utani dsszes kamat-
bevétel 290 517 695

366 833 131 (76 315 436)

Folydszamlabeté-
tekkel kapcsolatos

kamatraforditas (6 126) (8795) 2669

Visszavasarlasi (repo)
megallapodasok nettd

kamatraforditasa (291 278) (644 858) 353 580

Nemzetkozi tarta-
1ékeszkozok utani

(nett6) kamatbevétel 290 220 291 366 179 478 (75 959 187)

A nett6 kamatbevétel 201 1-ben mért altalanos csok-
kenését elsosorban az amerikai dollar portfolion
keletkez6 kisebb kamatjovedelem okozta.

24.2 EUROBANKJEGYEK EURORENDSZEREN BELULI
ELOSZTASABOL SZARMAZO KAMATBEVETELEK

Ez a tétel az EKB-nak a teljes forgalomban
1év6 eurobankjegy-allomanybol eredd kamat-
jovedelmét tartalmazza (lasd a szamviteli poli-
tikarol szold fejezet ,,Forgalomban 1év6 bank-
jegyek” cimi pontjat és ,,Az eurorendszeren
beliili eurobankjegy-elosztassal kapcsolatos

EKB
. Eves jelentés
2011

kovetelések” cimli 6.1 pontjat). A 2011. évi
bevételnovekedés nagyrészt annak tudhatd be,
hogy az iranyado refinanszirozasi kamatlab atla-
gosan nagyobb volt, mint 2010-ben.

24.3 AZ NKB-KNAK AZ ATADOTT DEVIZATARTALEK
UTANI KOVETELESEIRE FIZETETT KAMAT

Ebben a sorban azt a kamatot kell kimu-
tatni, amely az eurodvezetbeli NKB-knak a
KBER alapokmanyanak 30.1. cikke alapjan
végzett devizatartalék-atadasabol ered6 EKB-
val szembeni kovetelései utan fizetendd (lasd az
,EBurorendszeren beliili kotelezettségek” cimil
13. pontot). A 2011-ben kifizetett ilyen kamat
nagyrészt annak tudhato be, hogy az iranyadd
refinanszirozasi kamatlab atlagosan nagyobb
volt, mint 2010-ben.

24.4 ,EGYEB KAMATBEVETELEK” ES ,,EGYEB
KAMATRAFORDITASOK”

Ezek a tételek 6,6 milliard euro kamatjovedel-
met (2010: 3,8 milliard euro) és 6,9 milliard
euro kamatraforditast (2010: 3,9 milliard euro)
tartalmaznak, amelyek a TARGET2-bdl eredd
kovetelés- és kotelezettségallomanyon kelet-
keztek (lasd az ,,Eurorendszeren beliili egyéb
kovetelések/kotelezettségek nettod értéke” cimil
6.2 pontot és az ,,Eurodvezeten kiviili reziden-
sekkel szembeni eurokdtelezettségek” cimi 11.
pontot).

Ezenkiviil idetartozik még az a 165,7 mil-
1i6 euro (2010: 140,4 milli6 euro) nettd bevétel,
amely az EKB-nak a fedezettkotvény-vasarlasi
program keretében vasarolt értékpapir-alloma-
nyan keletkezett, beleértve a vonatkozé érték-
papir-kdlcsonzési tranzakciokat, valamint az
a 1002,8 millié euro (2010: 438 millié euro)
nettd bevétel, amely az értékpapir-piaci prog-
ram keretében vasarolt értékpapir-allomanyan
keletkezett. Az egyéb euroalapu koveteléseken,
illetve kotelezettségeken, valamint az USA-
dollarban végzett likviditasnyujtason keletkezo
kamatbevételt, illetve -raforditast is ezeken a
sorokon kell kimutatni.



25 PENZUGYI MUVELETEKBOL SZARMAZO REALI-
ZALT NYERESEG/VESZITESEG

A pénziigyi miveletekbdl szarmazo realizalt
nettod nyereség 2011 folyaman a kovetkezokép-
pen alakult:

2011 2010 Viltozas
€ € €

Ertékpapirok,
tézsdei hataridés
kamatlabuigyletek és
kamatswapiigyletek
netto realizalt arfo-
lyamnyeresége
Netto realizalt deviza-
arfolyam- és aranyar-
folyam-nyereség

260 059 727 460 588 711 (200 528 984)

212159502 13724616 198 434 886

Pénziigyi miiveletek-
bol szarmazo reali-
zalt netto nyereség

472219229 474313327 (2094 098)
2011-ben ebbe a tételbe soroltdk az értékpa-
pir-eladéas realizalt nettd arfolyamnyereségét,
valamint a devizakidramlasbol szarmazoé arfo-
lyamnyereséget is. A devizakiaramlas {0 tételét
a japan jen kiaramlasa alkotta, ami abbol fakadt,
hogy az EKB 2011. marcius 18-an részt vett az
Osszehangolt devizapiaci intervencioban (lasd
a ,Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések, eurodvezeten kiviili
hitelek és egyéb eurodvezeten kiviili eszkdzok;
valamint eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni
devizakovetelések’cimii 2.2 pontot).

26 PENZUGYI ESZKOZOK ES POZiCIOK ERTEK-
VESZTESE

2011 2010 Viltozas
€ € €
Ertékpapirok uténi
nem realizalt arfo-
lyamveszteség (155240 641) (184 247 603) 29 006 962
Kamatswapiigyletek
nem realizalt arfo-
lyamvesztesége (2216 642) (10963 861) 8747219
Nem realizalt deviza-
arfolyam-veszteség 0 (1973) 1973
Leiras 0sszesen (157 457 283) (195213437) 37756 154

2011-ben ez a raforditas els6sorban tobb érték-
papir mérlegben kimutatott beszerzési koltségé-

nek 2011. december 30-i piaci arfolyamra valo
leirasabol keletkezett.

27 DIJAKBOL ES JUTALEKOKBOL EREDO NETTO
RAFORDITAS

2011 2010  Valtozas
€ € €
Dijakbdl és jutalékokbol
befolyo bevétel 77 858 110661 (32 803)
Dijakhoz és jutalé-
kokhoz kapcsolodo
raforditas (2058 638) (1519678) (538 960)

Dijakbol és jutalékokbol

eredd nettd réforditas (1980780) (1409017) (571 763)

A dij- és jutalékbevétel 2011-ben azokbdl a pénz-
biintetésekbdl szarmazott, amelyeket a kotelez6-
tartalék-képzésre vonatkoz6 szabaly megszegése
miatt rottak ki a hitelintézetekre. A raforditasok
pedig a folyoszamlakkal kapcsolatos dijakbol,
valamint a devizaalapu t6zsdei hataridds kamat-
labtigyletekbdl adodtak (lasd a ,,Tézsdei hatar-
idds kamatlabiigyletek” cimii 19. pontot).

28 RESZVENYEKBOL ES RESZESEDESEKBOL
SZARMAZO BEVETELEK

Ezen a soron a Nemzetkozi Fizetések Bankjaban
(BIS) val6 EKB részvénycsomag osztaléka (lasd
az ,,Egyéb pénziigyi eszk6zok™ cimil 7.2 pontot)
van kimutatva.

29 EGYEB BEVETEL

A kiilonféle egyéb forrasbol szarmazo éves
bevétel elsdsorban az eurodvezeti NKB-knak
azon felhalmozodott befizetéseibdl szarmazik,
amelyekkel az EKB-nak egy jelentds piaci inf-
rastrukturalis projekttel kapcsolatos koltségei-
hez jarultak hozza.

30 SZEMELYI JELLEGU KOLTSEGEK

Ebben a sorban szerepel az a 173,1 milli6é euro
tétel (2010-ben 167,7 millié euro), amely a fize-
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tésekbdl, a kiilonbdzo juttatasokbol, a személyi
jellegii biztositasi és egyéb koltségekbdl tevo-
dik 6ssze. Itt van elszamolva az EKB nyugdij-
rendszerével, a volt munkavallaloknak fizetett
egyéb juttatasokkal és mas hosszi tava juttata-
sokkal kapcsolatos 43,0 milli6é eurds (2010-ben
28,8 milli6 euro) dsszeg is (lasd az ,,Egyéb téte-
lek” cimt 14.3 pontot). Az EKB 1j székhazanak
épitési munkaibol eredd 1,3 millié euro szemé-
lyi jellegli koltség (2010-ben 1,3 millié euro)
aktivalva van, és nincs kimutatva a soron.

A bérek és egyéb juttatasok struktiraja — bele-
értve a felsé vezetés tagjainak javadalmazasat
— lényegét tekintve az Eurdpai Unio javadalma-
zasi rendszerén alapul, azzal vethet6 Gssze.

Az Igazgatosag tagjai az alapfizetés mellett lak-
hatési és reprezentacios tdmogatdsban részestil-
tek. Az elnok esetében lakastdmogatas helyett
az EKB tulajdondban levd rezidencidt bizto-
sitjdk. Az Eurdpai Kozponti Bank személyzeti
szabélyzatara figyelemmel az Igazgatosag tagjai
egyéni koriilményeiknek megfeleléen haztartasi
és csaladi potlékra, valamint oktatasi timogatasra
jogosultak. Az alapfizetést az Eurdpai Unionak
fizetendd adod mellett nyugdij-, egészségligyi és
baleset-biztositasi jarulék terheli. A pétlékokat és
tamogatasokat nem terheli ado és nyugdijjarulék.

Az Igazgatdsag tagjainak 2011-ben alapfizetés-
ként kifizetett 6sszegek:

2011 2010
€ €

Jean-Claude Trichet (2011. oktoberig elnok) 309290 367 863
Mario Draghi
(2011. november 6ta elnok) 61 858 -
Lucas D. Papademos
(2010. majusig alelnck) - 131370
Vitor Constancio
(2010. junius ota alelnok) 318132 183918
Gertrude Tumpel-Gugerell
(2011. majusig az Igazgatosag tagja) 110460 262728
Peter Praet
(2011. junius ota az Igazgatdsag tagja) 154 644 -
José Manuel Gonzalez-Paramo
(az Igazgatosag tagja) 265104 262728
Lorenzo Bini Smaghi
(az Igazgatosag tagja) 265104 262728
Jiirgen Stark (az Igazgatosag tagja) 265104 262728
Osszesen 1749 696 1734 063
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Az lgazgatdsag tagjainak fizetett Osszes tamo-
gatas, valamint a résziikre az EKB altal a nyug-
dij-, egészségiigyi €s baleset-biztositasi rend-
szerekbe valo befizetések Osszege 646 154 volt
(2010: 660 731 euro) volt.

Ezenfeliil az Igazgatésag Gjonnan kinevezett vagy
hivatali idejiik lejartaval tavozo tagjainak fizetett jut-
tatasok 0sszértéke 159 594 euro (2010: 52 548 euro)
volt. Ezek a tételek a mérlegkimutatas ,,Igazgatasi
koltségek™ soraban szerepelnek (lasd az ,,Igazgatasi
koltségek™ cimii 31. pontot).

Az Igazgatésag volt tagjai hivatali idejik lejarta
utdn meghatarozott ideig még atmeneti juttata-
sokban részesiilnek. 2011-ben ez az Osszeg, a
vele Osszefliggd csaladi potlék, valamint az EKB
hozzéjarulasa a volt tagok egészségligyi és baleset-
biztositasdhoz 479 665 euro (2010: 34 686 euro)
volt. Az Igazgatosag volt tagjainak vagy hozzatar-
tozoiknak kifizetett nyugdij és egyéb kapcsolodo
tdmogatas, valamint az egészségiigyi és balesetbiz-
tositasi befizetés értéke 321 929 euro volt (2010:
354 349 euro). Az Igazgatosag volt tagjainak
eszkozolt teljes kifizetés a , Kifizetett jaradékok™
sorban szerepel, és csokkenti az EKB meghata-
rozott Osszegli jaradékfizetési kotelezettségét az
Igazgatdsag volt tagjaival szemben (lasd az ,,Egyéb
tételek” cimii 14.3 pontot).

2011 végén az EKB-val szerz6déses munkavi-
szonyban allo, egyenértékes, azaz a teljes mun-
kaidore atszamitott foglalkoztatotti 1étszam
1609 volt?, amibe 158 vezetdi pozicio tartozik.
2011-ben a dolgozoi allomany a kovetkezokép-
pen valtozott:

2011 2010
Teljes allomany januar 1-jén 1607 1563
Uj belépék/szerz6dési status valtozasa 313 328
Felmondas/lejaré szerzédés (299) (302)
Részmunkaidds rend valtozasa miatti
nett6 emelkedés/(csokkenés) (12) 18
Teljes dolgozoi alloméany december 31-én 1609 1607
Atlagos foglalkoztatotti létszam 1601 1565

29 A szamadat nem tartalmazza a fizetés nélkiili szabadsagon levoket.
Magaban foglalja viszont a végleges, a hatarozott idére és rovid id6-
tartamra sz016 szerzodéssel alkalmazottakat, valamint a friss diploma-
sok programjanak résztvevéit. Benne vannak ezen kiviil a gyermek-
gondozasi szabadsagon és a tartosan betegallomanyban levok is.



31 IGAZGATASI KOLTSEGEK

Itt az olyan tobbi folyo kiadas van nyilvantartva,
mint példaul az EKB irodahazainak bérleti dija
és karbantartasi koltségei, a nem aktivalt eszko-
z0k és berendezések, a szakértdi dijak, az egyéb
szolgaltatasok és felszerelések, valamint olyan
személyzeti jellegli raforditasok, mint a felvé-
teli, koltdzési, munkaba allasi, képzési és visz-
szakoltozési kiadasok.

