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ELOSZO

A pénziigyi és allamadossag-valsag altal eléidé-
zett zsugorodo gazdasagi kornyezetben és valto-
zékony pénziigyi helyzetben 2012 ismét nehéz
feladatok elé allitotta a monetaris politikat.
Mindazonaltal az Eurdpai Kozponti Bank meg-
drizte monetaris politikajanak hitelességét, ami
abbdl is lathato, hogy a kdzép- és hosszabb tava
inflacids varakozasok tovabbra is szildrdan rog-
zitve vannak a Kormanyzoétanacs azon céljanak
megfelelden, hogy az inflacio iitemét kdzépta-
von 2% alatt, de ahhoz kozel tartsa.

Az eurobvezet realgazdasagi teljesitménye
2012-ben visszaesett, ami elsésorban a gyenge
beruhézasi tevékenységnek és maganfogyasztas-
nak tudhato be. Ez a fejlemény a gyenge gazda-
sagi bizalommal, a nagyobb bizonytalansaggal,
valamint a pénziigyi €és nem pénziigyi szekto-
rokban zajlé mérlegkiigazitassal magyarazhato,
amihez hozz4jott még a nagy munkanélkiiliség,
a szigorubb fiskalis politika és a visszafogott
kiils6é kereslet. Az éves inflacio szintje a ked-
vezOtlen makrogazdasagi kornyezet ellenére
2012-ben megemelkedett maradt, bar az év folyaman csokkend palyara allt. Az inflacio tobb
eurodvezeti orszagban is nagyrészt az energiaarak gyors emelkedését, valamint a kdzvetett adok és
a szabalyozott drak emelését tiikrozte. Uteme a 2011-es 2,7% utdn 2012-ben atlagosan 2,5% volt.
A monetaris expanzid alapiiteme az egész év soran visszafogott maradt. Figyelembe véve, hogy
mivel realizaloédtak a lassabb gazdasagi novekedés felé mutatd kockazatok, a monetaris politikai
szempontbol relevans idétavon enyhiilt az inflacios nyomas, a Kormanyzotanacs 2012 jaliusaban
ugy dontott, hogy 25 bazisponttal leengedi az EKB iranyado kamatait.

Az év elején a pénziigyi piacokon igen fesziilt volt a helyzet. A kés6bbi idészakban a bankkozi
pénzpiacon uralkodd finanszirozasi nehézségek némileg enyhiiltek, ami nem utolsdésorban azzal
all osszefiiggésben, hogy a bankok aktivan igénybe vették a 2011. decemberben és 2012. februar-
ban, tehat két alkalommal meghirdetett haroméves, hosszabb lejarata refinanszirozasi miiveleteket.
Akarcsak az 0sszes refinanszirozasi miivelet 2012-ben, az emlitett miiveletek végrehajtasa is teljes
elosztas mellett tortént, ami segitett megakadalyozni a redlgazdasag hitelellatasanak fennakadasat.
Emellett az eurorendszer tovabbi intézkedésekkel igyekezte megdrizni és béviteni a partnerei ren-
delkezésére allo biztositékok korét, példaul egyes tovabbi hitelkdvetelések biztositékok kozé valod
felvételével és bizonyos eszkozfedezeti értékpapirfajtakra vonatkozo alkalmassagi kritériumok
bévitésével. Mindezen intézkedések egyiittesen kdnnyebben hozzaférhetévé tették az eurodvezeti
szereplok szamara a biztositékokat.

Az eurodvezeti allamadossag-valsag ismételt kiélezodése 2012 elsé felében egyértelmtien ramu-
tatott arra, milyen fontos az egyes orszagok gazdasagi, fiskalis és pénziigyi politikainak jobb és
atgondoltabb 6sszehangolasa, hogy igy ne 1épjenek fel fenntarthatatlan folyamatok, amelyek veszé-
lyeztetik a GMU akadalytalan miikodését. Az év soran szamos fontos kezdeményezést tettek a
GMU meger6sitése érdekében.

. EKB
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A Gazdasagi és Monetaris Union beliili stabilitasrol, koordinaciordl és kormanyzasrol sz616, 2012
marciusaban aldirt szerzédést (mas néven a fiskalis egyezséget) a késébbiekben 12 eurodvezeti
orszag is ratifikalta, miel6tt 2013. januar 1-jén hatalyba lépett. A Szerz6dés célja a meglevo fiskalis
keretrendszer megerdsitése azaltal, hogy az egyes orszagok jogrendszerében rogzit egy strukturalis
egyensulyi koltségvetésre vonatkozo szabalyt. A szabalytdl vald eltérést, és ami a legfontosabb,
ennek az allamadossagra gyakorolt kumulativ hatasat automatikusan korrigaljak. Az 0j szabaly
helyes alkalmazésa és érvényesitése lehetové teszi, hogy az allami pénziigyeket ismét fenntarthato
palyara allitsak.