32 BANKJEGY-ELOALLITASI KOLTSEGEK

Nevezett koltségek elsOsorban a pénzjegy-
nyomdak és az egyes nemzeti kdzponti bankok
kozotti nemzetkozi  eurobankjegy-szallitasbol,
az 1) bankjegyek kiszallitasabol, valamint a
hianyoknak a tobblet készletekbdl valé kiegyen-
litésébdl keletkezik. Ezeket a koltségeket az
EKB 4allja kdzpontilag.
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Az alabbi oldalon az EKB a kiils6 konyvvizsgaléi jelentés nem hivatalos forditasat kozli.
Eltérés esetén a PWC alairasaval ellatott angol nyelvii valtozat az iranyadé.

Az Euroépai Kézponti Bank elndke és Kormanyzotanacsa
Majna-Frankfurt

2012. februar 29.

Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés

Elvégeztiik az Eurdpai Kozponti Bank mellékelt éves beszamoldjanak vizsgalatat, amely a 2011. december 31-i fordu-
lonapra elkészitett mérleget, a 2011. évre vonatkozé eredménykimutatast, a 1ényeges szamviteli elvek Osszefoglalojat,
valamint egyéb részletezd adatokat (az ,,Eves beszamol¢”) tartalmazza.

Az Eurépai Kozponti Bank Igazgatésagdanak az Eves beszamolhoz kapesolédé hatiskire

Az Igazgatosag hataskorének része az Eves beszamolo elkészitése és valosaghii osszedllitisa, osszhangban az Eurdpai
Kozponti Bank éves beszamolojarol szo6lo, a Kormanyzotanacs altal elfogadott EKB/2010/21 hatarozatban foglalt alap-
elvekkel, valamint olyan bels6 ellendrzési rendszer alkalmazasa, amellyel az [gazgatosag megitélése szerint elkeriilhetd,
hogy a beszamolo akar csalas, akar tévedés miatt a valosagtol Iényegesen eltérd allitasokat tartalmazzon.

A kényvvizsgalo hataskore

A konyvvizsgalo feladata, hogy az Eves beszamolot az elvégzett konyvvizsgalat alapjan véleményezze. A konyvvizsga-
latot a Nemzetk6zi Konyvvizsgalati Standardok alapjan végeztiik el. Ezek értelmében be kell tartanunk az etikai kovetel-
ményeket, tovabba a konyvvizsgalat tervezése és végrehajtisa soran megfeleléen meg kell bizonyosodnunk arrél, hogy
az Eves beszamol6 nem tartalmaz 1ényeges hibas allitast.

A konyvvizsgalat soran lefolytatott eljaras célja, hogy konyvvizsgalati szempontbol ellendrizze az Eves beszamolo tény-
szamait, megallapitasait. A kdnyvvizsgalé megitélésére van bizva a megfeleld eljarasok kivalasztasa, beleértve annak
a kockézatnak a felmérését, hogy az Eves beszamolo — akar csalds, akér tévedés miatt — tartalmaz-e lényeges téves
megallapitast. A konyvvizsgalo a kockazati vizsgalat soran figyelembe veszi a vizsgalt szervezet Eves beszamol6janak
elkészitésére és valosaghli sszeallitasara vonatkozo belsd ellendrzést. Ezzel célja az adott koriilményeknek megfeleld
konyvvizsgalati eljaras kialakitasa, nem pedig annak véleményezése, hogy a szervezet belso ellendrzése eredményes-e.
A konyvvizsgalat soran ezenkiviil értékeltiik, hogy az alkalmazott szamviteli iranyelvek megfeleléek-e, az Igazgatosag
szamviteli becslései elfogadhatok-e, valamint értékeltiik az Eves beszamol6 altalanos felépitését is.

Ugy véljiik, hogy a megvizsgalt adatok elegendé és megfeleld alapot nyujtanak konyvvizsgaloi véleményiinkhoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Eves beszamolé megbizhaté és valds képet ad az Europai Kozponti Bank 2011. december 31-én
fennallo pénziigyi helyzetérdl és 2011. évi tevékenységének eredményeirdl, dsszhangban a Kormanyzotanacs altal lefek-
tetett és az EKB Eves beszamolojarol szolo EKB/2010/21 hatarozatban foglalt alapelvekkel.

Majna-Frankfurt, 2012. februar 29.
PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Roennberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



KIEGESZITO MELLEKLET A NYERESEG,
ILLETVE VESZITESEG FELOSZTASAROL

A melléklet nem része az EKB 2011. évi pénz-
tigyi beszamolojanak.

AZ EKB FORGALOMBAN LEVO BANKJEGYAL-
LOMANYBOL VALO RESZESEDESEHEZ ES AZ
EURORENDSZER ERTEKPAPIR-PIACI PROGRAM)A-
NAK KERETEBEN VASAROLT ERTEKPAPiR-ALLO-
MANYHOZ KAPCSOLODO BEVETEL

A 2010. évet illetéen kormanyzotanacsi hataro-
zatot kovetden az EKB-nak a forgalomban levo
teljes eurobankjegy-allomanyban vald részese-
désébol szarmazo bevételeibdl 654 millid eurdt,
illetve az értékpapir-piaci program keretében
vasarolt értékpapir-allomanybol szarmazo teljes
bevételeibdl 438 millid eurdt utaltak at a devi-
zaarfolyam-, kamat-, hitel- és aranyarfolyam-
kockazatra képzett céltartalékba, tehat elézetes
nyereségfelosztasra nem keriilt sor.

2011-ben, kormanyzotanacsi hatdrozat nyoman
az értékpapir-piaci program keretében vasarolt
értékpapir-allomanybol szarmazo teljes bevételt,
azaz 1002,8 milli6 eurdt, valamint az EKB-
nak a forgalomban levd teljes eurobankjegy-
allomanyban vald részesedésébdl szarmazod
bevétele egy részét, mégpedig 163,4 millid eurdt
utaltak at a devizaarfolyam-, kamat-, hitel- ¢és
aranyarfolyam-kockazatra képzett céltartalékba.
Az EKB elézetes nyereségfelosztasa alkal-
maval az EKB-nak a forgalomban levd teljes
eurobankjegy-allomanyban vald részesedésébol
szarmazo bevételébdl 652 millio eurdt 2012.
januar 3-an osztottak fel az eurodvezeti nemzeti
kozponti bankok kozott az EKB t6kéjében jegy-
zett részesedéseik aranyaban.

AZ EKB NYERESEGENEK FELOSZTASA, ILLETVE
VESZTESEGENEK FEDEZESE

A KBER alapokményanak 33. cikke értelmében
az EKB nett6 nyereségének felosztisa az alabbi
sorrendben torténik:

(a) a Kormanyzoétanacs altal meghatarozott, a
nettd nyereség 20%-at meg nem halad6 6ssze-
get at kell atutalni az altalanos tartalékalapba,
legfeljebb a téke 100%-anak mértékéig;

EKB
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(b) a nett6 nyereség fennmarado részét az EKB
részvényesei kozott a jegyzett tokében valo
részesedésiik aranyaban kell felosztani.

Amennyiben az EKB veszteséget konyvel el,
a hiany jovairhaté az altalanos tartalékalap,
illetve sziikség esetén és kormanyzdtanacsi don-
tés alapjan az adott pénziigyi év monetaris jove-
delme terhére. Az utobbi a nemzeti kdzponti
bankok kozott a KBER alapokmanyanak
32.5 cikke! szerint felosztott Gsszegek aranya-
ban ¢és mértékéig lehetséges.

A Kormanyzoétanacs 2012. marcius 8-an hozott
dontése alapjan nem utal at az altalanos tartalék-
alapba, és a 2011. évi 76 milli6 euro maradék
nyereséget tokebefizetéseik aranyaban felosztja
az eurodvezeti nemzeti kdzponti bankok k6zott.

Az eurodvezeten kiviili nemzeti kdzponti ban-
kok nem tamaszthatnak igényt az EKB-t6l nye-
reségrészesedésre, ugyanakkor nem kotelesek
az esetleges veszteséget sem finanszirozni.

2011 2010
€ @

Targyévi nyereség 728 136 234 170 831 395

A forgalomban 1év0 teljes
eurobankjegy-allomanyban valo
EKB-részesedésbol és az érték-
papir-piaci program keretében
vasarolt értékpapir-allomanybol
szarmazé bevétel elozetes

felosztasa ) (652 000 000) (0)

A forgalomban 1évé teljes
eurobankjegy-allomanyban valo
EKB-részesedésbél és az érték-
papir-piaci program keretében
vasarolt értékpapir-allomanybol
szarmazé bevétel felosztasa utan
marado éves nyereség

Az NKB-k kozott felosztott
nyereség

76 136 234 170 831 395

(76 136 234) (170 831 395)

Osszesen 0 0

1) Az értékpapir-piaci programot 2010 méjusaban inditottak el.

1 A KBER alapokmanyanak 32.5 cikke el6irja, hogy a nemzeti
kozponti bankok monetaris jovedelmének osszegét az EKB toké-
jébe befizetett részesedéseik aranyaban kell felosztani az NKB-k
kozott.






AZ EURORENDSZER KONSZOLIDALT MERLEGE A
2011. DECEMBER 31-EVEL VEGZODO PENZUGYI EVRE

(MILLIG EURO)

ESZKOZOK 2011. 2010.
DECEMBER 31. DECEMBER 31.

1 Aranykészletek és aranykovetelések 423 458 367 402

2 Euroovezeten kiviili rezidensekkel szembeni
devizakovetelések 244 623 224 001
2.1 Az IMF-fel szembeni kovetelések 85 655 71 319
2.2 Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések, eurodvezeten kiviili hitelek
¢és egyéb eurodvezeten kiviili eszk6zok 158 968 152 681

3 Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni devizakovetelések 98 226 26 940

4 Euroovezeten Kiviili rezidensekkel szembeni kovetelések

euréban 25 355 22 603
4.1 Bankokkal szembeni szamlakdvetelések,

értékpapir-befektetések és hitelek 25355 22 603
4.2 Az ERM-II-ben alkalmazott hitelkonstrukcié miatt

felmeriil6 kovetelések 0 0

5 Eurodvezetbeli hitelintézeteknek nyujtott,
monetaris politikai miiveletekhez kapcsolodo

hitelek euréban 863 568 546 747
5.1 Irényad¢ refinanszirozéasi miveletek 144 755 227 865
5.2 Hosszabb tavu refinanszirozasi miiveletek 703 894 298 217
5.3 Finomszabalyozo6 penzios miveletek 0 20 623
5.4 Strukturalis penzios miiveletek 0 0
5.5 Aktiv oldali rendelkezésre allas 14 823 25
5.6 Potlolagos fedezetbekéréshez kapcsolodo hitelek 97 17

6 Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb
kovetelések euroban 78 653 45 655

7 Euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott euréban

denominalt értékpapirok 618 764 457 415
7.1 Monetaris politikai célu értékpapirok 273 854 134 829
7.2  Egyéb értékpapirok 344910 322 586
8 Allamhaztartas euréban denominalt adossiga 33 926 34 954
9 Egyéb eszkozok 346 694 276 493
Eszkozok osszesen 2 733 267 2 002 210

Kerekités miatt a részadatok 6sszegei eltérhetnek az dsszesen adatoktol.

EKB
1) Eves jelentés
12011



FORRASOK

9

Forgalomban 1évé bankjegyek

Euroovezetbeli hitelintézetekkel szembeni, monetaris
politikai miiveletekhez kapcsolédo kotelezettségek
eurdban

2.1 Folyo6szamla-tartozasok (kotelezdtartalék-rendszer alapja)

2.2 Betéti rendelkezésre allas

2.3 Rogzitett futamideji betétek

2.4 Finomszabalyoz6 penzids miiveletek

2.5 Potlolagos fedezetbekéréshez kapcsolodo betétek

Euroovezetbeli hitelintézetekkel szembeni
egyéb kotelezettségek euroban

Kibocsatott adéssaglevelek

Egyéb euroovezetbeli rezidensekkel szembeni
kotelezettségek euréban

5.1 Allamhéztartas

5.2 Egyéb kotelezettségek

Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni
kotelezettségek euroban

Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni
devizakotelezettségek

Euroovezeten Kiviili rezidensekkel szembeni

devizakotelezettségek

8.1 Betétek, szamlatartozasok és egyeb kotelezettségek

8.2 Az ERM-II-ben alkalmazott hitelkonstrukcié miatt
felmertild kotelezettségek

Az IMF éltal allokalt kiilonleges lehivasi jogok ellenparja

10 Egyéb forrasok

11 Atértékelési szamlak

12 Sajat téke

Forrasok osszesen

2011.
DECEMBER 31.

888 676

849 477
223539
413 882
211 000
0

1 056

2423

79 726
65 590
14 137

156 876

4546

9 027

9027

0

55942

209 582

394 013

82978

2733267

2010.
DECEMBER 31.

839 702

378 008
212739
104 458
60 784
0

27

2 808

79 792
71 685
8107

47703

1995

14 346

14 346

0

54 480

172 388

331510

79 479

2002 210

) EKB
Eves jelentés
2011
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AZ EKB ALTAL ELFOGADOTT JOGI DOKUMENTUMOK

Az alabbiakban az EKB altal 2011-ben elfo-
gadott jogi dokumentumokat soroljuk fel. Az
EKB megalakulasa ota elfogadott és a Hivatalos

Szam
EKB/2011/1

EKB/2011/2

EKB/2011/3

EKB/2011/4

EKB/2011/5

EKB/2011/6

EKB/2011/7

EKB/2011/8

EKB/2011/9

EKB/2011/10

EKB/2011/11

EKB/2011/12

EKB
Eves jelentés
2011

alatt tekinthetok meg.

Cim

Az EKB ajanlasa (2011. februar 25.) az Eurdpai Uni¢ Tana-
csa szamara a Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de
Belgique kiils6é konyvvizsgaloirol

Az Europai Kozponti Bank iranymutatdsa (2011. marcius
17.) a transzeurdpai automatizalt valds idejii bruttd elszamo-
lasu rendszerr6l (TARGET2) sz616 EKB/2007/2 iranymutatas
modositasarol

Az EKB iranymutatasa (2011. marcius 18.) az eurobankjegyek
beszerzésérdl szolo6 EKB/2004/18 iranymutatas modositasarol

Az EKB hatérozata (2011. méarcius 31.) az ir kormany &ltal
kibocsatott vagy garantalt forgalomképes addssaginstrumentu-
mok elfogadhatdsagahoz kapcsolodo atmeneti intézkedésekrol

Az EKB hatarozata (2011. aprilis 20.) a TARGET2-Securities
telekommunikécids szolgaltatoinak kivalasztasarol

Az EKB hatarozata (2011. majus 9.) az EKB dokumentumai-
hoz val6 nyilvanos hozzaférésrol szol6 EKB/2004/3 hatarozat
modositasarol

Az EKB ajanlasa (2011. junius 9.) az Eur6pai Uni6é Tanacsa
szamara az Oesterreichische Nationalbank kiilsé kdnyvvizsga-
16irol

Az EKB hatarozata (2011. junius 21.) az eurobankjegyek el6-
allitasa tekintetében a kornyezetvédelmi, valamint egészség-
iigyi és biztonsagi akkreditaciorol

Az EKB iranymutatasa (2011. janius 30.) az euréra vonatkozd

adatgytijtésrol és a 2. Készpénzinformacios Rendszerrdl szolo
EKB/2008/8 iranymutatas modositasarol

Az EKB hatarozata (2011. jalius 7.) a portugal kormany altal
kibocsatott vagy garantalt forgalomképes adossaginstrumentu-
mok elfogadhat6ésagahoz kapcsolodo atmeneti intézkedésekrol

Az EKB ajanlasa (2011. augusztus 25.) az Eurépai Uni6 Tana-
csa szdmara a Banco de Portugal kiilsé konyvvizsgaloirol

Az Euroépai Kozponti Banknak a pénziigyi intézményi szektor
mérlegérél szo6l6 EKB/2008/32 rendeletet modosité rendelete
(2011. augusztus 25.)

Lapban megjelent jogi dokumentumok az EKB
honlapjanak ,Legal framework” meniipontja

HL-hivatkozas

HL C 67.,
2011.3.2,, 1. o.

HL L 86.,
2011.4.1.,75. 0.

HL L 86.,
2011.4.1.,77. o.

HLL 94.,
2011.4.8.,33. 0.

HL L 134,
2011.5.21.,22. o.

HL L 158.,
2011.6.16., 37. o.

HL C 174.,
2011.6.15., 6. 0.

HL L 176.,
2011.7.5.,52. 0.

HL L 217.,
2011.8.23.,1. 0.

HL L 182,
2011.7.12., 31. o.

HL C 258,
2011.9.2,, 1. o.

HL L 228,
2011.9.3.,13. 0.



Szam
EKB/2011/13

EKB/2011/14

EKB/2011/15

EKB/2011/16

EKB/2011/17

EKB/2011/18

EKB/2011/19

EKB/2011/20

EKB/2011/21

EKB/2011/22

EKB/2011/23

EKB/2011/24

EKB/2011/25

Cim

Az Eurépai Kozponti Bank irdnymutatdsa (2011. augusz-
tus 25.) a monetaris pénziigyi intézményekrol €s a piaci statisz-
tikakrol szolo EKB/2007/9 iranymutatas modositasarol

Az EKB iranymutatasa (2011. szeptember 20.) az eurorendszer
monetaris politikai eszkdzeirdl és eljarasairol (atdolgozas)

Az EKB iranymutatasa (2011. oktober 14.) a transzeurdpai
automatizalt valos idejli bruttd elszamolasu rendszerr6l
(TARGET?) sz616 EKB/2007/2 iranymutatas modositasarol

Az EKB hatarozata (2011. oktober 31.) az azon tagallamoknak
nyujtott EFSF-kolcsonok kezelésérdl, amelyeknek a pénzneme
az euro cimi EKB/2010/15 hatarozat, valamint az azon tagal-
lamoknak nytjtandé EFSF-hitelekkel kapcsolatos fizetések fel-
dolgozasara szold szamlak megnyitasarol, melyek pénzneme
az euro cimiit EKB/2010/31 hatarozat modositasarol

Az EKB hatarozata (2011. november 3.) a masodik
fedezettkotvény-vasarlasi program végrehajtasarol

Az EKB hatarozata (2011. november 3.) az azon tagallamok
nemzeti kdzponti bankjai monetaris jovedelmének felosztasa-
rol, amelyeknek pénzneme az euro cimiit EKB/2010/23 hataro-
zat modositasarol

Az EKB hatarozata (2011. november 15.) a TARGET2-EKB
szabalyairdl sz616 EKB/2007/7 hatarozat modositasarol

Az EKB hatarozata (2011. november 16.) a kdzponti értékta-
rak TARGET2-Securities szolgaltatasokhoz vald csatlakoza-
sanak jogosultsagi feltételei végrehajtasara szolgald részletes
szabalyok €s eljarasok megallapitasarol

Az EKB hatarozata (2011. december 1.) a 2012-ben torténd
érmekibocsatas mennyiségének engedélyezésérdl

Az EKB ajanlasa (2011. december 9.) az Eurdpai Unié Tanacsa
szamara a De Nederlandsche Bank kiils6é konyvvizsgal6irol

Az EKB iranymutatasa (2011. december 9.) az Eurdpai Koz-
ponti Bank kiilsé statisztikdi beszamolasi kovetelményeinek
modositasarol

Az EKB ajanlasa (2011. december 9.) az Eurdpai Kézponti
Bank kiils6 statisztikdinak beszamolasi kdvetelményeirdl

Az EKB hatarozata (2011. december 14.) az eurorendszer refi-
nanszirozasi miiveleteivel és a fedezet elfogadasaval kapcsola-
tos tovabbi atmeneti intézkedésekrol

HL-hivatkozas

HL L 228.,
2011.9.3.,37. o.

HL L 331,,
2011.12.14., 1. o.

HL L 279.,
2011.10.26., 5. o.

HL L 289.,
2011.11.8., 35. o.

HL L 297.,
2011.11.16., 70. o.

HL L 319,
2011.12.2., 116. o.

HL L 303.,
2011.11.22., 44. o.

HL L 319.,
2011.12.2,, 117. o.

HL L 324,
2011.12.7.,37. o.

HL C 367.,
2011.12.16., 1. o.

HL L 65.,
2012.3.3, 1. o.

HL C 64.,
2012.33., 1. o.

HL L 341.,
2011.12.22., 65. o.

) EKB
Eves jelentés
2011



m

Szam
EKB/2011/26

EKB/2011/27

EKB
Eves jelentés
2011

Cim

Az Eurdopai Kozponti Banknak a kotelezd tartalék kép-
zésérél szolo EKB/2003/9 rendeletet modositd rendelete
(2011. december 14.)

Az Eurdpai Kdzponti Bank irdnymutatasa (2011. december 21.) a
Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerében a szdmvitel és a pénz-
ligyi beszamolok jogi keretérdl szol6 EKB/2010/20 iranymutatés
modositasarol

HL-hivatkozas

HL L 338,
2011.12.22.,51. o.

HLL 19,
2012.1.24.,37. o.



AZ EKB ALTAL ELFOGADOTT VELEMENYEK

Az alabbi tablazat az EKB 2011-ben és 2012
elején, az Eurdpai Unié mikddésérdl szolo
szerz0dés 127. cikkének (4) bekezdésén és
282. cikkének (5) bekezdésén, valamint a

KBER Alapokmanyanak 4. cikkén alapulé meniipontjaban.

(a) Az EKB valamely eurdpai intézménnyel folytatott konzulticioja nyoman kiadott véleményei

Szam'

CON/2011/1

CON/2011/6

CON/2011/8

CON/2011/12

CON/2011/13

CON/2011/16

CON/2011/17

CON/2011/18

CON/2011/22

Kibocsaté intézmény, targy

Tanacs — A t6zsdén kiviili szarmaztatott iigyletekrdl, a koz-
ponti szerz6dé felekrdl és a kereskedési adattarakrol szolo
eurdpai parlamenti €s tanacsi rendelet iranti javaslat

Tanacs — A 98/78/EK, a 2002/87/EK ¢és a 2006/48/EK irany-
elvnek a pénzigyi konglomeratumhoz tartozoé pénziigyi
vallalkozasok kiegészitd feliigyelete tekintetében torténd
modositasardl szold eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv
iranti javaslat

Tanacs — A Monaco6i Hercegséggel kotott monetaris megal-
lapodas Wjratargyalasara vonatkozd rendelkezésekrdl szo6lo
tanacsi hatarozat iranti ajanlas

Tanacs — A betétbiztositasi rendszerekrdl sz6l6 eurdpai par-
lamenti és tanacsi iranyelv (atdolgozas) iranti javaslatrol és
a befektetokartalanitasi rendszerekrdl szol6 97/9/EK eurdpai
parlamenti és tandcsi irdnyelv modositasarol szolo iranyelv
iranti javaslat

Tanacs — Az Eurdpai Uni6 gazdasagiranyitasi reformja

Eurdpai Tanacs — Az EKB Igazgatosaga egy tagjanak kineve-
7€sér6l sz016 tanacsi ajanlas

Tanacs — A shortiigyletekrdl és a hitel-nemteljesitési csere-
iigyletekkel kapcsolatos egyes szempontokrol szolo eurdpai
parlamenti és a tanacsi rendelet iranti javaslat

Tanacs — A forgalomba hozatalra szant euroérmék cimleteir6l
és miiszaki eldirdsairdl szol6 tanécsi rendelet iranti javaslat
(kodifikalt szoveg)

Tanacs — A Saint-Barthélemy francia tengerenttli k6z6sség
javara eljar6 Franciaorszaggal kotendd monetaris megal-
lapodas targyalasainak részletes szabalyairdl szolo tandcsi
hatérozat iranti ajanlas

1 A konzultaciok szamozasa a Kormanyzotanacs altali elfogadasuk sorrendjének felel meg.

HL-hivatkozas

HL C 57.,
2011.2.23., 1. 0.

HL C62.,
2011.2.26., 1. o.

HL C 60.,
2011.2.25., 1. 0.

HL C 99.,
2011.3.31, 1. o.

HL C 150.,
2011.5.20., 1. o.

HL C74.,
2011.3.8,, 1. o.

HL C91,,
2011.3.23., 1. 0.

HL C 114,
2011.4.12., 1. 0.

HL C 213,
2011.7.20., 16. o.

) EKB
Eves jelentés
2011

véleményalkotasi hataskore alapjan kinyil-
vanitott véleményét tartalmazza. Az EKB
létrehozasa ota elfogadott Osszes vélemé-
nyét lasd weboldalanak ,,Legal framework”



Szam'

CON/2011/24

CON/2011/32

CON/2011/42

CON/2011/44

CON/2011/48

CON/2011/56

CON/2011/58

CON/2011/65

CON/2011/77

CON/2011/100

CON/2012/5

EKB
Eves jelentés
2011

Kibocsato intézmény, targy

Eurdpai Tanacs — Az Eurdpai Uni6é miikddésérdl szolo szer-
z0dés 136. cikkének azon tagallamok stabilizaciés mechaniz-
musa tekintetében torténd modositasarol sz616 eurdpai tanacsi
hatarozat tervezete, amelyek hivatalos pénzneme az euro

Tanacs — Az curoatutalasok és -beszedések technikai kovetel-
ményeinek megallapitasarol sz016 rendeletre irdnyul6 javaslat

Tanacs — A 2003/71/EK és a 2009/138/EK iranyelvnek az
Eurdpai Biztositasi és Foglalkoztatéinyugdij-hatosag és az
Eurépai Ertékpapir-piaci Hatosag hataskore tekintetében tor-
ténd modositasardl sz0l6 eurdpai parlamenti és tandcsi irdny-
elvre iranyul6 javaslat

Tanacs — Az Eurdpai Unidban a nemzeti és regionalis szam-
lak eurdpai rendszerérdl szolo eurdpai parlamenti €s tanacsi
rendelet iranti javaslat

Eurépai Tanacs — Az EKB elndkének kinevezésérdl szold
tanacsi ajanlas

Tandcs — A Saint-Barthélemy eurdpai unids jogallasdnak
megvaltozasat kovetden az eurénak Saint-Barthélemyn valod
megorzésérdl szold, az Eurdpai Unid €s a Francia Koztarsa-
sag kozotti monetaris megallapodas alairasarol és megkotésé-
r6l sz616 tanacsi hatarozat iranti javaslat

Tanacs — A lakdingatlanokhoz kapcsolédd hitelmegalla-
podasokrol szolé eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelvre ira-
nyuld javaslat

Eurdpai Parlament és Tandcs — Az euroérmék kibocsatasa-
ol sz616 rendelet iranti javaslatrol és a forgalomba hozatalra
szant euroérmék cimleteirdl és technikai jellemzdirél szolo
rendelet iranti javaslat

Eur6pai Tanacs — Az EKB Igazgatdsaga tagjanak kinevezésé-
16l sz616 tandcsi ajanlas

Eur6pai Tanacs — Az EKB Igazgatosaga tagjanak kinevezésé-
6l sz616 tanacsi ajanlas

Tandcs — A hitelintézetek tevékenységéhez valé hozzaférésrol
¢és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencidlis
feliigyeletérdl szolo iranyelvjavaslat, valamint a hitelintéze-
tekkel és befektetési vallalkozasokkal szembeni prudencialis
kovetelményekrdl szo616 rendeletjavaslat

HL-hivatkozas

HL C 140.,
2011.5.11., 8. o.

HL C 155,
2011.5.25., 1. 0.

HL C 159,
2011.5.28., 10. o.

HL C 203.,
2011.7.9., 3. o.

HL C 182,
2011.6.23., 6. 0.

HL C 213,
2011.7.20., 21. o.

HL C 240.,
2011.8.18., 3. o.

HL C 273,
2011.9.16., 2. 0.

HL C 301,
2011.10.12.,2. o.

HL C 364,
2011.12.14.,7. o.

Az Europai Unid
Hivatalos Lap-
jaban még nem
jelent meg



(b) Az EKB valamely tagallammal folytatott konzultacio nyoman elfogadott, illetve sajat
kezdeményezésre kiadott véleményei?

Szam!
CON/2011/2
CON/2011/3
CON/2011/4

CON/2011/5

CON/2011/7

CON/2011/9

CON/2011/10

CON/2011/11

CON/2011/14

CON/2011/15
CON/2011/19
CON/2011/20
CON/2011/21
CON/2011/23
CON/2011/25

CON/2011/26

CON/2011/27
CON/2011/28

CON/2011/29
CON/2011/30
CON/2011/31

Kibocsato orszag, targy
Ciprus — A ciprusi tézsde szankcionalasi jogai
Szlovénia — A banki tevékenységrél szolo torvény modositasa

Lengyelorszag — A nem nyilvanos befektetési certifikatokat kibocsatd zart végi
befektetési alapok

Belgium — A belga pénziigyi feliigyeleti szerkezetek fejlesztésérdl szo6lo alapelvek
végrehajtasa

Litvania — A nemzeti monetaris politikai keretrendszernek az eurorendszerrel vald
tovabbi harmonizalas érdekében térténé modositasai

Lengyelorszag — A lengyel alkotméanynak az euro bevezetésével kapcsolatos modo-
sitasai

Olaszorszag — Olaszorszagnak a Nemzetkozi Valutaalap pénziigyi valsagra valasz-
ként adott programjaiban valo részvétele

Lengyelorszag — A hitelunidknak a pénziigyi intézmények tamogatasa érdekében
az allamkincstarba valo felvétele

Litvania — Az elszamolasok véglegességérdl és a pénziigyi fedezeti rendszerrdl
sz010 jogszabalyok modositasai

Romaénia — A betétgarancia-alaprol sz6l6 jogszabalyok modositasai
Franciaorszag — Az eurobankjegyek visszaforgatasa

Belgium — Kozponti vallalati hitelnyilvantartas

Spanyolorszag — A pénziigyi rendszer megerdsitése

Lengyelorszag — Pénzforgalmi szolgaltatasok

Szlovénia — A fizetési késedelmek megel6zése

Romania — Az elszamolasok véglegességérol és a pénziigyi biztositéki megallapo-
dasokrol sz616 jogszabalyok modositasa

Ciprus — A fedezett kdtvényekkel kapcsolatos jogszabalyok

Belgium — A Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique ovasok
kozponti letéttaraként betoltott szerepének megsziintetése

Ciprus — A banki kiilonadé és egy fiiggetlen pénziigyi stabilitasi alap 1étrehozasa
Belgium — A kozponti bankszamlaszam-nyilvantartd finanszirozasa

Szlovénia — A bankok mérlegf6oszegére vetitett add

2 2004 decemberében a Kormanyzotanacs ugy dontétt, hogy az EKB altal valamely nemzeti hatosag kérésére kiadott szakvéleményeket
rendszerint kozvetleniil elfogadasuk és a kezdeményez6 hatosagnak tortént tovabbitasuk utan nyilvanossagra kell hozni.

) EKB
Eves jelentés
2011



Szam!

CON/2011/33

CON/2011/34

CON/2011/35
CON/2011/36
CON/2011/37

CON/2011/38
CON/2011/39
CON/2011/40
CON/2011/41

CON/2011/43
CON/2011/45
CON/2011/46
CON/2011/47
CON/2011/49

CON/2011/50
CON/2011/51
CON/2011/52

CON/2011/53

CON/2011/54

CON/2011/55

CON/2011/57

EKB
Eves jelentés
2011

Kibocsaté orszag, tirgy

Magyarorszag — Az Alaptérvény tervezetének a Magyar Nemzeti Bankra vonat-
koz6 rendelkezései

Gorogorszag — A Hitel és Konszignacios Alap jogi keretrendszere és a nemzetkozi
pénziigyi valsagot kdvetden a gorog gazdasag likviditasat eldsegitd rendszer modo-
sitdsai

Romaénia — A nett6 elszamolasi rendszerek elszamolaskockazat-kezelési eljarasa
Gorogorszag — A Bank of Greece alapokmanyanak modositasai

Hollandia — A De Nederlandsche Bank ¢és a Pénziigyi Piacok Feliigyelete iranyita-
sanak megerdsitése

Ausztria — Az Oesterreichische Nationalbank iranyitasi strukturajanak modositasai
frorszag — A hitelintézetekkel kapcsolatos helyreallitasi és szanalasi intézkedések
Szlovénia — A pénziigyi eszkozok nyilvantartdsarol szol6 szabalyok modositasai

Belgium — Az elszamolasok véglegességérdl és pénziigyi biztositékokrol szold
megallapodasokrol sz616 jogszabaly modositasai

Malta — A Central Bank of Malta-rol sz616 torvény kiilonféle modositasai
Daénia — A bajban 1év6 bankok kompenzacios rendszerének bevezetése
Litvania — A litvan pénziigyi piac feliigyeletének reformja

Lettorszag — A hitelnyilvantartasrol sz616 uj szabalyozas

Szlovéakia — A Narodna banka Slovenska szerepe a pénziigyi felligyelet és fogyasz-
toi hitelek teriiletén

Bulgéria — A kozponti értéktar tékéje €s iranyitasi szervezete
Cseh Koztarsasag — Bankjegy- és készpénzforgalom

Bulgéria — A nemzeti hatdsagok kozotti informacidomegosztasi és egyiittmiikodési
kotelezettségek

Magyarorszag — Az Allami Szamvevdszéknek a Magyar Nemzeti Bankkal kapcso-
latos ellendrzése

Spanyolorszag — Hatarokon atnyulo iigyletek

Szlovénia — A TARGET2-Securities-hez és a Banka Slovenije befektetési szolgal-
tatasokhoz kapcsolodo szankciokiszabasi hataskoreihez kapcsolddo jogszabalyok
harmonizacidja

Lengyelorszag — A kiilf61di hitelintézetek fiokjainak lednyvallalattd alakitasa



Szam'!

CON/2011/59

CON/2011/60

CON/2011/61
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Magyarorszag — Pénzvisszaforgatas, valamint a nemzeti és kiilfoldi torvényes fize-
téeszkozok hamisitas elleni védelme

Hollandia — A nehéz helyzetbe keriilt pénziigyi intézmények esetében teendd val-
sagkezelési intézkedések

Szlovénia — A fizetési késedelmek megel6zésérol szolo térvény modositasa

Lengyelorszag — A fizetési rendszerek, valamint az elszamolasi és kiegyenlitési
rendszerek jogszabalyi keretének modositasa

Lengyelorszag — A gyijtészamlaknak az elszamolasi és teljesitési rendszerek jogi
keretfeltételeibe valo bevezetése

Belgium — A hamisitas elleni védelem ¢és a készpénzforgalom minéségének meg-
Orzése

Szlovéakia — A Szlovéakiaban miikodé pénziigyi intézményekre kivetett kiilonado
Litvania — A felel6s hitelezés hitelintézetekre vonatkozo kovetelményei

Olaszorszag — A Nemzetkozi Valutaalap megallapodas cikkeinek modositasa és a
kvotaemelkedés Olaszorszag altali ratifikalasa

frorszag — A pénziigyi szabalyozés feliigyeletének és végrehajtasanak erésitésérél
sz016 1j intézkedések

Szlovénia — A bankok feliigyeldbizottsagaban valo részvétel engedélyezése

Belgium — A devizaban vagy szamlatételként denominalt, dematerializalt értékpa-
pir-szamlak kezelésére jogosult kdzvetitok kategoriai

Gorogorszag — A hitelintézetekre vonatkozo gdrog mentécsomag modositasarol

Romania — A Banca Nationala a Romaniei altal irdnyitott bankkozi pénz- és kor-
manyzati értékpapir-piacokrdl szolo statisztikak, illetve a deviza- és a kotelezo tar-
talékok rendszere

Romania — Természetes személyeknek nyujtott hitelek

Cseh Koztarsasag — Kotelezo tartalékok

Sajat kezdeményezés — A holland betétbiztositasi rendszer reformja
Szlovénia — Az euro hamisitas elleni védelmével kapcsolatos szankciok

Belgium — A Dexia SA és a Dexia Crédit Local SA szdmara biztositott egyes hite-
lek allami kezességvallalasa

Szlovakia — A pénziigyi beszamolok nyilvantartasa

Szlovénia — A jelzélogra és az 6nkormanyzati kotvényekre alkalmazandd szlovén
szabalyok modosuldsa
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Luxemburg — A Dexia SA ¢és a Dexia Crédit Local SA szamara biztositott egyes
hitelek allami kezességvallalasa

Portugalia — A Banco de Portugal feliigyelete alatt 4116 hitel- €s pénziigyi intézetek
végelszamolasi €s felszamolasi keretrendszerének modositasai és korai beavatko-
zasi intézkedések

frorszag — A hitelintézetekkel kapcsolatos helyredllitasi és szanalasi intézkedések

Franciaorszag — A Dexia SA és a Dexia Crédit Local SA szamara biztositott egyes
hitelek allami kezességvallalasa

Romaénia — Stabilizacios intézkedések és hidbankok
Magyarorszag — Deviza-jelzaloghitelek és lakashitel-megallapodasok

frorszag — A hitelintézetek elfogadhato forrasaira vonatkozo ir allam altali kezes-
ségvallalas meghosszabbitasa

Portugélia — Portugélia Nemzetk6zi Valutaalap-beli megemelt részesedésének a
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Dénia — A meghosszabbitott kompenzacios konstrukcidval Gsszefliggd vesztesé-
gért vallalt kezesség

Litvania — A Lietuvos bankas eredményének felosztasardl szold szabalyok modo-
sitasa

Németorszdg — A hamisitas elleni védelem és a készpénzforgalom mindségének
megorzése

Ciprus — A pénziigyi valsag kezelése és fliggetlen pénziigyi stabilitasi alap létreho-
zé4sa

Olaszorszag — A hamisitas elleni védelem és a készpénzforgalom mindségének
megoirzése

Portugalia — A hitelintézetek allam altali felt6késitése
Szlovakia — Koltségvetési felelosség
Esztorszag — A Nemzetkozi Valutaalapban valo részesedés befizetése és képviselet

Belgium — A bankazonosité szamok kozponti nyilvantartasanak finanszirozasarol
5z016 jogszabaly

Litvania — A Lietuvos bankas nyereségfelosztasi szabalyainak feliilvizsgalt modo-
sitasai

Finnorszag — Az értékpapirpiacokrol sz616 jogszabalyok

Romania — Roménia Nemzetko6zi Valutaalapban fennallo részesedése novelésének
befizetése
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Belgium — A pénziigyi mentdalap 1étrehozésa és finanszirozasa, valamint a betét-
biztositasi rendszerhez vald hozzajarulasok modositott kiszamitasa

Magyarorszag — A Magyar Nemzeti Bank

Malta — Az euroérmék hitelesitése ¢s a forgalomképtelen euroérmék kezelése, vala-
mint adminisztrativ intézkedések és szankciok meghozatala

Magyarorszag/sajat kezdeményezésre — A Magyar Nemzeti Bank fliggetlensége
Gorogorszag — A gordg hitelintézeti mentdcsomag modositasa

Ciprus — A koztisztviselok fizetése

Németorszag — A pénziigyi piac stabilizalasara hozott intézkedések
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AZ EURORENDSZER MONETARIS POLITIKAI
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE'

2010. SZEPTEMBER 2.

Az EKB Korméanyzétanacsa ugy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az iranyadd refinanszi-
rozasi muveletek 1,00%-os kamatlabat, vala-
mint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre
allas kamatlabanak 1,75%-os, illetve 0,25%-0s
szintjét. A Kormanyzotanacs szintén dontott a
2011. januar 18-ig tartd idészak refinansziro-
zasi miveleteivel kapcsolatban alkalmazando
tendereljarasok részleteirdl és azok feltételeirdl,
nevezetesen, hogy a harom hoénapos, hosszabb
lejarati refinanszirozasi muveletek keretében
rogzitett kamat, mennyiségi korlatozas nélkiili
tendereljarast folytasson le.

2010. OKTOBER 7. ES NOVEMBER 4.

Az EKB Kormanyzétandcsa ugy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az irdnyadoé refinanszirozasi
miveletek 1,00%-o0s kamatlabat, valamint az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kamat-
labanak 1,75%-os, illetve 0,25%-0s szintjét.

2010. DECEMBER 2.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy
véltozatlanul hagyja az irdnyadd refinanszi-
rozasi miuveletek 1,00%-os kamatlabat, vala-
mint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre
allas kamatlabanak 1,75%-os, illetve 0,25%-0s
szintjét. A Kormanyzotanacs szintén dontott a
2011. aprilis 12-ig tartd id6szak refinansziro-
zasi miiveleteivel kapcsolatban alkalmazando
tendereljarasok részleteirdl és azok feltételeirdl,
nevezetesen, hogy tovabbra is rogzitett kamatu,
mennyiségi korlatozas nélkiili tendereljarast
folytasson le.

2011. JANUAR 13. ES FEBRUAR 3.

Az EKB Kormanyzétanicsa ugy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az irAnyadoé refinanszirozasi
miveletek 1,00%-o0s kamatlabat, valamint az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kamat-
labanak 1,75%-os, illetve 0,25%-0s szintjét.
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2011. MARCIUS 3.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az iranyadd refinanszi-
rozasi muveletek 1,00%-0s kamatlabat, vala-
mint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre
allas kamatlabanak 1,75%-os, illetve 0,25%-0s
szintjét. A Kormanyzodtandcs szintén dontott
a 2011. jalius 12-ig tartdé idészak refinansziro-
zasi miuveleteivel kapcsolatban alkalmazando
tendereljarasok részleteirdl és azok feltételeirdl,
nevezetesen, hogy tovabbra is rogzitett kamatu,
mennyiségi korlatozas nélkiili tendereljarast
folytasson le.

2011. ARPILIS 7.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy
a 2011. aprilis 13-a4n elszdmoland6é miivelettol
kezdédden 25 bazisponttal 1,25%-ra emeli az
iranyad¢ refinanszirozasi miiveletek kamatlabat.
A Kormanyzotanacs arrdl is dontdtt, hogy mind
az aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 bazisponttal, tehat 2,00%-ra, illetve
0,50%-ra emeli, mindkét esetben 2011. aprilis
13-i hatallyal.

2011. MAJUS 5.

Az EKB Korméanyzotanacsa ugy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az irdnyadé refinanszirozasi
miveletek 1,25%-0s kamatldbat, valamint az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kamat-
labanak 2,00%-os, illetve 0,50%-0s szintjét.

2011. JUNIUS 9.

Az EKB Kormanyzdtanacsa gy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az iranyadd refinanszi-
rozasi muveletek 1,25%-0s kamatlabat, vala-
mint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre
allas kamatlabanak 2,00%-os, illetve 0,50%-0s
szintjét. A Kormanyzotanacs szintén dontott a

1 Az eurorendszer 1999 és 2010 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek idérendi attekintése az EKB Eves jelentésének
adott évre vonatkozé kiadasaiban talalhato.



2011. oktober 11-ig tartd iddszak refinansziro-
zasi miveleteivel kapcsolatban alkalmazando
tendereljarasok részleteirdl és azok feltételeirdl,
nevezetesen, hogy tovabbra is rogzitett kamata,
mennyiségi korlatozas nélkiili tendereljarast
folytasson le.

2011. JOLIUS 7.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy
a 2011. julius 13-an elszamolandé miivelettdl
kezd6déen 25 bazisponttal 1,50%-ra emeli az
iranyado refinanszirozasi miiveletek kamatlabat.
A Kormanyzotanacs arrél is dontétt, hogy mind
az aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 2,25%-ra,
illetve 0,75%-ra emeli, mindkét esetben 2011.
julius 13-i hatallyal.

2011. AUGUSZTUS 4.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az iranyad6 refinanszirozasi
miiveletek 1,50%-o0s kamatlabat, valamint az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kamat-
labanak 2,25%-o0s, illetve 0,75%-0s szintjét.
Ugyancsak dontott tobb intézkedésrél a néhany
pénziigyi piacon kitjult fesziiltségek kezelése
érdekében. Ennek keretében ugy hatarozott,
hogy az eurorendszer hosszabb lejarati likvidi-
tasnyujtd kiegészitd refinanszirozasi miiveletet
fog végrehajtani koriilbeliil hat honapos futam-
id6vel, rogzitett kamati, mennyiségi korlatozas
nelkiili tender formajaban. A Kormanyzotanacs
szintén dontott a 2012. januar 17-ig tart6 idészak
refinanszirozasi miiveleteivel kapcsolatban alkal-
mazando tendereljarasok részleteirdl és azok fel-
tételeirdl, nevezetesen, hogy tovabbra is rogzitett
kamati, mennyiségi korlatozas nélkiili tenderel-
jaréasokat folytasson le.

2011. SZEPTEMBER 8.

Az EKB Korményzotanacsa ugy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az iranyad6 refinanszirozasi
miiveletek 1,50%-o0s kamatlabat, valamint az

aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kamat-
labanak 2,25%-os, illetve 0,75%-0s szintjét.

2011. OKTOBER 6.

Az EKB Kormanyzodtanacsa gy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az irdnyad6 refinansziro-
zasi miuveletek 1,50%-o0s kamatlabat, valamint
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabanak 2,25%-os, illetve 0,75%-o0s szint-
jét. Ugyancsak dontott a 2011 oktobere és 2012.
julius 10. kdzotti refinanszirozasi miveleteinek
részleteirél, nevezetesen, hogy két hosszabb
lejaratu refinanszirozasi miiveletet hajt végre
(egyet koriilbeliil 12 honapos futamidével 2011
oktoberében és egy masikat koriilbeliil 13 hona-
pos futamidével 2011 decemberében), tovabba
valamennyi refinanszirozasi miiveletében foly-
tatja rogzitett kamatu, mennyiségi korlatozas
nélkiili tendereljarasainak alkalmazasat. Ezenki-
viil a Kormanyzétanacs ugy dontott, hogy 2011
novemberében elindit egy 0j fedezettkotvény-
vasarlasi programot.

2011. NOVEMBER 3.

Az EKB Kormanyzdtanacsa ugy dontott, hogy a
2011. november 9-én elszamolandé miivelett6l
kezd6dden 25 bazisponttal 1,25%-ra csokkenti
az iranyado refinanszirozasi miiveletek kamatla-
bat. A Kormanyzotanacs arrél is dontott, hogy
mind az aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre
allas kamatait 25 bazisponttal, tehat 2,00%-ra,
illetve 0,50%-ra csokkenti, mindkét esetben
2011. november 9-i hatallyal.

2011. DECEMBER 8.

Az EKB Kormanyzdtanacsa Ggy dontott, hogy a
2011. december 14-én elszamolandé miivelettol
kezdédden 25 bazisponttal 1,00%-ra csokkenti
az iranyado refinanszirozasi miiveletek kamatla-
bat. A Kormanyzotanacs arrél is dontott, hogy
mind az aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre
allas kamatait 25 szazalékponttal, tehat 1,75%-ra,
illetve 0,25%-ra csokkenti, mindkét esetben
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2011. december 14-i hatallyal. A Kormanyzota-
nacs dontott tovabbi, nem szokvanyos intézke-
désekrdl is, nevezetesen: i) két hosszabb lejarata
refinanszirozasi miivelet végrehajtasarél mint-
egy haroméves futamiddvel; ii) a felhasznalhato
fedezetek korének bovitésérdl; iii) a tartalékrata
1%-ra csokkentésérdl; valamint iv) az egyes tar-
talékolasi idészakok utolsé napjan végrehajtott
finomhangol6 miiveletek — legalabbis iddleges —
megszakitasarol.

2012. JANUAR 12., FEBRUAR 9. ES MARCIUS 8.

Az EKB Kormanyzétanicsa ugy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az irdnyadé refinanszirozasi
miiveletek 1,00%-o0s kamatlabat, valamint az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kamat-
labanak 1,75%-os, illetve 0,25%-0s szintjét.
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AL EKB LIKVIDITASNYUJTASHOZ KAPCSOLODO
KOMMUNIKACIOJANAK ATTEKINTESE'

Az eurorendszer 2011-ben végrehajtott likviditasnyujté miiveleteinek részletes bemutatasat lasd az
EKB weboldalanak ,,Open market operations” meniipontjaban.

EUROLIKVIDITAS NYUJTASA

201 1. MARCIUS 3.

Az EKB ismerteti a 2011. aprilis 13. és julius 12.
kozott elszamolando refinanszirozasi miiveletek
részleteit.

2011. MARCIUS 31.

Az EKB bejelenti az ir kormany adossaginstru-
mentumaira vonatkozoé értékelési kiiszob felfiig-
gesztését.

9 JUNE 2011.

Az EKB ismerteti a 2011. jalius 13. és okto-
ber 11. kozo6tt elszdmoland6 refinanszirozasi
miuveletek részleteit.

2011. J0LIus 7

Az EKB bejelenti, hogy megvaltoztatja a por-
tugal kormany 4&ltal kibocsatott vagy garantalt
adossaginstrumentumok elfogadhatosagi felté-
teleit.

2011. AUGUSZTUS 4.

Az EKB ismerteti a 2011. oktober 12. és
2012. januar 17. k6z6tt elszamolandd refinan-
szirozasi miiveletek részleteit.

2011. OKTOBER 6.

Az EKB bejelenti a masodik fedezettkdtvény-
vasarlasi programot, és ismerteti a 2011. okto-
bere és 2012. julius 10. kozott elszamolandd
refinanszirozasi miiveletek részleteit.

2011. NOVEMBER 3.
Az EKB kihirdeti a masodik fedezettkotvény-
vasarlasi program részleteit.

2011. DECEMBER 8.
Az EKB a banki hitelezést és a pénzpiacokat
tamogato intézkedéseket jelent be.

2011. DECEMBER 16.
Az EKB két egynapos likviditasbovité finom-
hangol6 miiveletet jelent be.

DEVIZALIKVIDITAS NYOJTASA ES
MEGALLAPODASOK MAS KOZPONTI BANKOKKAL

2011. JUNIUS 29.
Az EKB bejelenti, hogy folytatja USA-dollar
alapu likviditasbovitd miiveleteit.

201 1. AUGUSZTUS 25.

Az EKB bejelenti, hogy meghosszabbitja a
Bank of Englanddel kotott swapkonstrukcios
megallapodasat.

201 1. SZEPTEMBER 15.
Az EKB tovabbi USA-dollar alapu likviditasbo-
vité muiveleteket jelent be az év végén.

2011. NOVEMBER 30.
Osszehangolt kozponti banki intézkedések szii-
letnek a globalis pénzpiaci nyomas kezelésére.

1 A datumok a kozlemény kozzétételének datumat jelentik.
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AZ EKB KIADVANYAI

Alaptevékenységeivel kapcsolatban az EKB szamos tajékoztato kiadvanyt jelentet meg a monetaris
politika, statisztika, fizetési és értékpapir-elszamolasi rendszerek, pénziigyi stabilitas és feliigyelet,
nemzetkozi €s europai egyiittmiikddés és jogi kérdések teriiletén. Ezek kdrébe tartoznak:

KOTELEZOEN MEGJELENTETENDO KIADVANYOK

— Eves jelentés (Annual Report)
— Konvergenciajelentés (Convergence Report)
— Havi jelentés (Monthly Bulletin)

KUTATOI TANULMANYOK

— Jogi fiizetek (Legal Working Paper Series)

— Mihelytanulmanyok (Occasional Paper Series)
— Kautatasi k6zlony (Research Bulletin)

— Fiizetek (Working Paper Series)

EGYEB/FELADATORIENTALT KIADVANYOK

— A monetaris elemzés erdsitése (Enhancing monetary analysis)

— Pénziigyi integracio Europaban (Financial integration in Europe)

— Pénziigyi stabilitasi jelentés (Financial Stability Review)

— Statisztikai zsebkdnyv (Statistics Pocket Book)

— Az Eurdpai Kozponti Bank: torténete, szerepe, feladatai (The European Central Bank: history,
role and functions)

— Az euro nemzetkozi szerepe (The international role of the euro)

— A monetaris politika végrehajtasa az eurodvezetben —,, Altalanos dokumentacio” (The implementation
of monetary policy in the euro area — ,,General Documentation™)

— Az EKB monetaris politikaja (The monetary policy of the ECB)

— A fizetési rendszer (The payment system)

Az EKB szamos témaban jelentet meg prospektusokat és ismeretterjesztd anyagokat, tobbek kozott
az eurobankjegyekrdl és az euroérmékrol, szeminariumokrol és konferenciakrol.

Az EKB és az EKB 1994-1998 kozott mikodé eléfutara, az Eurdpai Monetaris Intézet kiadvanya-
inak teljes listja (PDF-formatumban) megtalalhaté az EKB honlapjan (http://www.ecb.europa.eu/
pub/). A nyelvkddok azokat a nyelveket jelolik, amelyeken az egyes kiadvanyok elérhetok.

Eltérd jelzés hianyaban — amig a készlet tart — nyomtatott példanyok ingyenesen beszerezhetdk
vagy rendszeres kiildésre eldjegyeztethetok az info@ecb.europa.eu e-mail cimen.
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FOGALOMTAR

A fogalomtir az Eves jelentésben eldforduld szakkifejezéseket tartalmazza. Az EKB honlapjin
atfogobb és részletesebb glosszarium is talalhato.

Adéssag (allamhaztartas) (debt — general government): a bruttd addssagallomanynak (készpénz
és betétek, hitelek, valamint hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok) az év végi allapotnak
megfeleld, nominalis értéken kifejezett, az allamhaztartas kiilonb6z6 szegmensei kozotti és
azokon beliili konszolidalt értéke.

Aktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility): az eurorendszer rendelkezésre
allasanak egyik formaja, amelynek keretében a szerz6doé felek elére megszabott kamatlabon,
megfeleld értékpapir-fedezet ellenében egynapos (O/N) hitelt kaphatnak a nemzeti kdzponti banktol
(lasd még: az EKB iranyad6 kamatai).

Allamhaztartis (general government): az Integralt Nemzeti Szamlak 1995. évi Eurépai
Rendszerében meghatarozott szektor, amely elsdsorban egyéni és kozosségi fogyasztasra szant nem
piaci aruk és szolgaltatasok eldallitasaval és/vagy a nemzeti jovedelem és vagyon ujraclosztasaval
foglalkozo rezidens szereplokbdl all. Magaban foglalja a kdzponti kormanyzatot, a regionalis és
onkormanyzatokat, valamint a tarsadalombiztositasi alapokat. Nem tartoznak ebbe a korbe a
korményzati tulajdonban 1évo, iizleti tevékenységet folytatod egységek, példaul az allami vallalatok.

Altalanos Tanacs (General Council): az EKB egyik dontéshozo szerve. Tagjai az EKB elndke,
alelnoke és a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerébe tartozo dsszes NKB elnoke.

Arstabilitas (price stability): az arstabilitis fenntartasa az eurorendszer elsddleges célja.
A Kormanyzétanacs meghatarozasa szerint arstabilitasrol akkor beszéliink, ha az eurodvezetben a
harmonizalt fogyasztoiar-index éves szinten 2%-nal lassabb iitemben né. A Kormanyzotanacs azt
is kinyilvanitotta, hogy az arstabilitas fenntartasa érdekében az inflacios ratat kozéptavon 2% alatti,
de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani.

Automatizalt feldolgozas (straight-through processing — STP): a kereskedések, illetve fizetési
transzferek automatizalt, egymashoz illesztett miiveletekbdl allo feldolgozasa, ideértve — adott
esetben — a megbizdsok automatikus visszaigazolasat, 0sszehangolasat, el6allitasat, elszamolasat
és kiegyenlitését.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre allasanak egyik
formaja, amelyet a szerzédé felek egynapos (O/N) betételhelyezésre vehetnek igénybe. A betét
utan elére meghatarozott kamatot kapnak (1asd még: az EKB iranyadé kamatai).

Bruttdo hazai termék (gross domestic product — GDP): a gazdasagi konjunktira egyik
mérészama, amelyet Gigy szamitunk ki, hogy egy adott gazdasagban, meghatarozott idészakban
Osszesen megtermelt aru és nyujtott szolgaltatas értékébol levonjuk a folyd termeldi
felhasznalast, majd hozzaadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett nettd6 adok értékét.
A GDP kibocsatasi, kiadasi és bevételi OsszetevOkre bonthaté. Fobb kiadasi aggregatumai:
a haztartasok végsd fogyasztasa, az allami végsd fogyasztds, a bruttd alldtoke-felhalmozas,
akészletvaltozas, valamint az aruk és szolgaltatasok importja és exportja (beleértve az eurodvezeten
beliili kereskedelmet is).

ECOFIN Tanacs (ECOFIN Council): a kifejezéssel gyakran az Eurépai Unié Tandcsara
utalnak, amennyiben a gazdasagi és pénziigyminisztereket tomoritd osszetételben iilésezik.
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Effektiv (nominal/real) euroarfolyam [effective exchange rate (EER) of the euro (nominal/
real)|: az eurodvezet f6 kereskedelmi partnereinek valutaival szembeni kétoldalu euroarfolyamok
sulyozott atlaga. Az EKB a nominal-effektiv euroarfolyam-indexeket a kereskedelmi partnerek
két csoportjanak valutaihoz viszonyitva teszi k6zzé: az egyik az EER-20 (amelybe a eurodvezeten
kiviili tiz EU-tagallam és a nem EU-tag tiz f6bb kereskedelmi partner tartozik), mig a masik az
EER-40 (amely az EER-20 tagjaibol és tovabbi 20 orszagbol all). Az alkalmazott stlyok az adott
partnerorszadgnak az eurodvezet feldolgozoipari cikkeket érintd kereskedelmében vald részesedését
tikrozik, egyszersmind magyarazattal szolgalnak a harmadik piacokon foly6 versenyre. A redl-
effektiv euroarfolyamot ebbdl ugy kapjuk meg, hogy a nominal-effektiv arfolyamot deflaljuk a
kiilfoldi arak és koltségek hazai arakhoz és koltségekhez viszonyitott sulyozott atlagaval. A real-
effektiv euroarfolyam ezért az arak és a koltségek terén méri a versenyképességet.

Egyéb pénziigyi kozvetité (EPK) (other financial intermediary — OFI): olyan vallalat vagy
kvazi vallalat (kivéve a biztositotarsasagokat és nyugdijpénztarakat), amely f6ként olyan pénziigyi
kozvetitéssel foglalkozik, amely nem fizetéeszk6zhdz, monetaris pénziigyi intézményen
kivili intézményi egységektdl torténd betét- és/vagy betéthelyettesitd-elfogadashoz kapcsolodo
kotelezettségvallalasbol ered. Az EPK-k kozé tartoznak kiilondsen azok a vallalatok, amelyek
els6sorban hosszi tava finanszirozassal, példaul pénziigyi lizinggel, értékpapirositott eszkozok
tartasaval, értékpapirok és derivativak (sajat szdmlas) kereskedésével, kockazati és fejlesztési célu
tékével foglalkoznak.

EKB iranyad6 kamatai (key ECB interest rates): a Kormanyzétanacs altal megallapitott
kamatlabak, amelyek az iranyado refinanszirozasi miiveletek, az aktiv oldali rendelkezésre
allas és a betéti rendelkezésre allas kamatlabait foglaljak magukban.

Elszamolasi kockazat (settlement risk): annak a kockazata, hogy egy atutaldsi rendszeren
keresztiil lebonyolitott elszamolas nem a vart moédon megy végbe, altalaban azért, mert az egyik fél
egy vagy tobb elszamolasi kotelezettségének nem tesz eleget. Idetartozik a miikodési kockazat, a
hitelkockazat ¢és a likviditasi kockazat.

EONIA, euro egynapos indexatlag (euro overnight index average): az euro egynapos bankkdzi
piacat meghataroz6 effektiv kamatlab. A fedezetlen egynapos eurohitel-iigyletekben részt vevo
bankok csoportja altal jelentett kamatlabak stlyozott atlagaként szamitjak.

ERM-II arfolyam-mechanizmus (exchange rate mechanism II): az eurodvezet orszagai
¢és az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok kozott az arfolyam-politikai egyiittmiikodés kereteit
lefektetd arfolyamrendszer. Az ERM-II egy multilateralis megallapodas rogzitett, de kiigazithato
kozéparfolyamokkal és +15%-os ingadozasi savval. A kozéparfolyamra és — esetleg — a sziikebb
ingadozasi savokra vonatkozo dontéseket az érintett EU-tagallamok, az eurodvezetbeli orszagok,
az EKB és a mechanizmusban részt vevo tobbi EU-tagallam k6z6s megegyezéssel hozzak meg.
Az ERM-II valamennyi résztvevdjének, ideértve az EKB-t is, jogaban all titkos eljaras keretében
kezdeményezni a kdzéparfolyam modositasat (kiigazitasat).

Ertékpapir-elszamolasi rendszer (EER) (securities settlement system — SSS): értékpapirok
fizetés nélkiil vagy fizetéssel (szallitds fizetés ellenében) torténd atruhazasat lehetdvé tévo
elszamolasi rendszer.

Ertékpapirositis (securitisation): pénziigyi eszkozok, példaul lakascélii jelzaloghitelek
Osszevonasa kozos portfolioba, majd ezt kdvetd értékesitése egy céltarsasagnak, amely azutan
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befektetoknek valo eladas céljabol rogzitett hozamu értékpapirt bocsat ki. Az igy kibocsatott
értékpapirok tokedsszege és kamata az dsszevont fedezeti pénziigyi eszkdzok altal teremtett cash
flow fliggvénye.

Ertékpapir-piaci program (Securities Markets Programme — SMP): intervencios program az
eurobvezeti allami és maganszektorbeli kibocsatast, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
piacan, amellyel a monetaris politikai transzmisszids mechanizmus helyreallitasa céljabol biztositani
kivanjak a piac nem megfelelden miikodé szegmenseiben a ,,mélységet” és a likviditast.

EURIBOR - euro bankkozi kinalati kamatlab (euro interbank offered rate): a bankok egy
csoportja altal jelentett kamat, amelyen az elsé osztalyli bankok eurohitelt hajlandok nyujtani
egymasnak. Napi rendszerességgel allapitjak meg legfeljebb egyéves futamidejli, kiilonbdzd
lejarat bankkdzi betétekre.

Eurocsoport (eurogroup): azon EU-tagallamok gazdasagi és pénziigyminisztereinek informalis
talalkozoja, amelyek pénzneme az euro. Jogi statusat a Szerzodés 137. cikke és 14. jegyzOkonyve
rogziti. A tanacskozasokon az Europai Bizottsag és az EKB is rendszeresen képviselve van.

Eurodvezet (euro area): azokat a tagallamokat tomdriti magaba, amelyek hivatalos pénzneme
az euro, ¢s az EKB Kormanyzotanacsanak felelds vezetése alatt egységes monetaris politikat
folytatnak. Az eurodvezet tagjai jelenleg: Belgium, Németorszag, Esztorszag, Irorszag,
Gorogorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Ciprus, Luxemburg, Malta, Hollandia,
Ausztria, Portugalia, Szlovénia, Szlovakia és Finnorszag.

Eurépa 2020 stratégia (Europe 2020 Strategy): az Eur6pai Unidonak a munkahelyteremtésért,
valamint az intelligens, fenntarthatd és inkluziv ndvekedésért kovetett stratégidja, amelyet az
Eurépai Tanacs 2010 juniusaban fogadott el. A korabbi lisszaboni stratégiara épiilé program
célja, hogy a tagéllamok szamara egységes keretrendszert teremtsen a potencialis novekedés
emelését célzo strukturalis reformok végrehajtasahoz, valamint az unids iranyelvek és eszk6zok
mobilizalasahoz.

Eurépai Monetaris Intézet (European Monetary Institute — EMI): 1994. januar 1-jén,
a Gazdasagi és Monetaris Uni6 masodik szakaszanak kezdetén létrehozott dtmeneti intézmény.
Az EKB 1998. junius 1-jei megalapitasat koveten felszamoltak.

Eurodpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz (European Financial Stability Facility — EFSF): az
euroovezeti tagallamok altal kormanykozi alapon, az eurodvezet pénziigyi nehézségekkel kiizdd
orszagainak torténd hitelnytjtas céljabol létrehozott, korlatolt feleldsségii tarsasag. A kozos EU-
IMF-programok keretében igénybe vehetd pénziigyi segitségnytijtas szigoru feltételekhez kotott.
Az EFSF-hitelek fedezetét hitelviszonyt megtestesito értékpapirok kibocsatasaval biztositjak,
amihez 440 milliard euro6ig az eurodvezeti tagorszagok nyujtanak aranyos garanciat.

Eurépai Pénziigyi Stabilizaciés Mechanizmus (European Financial Stabilisation
Mechanism — EFSM): a Szerzédés 122. cikkének (2) bekezdésén alapuld eurdpai unids
konstrukcio, amelynek keretében az Eurdpai Bizottsag az EU nevében 60 milliard eurdnak
megfeleld 0sszeget teremthet el azoknak az EU-tagallamoknak valé hitelnytjtas céljabol, amelyek
rendkiviili koriilmények miatt veszélyeztetett helyzetben vannak, vagy mar elveszitették uralmukat
a helyzet folott. A ko6zos EU-IMF-programok keretében igénybe vehetd EFSM-hitel szigora
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Europai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) (European Systemic Risk Board — ESRB):
az uni6 pénziigyi rendszerének makroprudencialis feliigyeletéért felelds, fiiggetlen EU-testiilet.
A széleskorii pénziigyi zavarok elkeriilése céljabol hozzajarul a pénziigyi rendszer folyamataibol
eredd, a pénziigyi stabilitast fenyeget6 rendszerkockazatok megel6zéséhez, illetve mérsékléséhez,
mikozben figyelembe veszi a makrogazdasagi fejleményeket is.

Eurépai Stabilitasi Mechanizmus, ESM (European Stability Mechanism): az eurodvezeti
tagorszagok altal alapitott kormanykdzi szervezet, amely az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmust
létrehozo szerz6dés alapjan sziiletett meg. Az altala nyujtott valsagkezel6i mechanizmus értelmében —
amennyiben megallapitasra keriil, hogy az eurodvezet egésze pénziigyi stabilitdsanak védelme
megkivanja — pénziigyi timogatast nytjtanak az eurodvezeti orszagoknak. A tervek szerint az ESM
2012. jalius 1-jén 1ép életbe; az Eurépai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz és az Eurépai Pénziigyi
Stabilizaciés Mechanizmus helyét veszi at, 500 milliard euro indulo effektiv hitelezési kapacitassal.
Az ESM hitelnyujtasa szigoru feltételek teljesitéséhez lesz kotve.

Europai Tanacs (European Council): az Eurdpai Unio tagallamainak allam-, illetve kormanyf6ibol
alloé unids intézmény, amelyben az Eurdpai Bizottsag elndke és az Eurdpai Tanacs sajat elndke
szavazati jog nélkiil vesz részt. Az Eurdpai Unid fejlédésének mozgatorugoja, altalanos politikai
iranyvonalanak és prioritasainak meghatarozdja. Nincs jogszabaly-alkoto6i funkcioja.

Euroépai Unié Tanacsa (EU Tanacsa) (Council of the European Union — Council): az Eurépai
Unio azon intézménye, amely a tagallamok kormanyzati képviseldit, rendszerint a vizsgalt tigyekért
felel6s minisztereket és az Eurdpai Bizottsag illetékes biztosat tomoriti magaba (1asd még: ECOFIN
Tanacs).

Eurorendszer (eurosystem): az euroovezet kdzponti bankjainak rendszere, amely az EKB-t és
azon tagallamok nemzeti kdzponti bankjait foglalja magaban, amelyekben bevezették az eurot.

Fedezet (collateral): olyan (pl. hitelintézet altal a jegybanknak) igért vagy mas uton atadott fedezeti
eszkoz, amellyel a felvett koleson visszafizetését kivanjak garantdlni, valamint visszavasarlasi
megallapodas keretében (pl. hitelintézet altal a jegybanknak) eladott eszkoz.

Fedezettkotvény-vasarlasi program (Covered Bond Purchase Programme — CBPP): az
EKB Kormanyzétanacsanak 2009. majus 7-i hatarozatan alapul. A program keretében az EKB
euroovezeti kibocsatasu, euroalapt fedezett kotvényt vasarol, hogy ezzel tdmogassa a bankok
finanszirozasa szempontjabol fontos, a pénziigyi valsag altal kiilondsen érintett pénziigyi piaci
szegmenset. A program keretében 60 milliard euro névértékben vasaroltak kotvényt, és az
iigyleteket 2010. junius 30-ig bezardlag lebonyolitottak. 2011. oktober 6-an a Kormanyzotanacs
dontése értelmében masodik fedezettkotvény-vasarlasi program vette kezdetét, amely lehetové teszi
az eurorendszer szamara, hogy 40 milliard euro tervezett névértékben eurodvezeti kibocsatasu,
euréban denominalt fedezett kdtvényt vasaroljon. A tranzakcidkba mind az elsédleges, mind a
masodlagos piacokat bevontak.

Finomhangolé miivelet (fine-tuning operation): az eurorendszer altal végrehajtott nyilt piaci
miivelet, amelynek célja a varatlan piaci likviditdsingadozas ellensulyozasa. A finomhangold
miiveletek gyakorisaga és lejarata tekintetében nincs egységes szabalyozas.

Fizetési mérleg (balance of payments — b.o.p.): statisztikai kimutatas, amely egy meghatarozott
iddszakra vonatkozoan Osszesiti a gazdasagnak a kiilfolddel lebonyolitott gazdasagi tigyleteit.
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Idetartoznak az arukkal, szolgaltatasokkal és jovedelemmel kapcsolatos iigyletek; a kiilfolddel
szembeni pénziigyi kovetelést vagy kotelezettséget magukban foglald tranzakciok; tovabba a
transzfernek mindsiilé tranzakciok (pl. az addssagelengedés).

Gazdasagi és Monetaris Unio (GMU) (Economic and Monetary Union — EMU): a k6z0s
pénznem, az euro bevezetéséhez, az eurodvezet egységes monetaris politikdjahoz, valamint az
EU-tagallamok gazdasagpolitikdjanak 6sszehangolasahoz vezetd folyamat, amely a Szerzédésben
foglaltak alapjan harom 1épésben valosult meg. A harmadik, utolsé szakasz 1999. januar 1-jén, az
euro bevezetésével vette kezdetét, amivel parhuzamosan a tagallamok az EKB-ra ruhaztadk a monetaris
politikai hataskort. A GMU létrehozésa a 2002. januar 1-jei készpénzcserével fejezddott be.

Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag (Economic and Financial Committee — EFC): az ECOFIN
Tanacs és az Europai Bizottsag munkajanak elokészitésében jatszik szerepet. Feladatai kozé tartozik
a tagallamok és az EU gazdasagi és pénziigyi helyzetének attekintése, valamint a koltségvetés
feliigyelete.

GDP-aranyos allamadossag (allamhaztartas) (debt-to-GDP ratio — general government):
az adéssag (allamhaztartas) GDP-hez viszonyitott aranya foly6 piaci aron. A talzott hiany

srer

iranyul.

GDP-aranyos allamhaztartasi hiany (deficit ratio — general government): az allamhaztartasi
126. cikke (2) bekezdésében szerepld egyik fiskalis kritériuma (lasd még: tulzott hiany esetén
kovetendo eljaras). Koltségvetési hianymutato és fiskalis hidnymutaté néven is ismeretes.

GDP-deflator (GDP deflator): a folyo aron kifejezett brutté hazai termék (nominalis GDP)
osztva a GDP volumenével (real-GDP). A GDP implikalt ardeflatoraként is ismeretes.

Harmonizalt fogyasztoiar-index (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP): a fogyaszto6i
arak alakulasanak az Eur6pai Uni6 valamennyi tagallama kdzott harmonizalt mérészama, amelyet
az Eurostat allit dssze.

Hiany (allamhaztartas) (deficit — general government): az allamhaztartas netto hitelfelvétele,
vagyis az allamhaztartas teljes bevétele ¢s a teljes allamhaztartasi kiadas kiilonbdzete.

Hiany-adossag kolesonhatas (Allamhaztartas) (deficit-debt adjustment — general government):
az allamhaztartasi egyenleg (hiany vagy tobblet) és az adossagvaltozas kiilonbdzete.

Hitelintézet (credit institution): olyan vallalkozas, amely a nyilvanossagtdl betétet vagy mas
visszafizetend6 eszkozt fogad el, illetve sajat szamlara hitelt nyujt.

Hitelkockazat (credit risk): annak a kockazata, hogy egy szerzodé fél nem egyenliti ki
maradéktalanul valamely kotelezettségét sem az esedékességkor, sem késobb. Hitelkockéazat a
helyettesitésikdltség-kockazat és a tdkekockazat, de idetartozik az elszdmold bank mulasztdsdhoz
kapcsolodo kockazat is.

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapir (debt security): igéret, amelyet az értékpapir-kibocsato
(a hitelfelvevd) tesz az értékpapir-tulajdonosnak (a hitelezonek) arra, hogy egy meghatarozott
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jovobeli idépontban vagy tobb idopontban egy vagy tobb kifizetést teljesit szamara. Kamatlaba
altalaban meghatarozott (kupon), de a lejaratkor befolyd Gsszeghez képest alacsonyabb aron is
értékesithetd.

Hosszabb lejaratu refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): egy hétnél
hosszabb lejarati hitelmiivelet, amelyet az eurorendszer penzios iigylet formajaban hajt végre.
A rendszeres havi miiveletek lejarata harom honap. A pénziigyi valsag soran, valtozo gyakorisaggal,
kiegészit6 miiveleteket is végrehajtottak, amelyek futamideje egy tartalékolasi iddszaktol
36 honapig terjedt.

Igazgatosag (Executive Board): az EKB egyik dontéshozo szerve. Tagja az EKB elndke és alelnoke,
valamint az Eurépai Tandcs altal mindsitett tobbséggel, az Eurépai Unié Tandcsa javaslata alapjan,
az Eur6pai Parlamenttel és az EKB-val tortént egyeztetést kdvetden kinevezett négy tovabbi tag.

Implikalt volatilitas (implied volatility): egy eszkdz (pl. részvény vagy kotvény) araban
bekovetkezd valtozas litemének varhatd ingadozasa (vagyis szorasa). Az adott eszkdz arabol,
opcioinak lejarati idejébdl és érvényesitési arabdl, valamint kockazatmentes megtériilési
ratajabol szamithato ki kiilonféle opcidarazasi modellek, mint példaul a Black—Scholes-modell
segitségével.

Integralt Nemzeti Szamlak 1995. évi Eurépai Rendszere (European System of Accounts
1995 — ESA 95): atfogo, integralt makrogazdasagi szamlarendszer, amely nemzetkozileg
elfogadott statisztikai alapelveken, meghatarozasokon, besorolasokon €s szamviteli szabalyokon
alapul. Az ESA 95 célja az EU-tagallamok gazdasagi helyzetének harmonizalt, szdmszer
bemutatasa. Az ESA 95 nem mas, mint az 1993. évi System of National Accounts (SNA 93)
Eurépai Unidra szabott valtozata.

Iranyado refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): az eurorendszer altal penzios
iigylet formajaban végzett, rendszeres nyilt piaci miivelet. Heti tenderek keretében, rendszerint
egyhetes lejarati idovel keriil rajuk sor.

Kormanyzétanacs (Governing Council): az EKB legf6bb dontéshozo testiilete. Tagjai: az EKB
Igazgatésaganak valamennyi tagja, tovabba azon EU-tagallamok NKB-elndkei, amelyeknek euro
a hivatalos pénzneme.

Kozgazdasagi elemzés (economic analysis): az EKB arstabilitasi kockazatokra vonatkozo atfogo
elemzésének egyik pillére, amely a Kormanyzétanacs monetaris politikai dontéseinek alapjat
képezi. Foként az aktualis gazdasagi és pénziigyi folyamatokra, tovabba a benniik rejlé rovid és
kozéptava kockazatokra Osszpontosit az aruk, a szolgaltatasok és a tényezOk piacanak kinalata
és kereslete kozotti kdlesonhatas szemszogébdl. Az elemzés soran gondosan ligyelnek arra,
hogy feltarjak a gazdasagot éré6 megrazkodtatasok (sokkok) jellegét, azoknak a koltségekre és az
arképzésre gyakorolt hatasait, valamint annak a rovid és kozéptavu kilatasait, hogy atgylriiznek a
gazdasagba (1asd még: monetaris elemzés).

Kézponti Bankok Eurépai Rendszere (KBER) (European System of Central Banks — ESCB)
az EKB-t és a 27 EU-tagallam nemzeti kozponti bankjait foglalja magaban. Az eurorendszer
tagjain kiviil tehat azon tagallamok NKB-i is beletartoznak, amelyekben még nem vezették be az
eurot. A KBER iranyito testiiletei az EKB Kormanyzotanacsa és Igazgatosaga, valamint az EKB
harmadik dontéshozo szerve, az Altaldanos TanAcs.
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Kozponti bankok levelezébanki modellje (correspondent central banking model - CCBM):
a Kozponti Bankok Eurépai Rendszere altal 1étrehozott modell, amelynek célja, hogy a szerz6do
felek szamara lehet6vé tegye az elfogadhatd fedezeti eszkozok hataron atnyGld hasznalatat.
A CCBM keretében a nemzeti kdzponti bankok egymas letétkezeldjeként jarnak el. Ez azt jelenti,
hogy minden egyes nemzeti kozponti bank a sajat értékpapirrendszerében az dsszes tobbi nemzeti
kozponti bank és az EKB szamara értékpapirszamlat vezet.

Kozponti értéktar (central securities depository — CSD): olyan szerv, amely i) lehetové teszi az
értékpapirtigyletek konyvelési tétel formajaban torténd feldolgozasat és teljesitését; ii) letétkezeld
szolgaltatasokat nyujt (példaul a vallalati intézkedések és értékpapir-visszavaltas lebonyolitasa);
iii) aktiv szerepet jatszik az értékpapir-kibocsatds megfeleld menetének biztositasaban.
Az értékpapirdrzés torténhet fizikai (de elmozdithatatlan), vagy dematerializalt formaban (csupan
elektronikus nyilvantartasban).

Kozponti kormanyzat (central government): az Integralt Nemzeti Szamlak 1995. évi Europai
Rendszerében meghatarozott kormanyzat, a regionalis és onkormanyzatok kivételével (lasd még:
allamhaztartas).

Kozponti szerz6dé fél (KSzF) (central counterparty — CCP): egy vagy tobb piacon kereskedett
kontraktusok szerzédé felei koz¢ kozbeiktatott szerepld, amely vevoként 1ép fel valamennyi eladdval
szemben, illetve eladoként valamennyi vevdvel szemben, ezzel garantalva a nyitott kotések teljesitését.

Lisszaboni Szerzédés (Treaty of Lisbon; Lisbon Treaty): az Eurdpai Unio két alapszerzodését:
az Europai Uniorol szolo szerzédést és az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo szerzodést modositja.
Az utdbbi U neve az Eurdpai Unidé miikddésérdl szolo szerzodés. A Lisszaboni Szerzédést 2007.
december 13-an Lisszabonban irtak ala, és 2009. december 1-jén 1épett hatalyba.

M1: a sziik értelemben vett monetaris aggregatum, amely a forgalomban levo készpénzbdl, valamint
az MPI-knél és a kozponti kormanyzatnal (pl. posta, allamkincstar) elhelyezett egynapos O/N
betétek allomanyabol tevodik dssze.

M2: a kdzbensé monetaris aggregatum, amely az M1-bdl, a legfeljebb harom honapos, felmondhato
betétekbol (rovid lejarath takarékbetétekbol), valamint az MPI-knél és a kozponti kormanyzatnal
elhelyezett legfeljebb kétéves (rdvid lejarathl) betétekbdl all.

M3: a széles értelemben vett monetaris aggregatum, amely az M2-bdl és a piacképes eszkozokbol,
nevezetesen a visszavasarlasi megallapodasokbol, a pénzpiaci alapok befektetési jegyeibdl,
valamint az MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejarata, hitelviszonyt megtestesito
értékpapirokbol all.

M3 novekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetaris
aggregatum kozéptava éves novekedésének olyan iiteme, amely mellett fenntarthato az arstabilitas.
Jelenleg az M3 éves novekedésének referenciaértéke 4,5%.

Minimalis ajanlati kamatlab (minimum bid rate): az a legalacsonyabb kamatlab, amelyen a
szerz6do felek valtozo kamatu tenderek esetén ajanlataikat benytjthatjak.

Monetaris elemzés (monetary analysis): az EKB arstabilitasi kockazatokra vonatkozo atfogo
elemzésének egyik pillére, amely a Kormanyzétanacs monetaris politikai dontéseinek alapjat
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képezi. A monetaris elemzés segitségével a pénzeszkozok és az arak kozotti, hosszabb idéhorizonton
fennallo szoros kapcsolat fényében lehet értékelni az inflacio k6zép- €s hossza tavu alakulasat.
A pénzmennyiség-mutatokkal jelzett folyamatok széles skalajat vizsgalja, igy az M3
komponenseinek, illetve az M3-on kiviili eszk6z- és forrasoldali aggregatumoknak az alakulasat,
nevezetesen a hiteleket és a tobbletlikviditas kiilonféle mérészamait (lasd még: kozgazdasagi
elemzés).

Monetaris jovedelem (monetary income): az eurorendszer monetaris politikai feladatkorébol
adododan keletkez6 NKB-bevétel, amelyet a Kormanyzétanacs altal meghatarozott iranyelvek szerinti
eszkozokbol kiilonitenek el. Osszege megegyezik a forgalomban levé bankjegyalloménnyal, valamint
a hitelintézetek jegybanki betéteivel szemben fennallo eszkdzok bevételével.

MPI-k (monetaris pénziigyi intézmények) (MFIs — monetary financial institutions): egylittesen
az eurodvezet pénzkibocsatd szektorat alkotd pénziigyi intézmények. Magukban foglaljak az
eurorendszert, a k6zosségi jog meghatarozasa szerint rezidens hitelintézeteket és minden olyan
rezidens pénziigyi intézményt, amely MPI-nek nem mindsiilé szervezetektdl betéteket, illetve
betéthelyettesitOket fogad el, tovabba sajat szamlajara (legalabbis gazdasagi értelemben) hitelt
nyu;jt, illetve értékpapirokba fektet be. Az utdbbi csoport tulnyomorészt pénzpiaci alapokbol all,
amelyek rovid lejarata, alacsony kockézatl, rendszerint egyéves vagy annal rdvidebb futamidejii
instrumentumokba fektetnek be.

Miikédotoke-befektetés (direct investment): olyan, hataron atnyulo iigylet, amelynek célja tartos
befolyas (a gyakorlatban a torzsrészvények vagy szavazati jogok legalabb 10%-os tulajdonjoganak)
megszerzése valamely mas orszagban rezidens vallalkozasban. Idetartozik a részvénytdke, az
ujrabefektetett jovedelmek és a vallalatkozi igyletekhez kothetd egyéb toke is.

Nyilt piaci miivelet (open market operation): a kozponti bank kezdeményezésére a pénziigyi piacokon
végrehajtott miivelet. Céljat, rendszerességét és a kapcsolodd eljarast tekintve az eurorendszer nyilt
piaci miiveletei négy kategoriaba sorolhatok: iranyado refinanszirozasi miivelet; hosszabb tava
refinanszirozasi miivelet; finomhangolé miivelet és strukturalis miivelet. Az alkalmazott eszkozok
tekintetében az eurorendszer legfobb nyilt piaci eszkdze a penzids iigylet, amely a felsorolt valamennyi
kategéridban alkalmazhatd. A penzids tligylet mellett strukturdlis miiveletek keretében hitelviszonyt
megtestesit értékpapirok kibocsatdsa és végleges adasvételi miiveletek végrehajtasa is lehetséges,
a finomhangolé miivelethez kapcsoloddan pedig megengedett végleges adasvételi miiveletek és
devizaswapok végrehajtasa, valamint rogzitett futamideji betétek gytijtése.

Penziés iigylet (reverse transaction): olyan mivelet, amelynek soran a kdzponti bank
visszavasarlasi megallapodas keretében eszkdzoket vasarol vagy ad el, illetve fedezet ellenében
hitelmiiveletet végez.

Pénzpiac (money market): rovid lejaratd pénzeszk6zok kibocsatasanak, befektetésének és
kereskedésének piaca, amelyen rendszerint legfeljebb egyéves eredeti lejaratii instrumentumokkal
hajtanak végre tranzakciot.

Pénziigyi Feliigyeletek Eurépai Rendszere (PFER) (European System of Financial Supervision —
ESFS): az uniods pénziigyi rendszer feliigyeletének ellatasaért felelds intézménycsoport. Tagjai: az
Eurépai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT), a harom eurdpai feliigyeleti hatosag, az eurdpai
feliigyeleti hatosagok vegyes bizottsaga, valamint a tagallamok nemzeti feliigyeleti hatosagai.
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Pénziigyi stabilitas (financial stability): olyan allapot, amelyben a — pénziigyi kozvetitdket,
piacokat és piaci infrastrukturat magaban foglalo — pénziigyi rendszer képes ellenallni a sokkoknak és
pénziigyi egyensulyhianyoknak, mérsékelve ezaltal a pénziigyi kozvetitési folyamat olyan zavarainak
valoszinliségét, amelyek elég sulyosak ahhoz, hogy jelentdsen hatraltassak a megtakaritdsok
nyereséges befektetését.

Piaci kockazat (market risk): a piaci arak mozgdsabdl eredd veszteségek kockazata (mérlegen
beliili és mérlegen kiviili pozicidkban egyarant).

Prognozis (projections): évente négy alkalommal késziil progndzis, amelyben a szakértok
megkisérlik felvazolni az eurodvezet lehetséges jovObeli makrogazdasagi folyamatait. Az
eurorendszer szakértdi progndzisat juniusban és decemberben, az EKB-ét pedig marciusban és
kozgazdasagi elemzés része, tehat azokhoz az informaciokhoz tartozik, amelyek alapjan a
Kormanyzoétanacs az arstabilitast Gvezod kockazatokat értékeli.

Rendelkezésre allas (standing facility): a kozponti bank egyik szolgaltatasa, amelyet a szerz6do
felek sajat kezdeményezésiikre vehetnek igénybe. Az eurorendszer az egynapos rendelkezésre
allas kétféle modjat alkalmazza: az aktiv oldali rendelkezésre allast és a betéti rendelkezésre
allast.

Rendkiviili intézkedések (non-standard measures): az EKB altal hozott olyan &atmeneti
intézkedések, amelyek a kamatdontések hatékonysagat és az eurodvezet tagabb értelemben vett
gazdasagaba valo transzmisszidjat hivatottak eldsegiteni, egyes pénziigyi piaci szegmensekben és a
szélesebb értelemben vett pénziigyi rendszerben jelentkezé miikodési zavarok esetén.

Rendszerkockazat (systemic risk): annak kockazata, hogy a rendszer valamely szerepldjének
fizetésképtelensége miatt a tobbi szereplé sem tudja teljesiteni esedékessé vald kotelezettségeit,
sodorhatjak a pénziligyi rendszer stabilitasat, illetve a pénziigyi rendszer iranti bizalmat.
A kotelezettség teljesitésére vald képtelenség oka miikddési vagy pénziigyi probléma is lehet.

Stabilitasi és novekedési paktum (Stability and Growth Pact): a paktum biztositani kivanja, hogy
az Eurdpai Unio tagallamainak allamhaztartasai szilardak maradjanak, ezzel is javitva az arstabilitas,
tovabba a munkahelyteremtést lehetdvé tevd gyors, fenntarthato gazdasagi novekedés feltételeit.
Ennek érdekében kikoti, hogy a tagallamoknak kozéptavu koltségvetési célokat kell kitlizniik. Ezen
tulmenden konkrét rendelkezések talalhatok benne a tilzott hidny esetén kovetendd eljarasrol.
A paktum az Euroépai Tanacs amszterdami iilésén a Stabilitasi €s novekedési paktumrol hozott 1997.
junius 17-1 allasfoglalasabol és harom tanacsi rendeletbdl all: i) az 1997. julius 7-1 1466/97/EK
rendelet a koltségvetési egyenleg feliigyeletének, valamint a gazdasagpolitikak feliigyeletének és
Osszehangolasanak megerdsitésérdl; ii) az 1997. julius 7-1 1467/97/EK rendelet a tlzott hiany
esetén kovetendo eljaras végrehajtasanak felgyorsitasarol és pontositasarol, és iii) a 2011. november
16-1 1173/2011/EU rendelet a koltségvetési feliigyelet eurodvezetbeli eredményes érvényesitésérdl.
A paktumot az ECOFIN Tanadcs ,,A Stabilitasi €s novekedési paktum végrehajtdsanak javitasarol”
(Improving the implementation of the Stability and Growth Pact) cimii jelentése kiegésziti, amelyet
az Europai Tanécs 2005. marcius 22-én és 23-an Briisszelben tartott iilésén hagyott jova. Kiegésziti
még ezen kiviil ,,A Stabilitasi és novekedési paktum megvaldsitasanak konkrétumai és iranymutatas
a stabilitasi és konvergenciaprogramok formai ¢és tartalmi jellemzdirdl” (Specifications on the
implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and content of
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Stability and Convergence Programmes) cimii magatartasi kodex, amelyet az ECOFIN Tanacs
2005. oktober 11-¢én hagyott jova.

Szerzodés (Treaty): ellenkezd értelmii utalas hianyaban a jelentésben a ,,Szerz6dés” minden
esetben az Europai Unié miik6désérél szold szerzédésre utal, a cikkek szamara torténd hivatkozas
pedig a 2009. december 1-je 6ta hatalyos szamozast koveti.

Szerzodések (treaties): ellenkezd értelmii utalas hianyéaban a jelentésben szerepld ,,Szerzédések™
megnevezés az Eurdpai Unid mikodésérdl és az Eurdpai Unidrdl szolo szerzédéseket jeloli.

Szerz6dé fél (counterparty): valamely pénziigyi tranzakcié masik résztvevdje (pl. egy kozponti
bank barmely iigyfele).

TARGET (transzeurdpai automatizalt valdés idejii brutté elszamolasu atutalasi rendszer)
(Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system): az
eurorendszer euréra alkalmazott valos idejii brutto elszamolasi rendszere (VIBER). Az els6
generacios TARGET-rendszert 2008 majusaban a TARGET?2 valtotta fel.

TARGET2: a TARGET-rendszer masodik generacidja. A rendszer az eurdban végrehajtott
fizetéseket jegybankpénzben szamolja el, és egységes, kozds informatikai platform alapjan
miikddik, amelybe a fizetési megbizasokat kiildik feldolgozasra.

TARGET2-Securities (T2S): az eurorendszer egységes technikai platformja, amelynek
segitségével a kozponti értéktarak és az NKB-k alapvetd, Eurépan beliil hataron atnyalo és
semleges értékpapir-elszamolasi szolgaltatasokat nydjthatnak jegybankpénzben.

Tartalékalap (reserve base): azon mérlegtételek (elsGsorban passzivak) 6sszege, amelyek alapjan
az egyes hitelintézetekre vonatkozo tartalékképzési kotelezettséget szamitjak.

Tartalékképzési kotelezettség (reserve requirement): az a minimalis tartalék, amelyet egy adott
hitelintézet az eurorendszernél koteles elhelyezni egy eldre megszabott tartalékolasi iddszak
soran. A kdvetelmény betartasat a tartalékoldsi idoszakban a tartalékszamléak atlagos napi egyenlegei
alapjan vizsgaljak.

Tartalékolasi idészak (maintenance period): az az idészak, amelynek soran a hitelintézeteknek
eleget kell tenniiik tartalékképzési kotelezettségiiknek. A Kormanyzotanacs azon iilését kovetd
els6 iranyadé refinanszirozasi miivelet teljesitési napjan kezdddik, amelyre a monetaris politikai
iranyvonal havi értékelését {itemezték. Az EKB elézetesen, legalabb harom honappal az évkezdet
el6tt nyilvanossagra hozza a tartalékolasi idészakok menetrendjét.

Tozsdén kiviili kereskedés [over-the-counter (OTC) trading]: olyan kereskedési fajta, amelyben
a szabalyozott piac nem vesz részt. A t6ézsdén kiviili piacon — példaul az OTC-derivativak piacan —
a résztvevOk kozvetlenill egymassal kereskednek jellemzden telefonon vagy szamitogépes
Osszekottetés segitségével.

Tulajdonjogot megtestesité értékpapirok (részvények) (equities): vallalati {izletrésztulajdont
megtestesitd értékpapirok. Idetartoznak a tézsdén forgod részvények (jegyzett részvények), a tézsdén
kiviili részvények és a tulajdonjogot megtestesitd egyéb értékpapirok. A tulajdonjogot megtestesitd
értékpapirok altalaban osztalék formajaban termelnek jovedelmet.
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Tulzott hidny esetén kovetendé eljaras (excessive deficit procedure): a Szerzédés 126. cikke
és a tulzott hiany esetén kovetendd eljarasrol szolo 12. jegyzokonyv koltségvetési fegyelmet ir
el6 az EU-tagallamok szamara, egyszersmind meghatarozza azokat a koltségvetési poziciokat,
amelyek mellett a deficit tilzottnak tekintendd, tovabba szabalyozza, hogy milyen intézkedéseket
kell tenni, ha megallapitottak, hogy nem teljesiilnek a koltségvetési egyensulyra vagy az
allamadéssagra vonatkozo el6irasok. A 126. cikket egésziti ki a tulzott hiany esetén kovetendd
eljaras végrehajtdsdnak felgyorsitasarol €s pontositdsarol szold és a Stabilitasi és novekedési
paktum részét képez6 1997. julius 7-i 1467/97/EK tanacsi rendelet.

Valés idejii brutté elszamolasi rendszer (VIBER) (real-time gross settlement system — RTGS):
olyan elszamolasi rendszer, amelyben a megbizasok feldolgozasa és elszamolasa iigyletenként,
valds idében torténik (1asd még: TARGET).

Visszavasarlasi megallapodas (repurchase agreement): pénzhitelfelvétel, amely ugy valosul
meg, hogy egy eszkozt (rendszerint rogzitett kamatozasu értékpapirt) értékesitenek, majd —
valamennyivel magasabb (a hitelkamatot is tartalmazo) aron — visszavasarolnak egy meghatarozott
idépontban.
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