Az eurodvezeti allam-, illetve kormanyfok 2012 majusaban felkérték az Europai Tanécs, az Eurdpai
Bizottsag, az eurocsoport és az EKB elnokeit, hogy javaslatokat dolgozzanak ki arrol, miként erdsit-
hetd tovabb a gazdasagi uni6 oly modon, hogy maradéktalanul megfeleljen a monetaris uni6 kdve-
telményeinek. A javaslatok alapjan 2012 fennmarado részében fontos dontések sziilettek, amelyek
koziil kiemelendd, hogy az EKB vezetésével 1étrejott az egységes feliigyeleti mechanizmus (SSM).
Emellett tovabbi fontos kezdeményezések indultak — ezeken 2013 folyaman tovabb kell dolgozni —
koztiik az egységes bankszanalasi mechanizmus, valamint a versenyképességet és a novekedést el6-
segit6 1) szerz6déses megallapodasok, amelyek a szerkezeti reformnak és az 6vezet belsé verseny-
képességének megerisitésével az egész eurodvezet alkalmazkodoképességét hivatottak erdsiteni.

A pénziigyi piaci helyzet 2012 kdzepén ismét rosszabbra fordult, ami részben az euro visszafor-
dithatésagaval kapcsolatos alaptalan befektet6i aggodalmaknak tudhaté be. A Kormanyzotanacs
a monetaris politika transzmisszidjanak €s egységességének garantilasa céljabol augusztusban
bejelentette, hogy monetaris célu, végleges értékpapir-adasvételi tranzakciok (OMT) bevezetésére
késziil, amirdl szeptemberben k6zolt tovabbi részleteket. A kormanyok kdtelezettségvallalasanak
komolyan vétele, valamint az europai pénziigyi stabilizacios eszkdz (EFSF) és az eurdpai stabilitasi
mechanizmus (ESM) megfelelé6 miikodése elengedhetetlen eléfeltételei az emlitett tranzakcioknak,
illetve ezek eredményességének. Ezen elofeltételek teljesiilésével az eurorendszer mérlegelheti
allamadodssagot megtestesito értékpapirok masodlagos piacon valo vasarlasat, amennyiben megité-
lése szerint a monetaris politika transzmisszidjaban stlyos fennakadas 1éphet fel. Annak ellenére,
hogy ez idaig ilyen vételi tranzakciora nem kertilt sor, a bejelentés, tovabba a fiskalis egyensuly-
zavarok és a folyofizetésimérleg-hiany orvoslaséra tett kormanyzati 1épések nyoman fokozatosan
oldodott a fesziiltség a pénziigyi piacokon. Miutan ezek széttagozoddottsaga is fokozatosan csok-
kent, a monetdris politika redlgazdasagi transzmisszioja is némileg homogenizalddott, bar a szétap-
rozottsag tovabbra is megoldand6 feladatként all a dontéshozok eldtt.

A pénziigyi stabilitas terén az eurodvezeti pénziigyi rendszer szilardsagat veszélyeztetd kockazatok
is jelentésen megnovekedtek 2012 elsd felében. A viszonylag nyugodt elsé negyedév utan néhany
eurodvezeti orszagban ismét kiélezddtek az allamkotvény-piaci fesziiltségek, ami az egész ovezet
pénziigyi rendszerében a problémak kitjulasahoz vezetett. A helyzet ugyanakkor nyar utan érezhe-
téen javult, ami a pénziigyi piaci fesziiltségek altalanos enyhiilésének koszonhetd. A masodik fél-
évben kisebb pénziigyi nyomas volt tapasztalhatd, de az eurodvezet pénziigyi stabilitasi egyensulya
tovabbra is torékeny volt. Ennek f6 oka valtozatlanul az az eshetdség volt, hogy stlyosbodnak a
fiskalis, makrogazdasagi és pénziigyi rendszerek egyensulyi problémaibol és gyengeségeibdl eredd
rendszerkockazati tényezok kozotti negativ visszacsatolasok.

Az ECOFIN Tanacs altal 2012 decemberében az SSM 1étrehozasardl kotott megallapodas mér-

foldkének szamit az eurdpai pénziigyi integracid torténetében, mivel eurdpai szintre emelte a
bankfeliigyeletért tett felel6sségvallalast. Az Eurdpai Bizottsag év végi tanacsi rendeletjavaslata
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értelmében az SSM-ben részt vevd orszagok bankjainak feliigyeletét az EKB latja el, kozvetlen
feliigyeleti jogkort gyakorolva a rendszerszempontbdl fontos, nagy bankok folott. Az EKB és az
orszagos feliigyeletek ugyanakkor egységes rendszerként 1épnek fel, 6sszhangban azzal az alapelv-
vel, hogy az egységes bankfeliigyeleti rendszer a monetaris unié kulcseleme.

A bankszektor megerdsitett szabalyozoi kereteivel egyiitt és a bankfeliigyelet mellett az eldirany-
zott bankunid tovabbi eleme az egységes szanalasi mechanizmus, amely k6z0s ,,védétamaszt” biz-
tosit atmeneti fiskalis tAmogatéas szlikségessége esetén. Az emlitett épitdelemek elengedhetetlenek
a pénziigyi rendszer egyes stabilitasi kockazatainak kezelésében, amelyek elsdsorban a bankszektor
¢s az allami szektor gyengeségeinek dsszekapcsolodasabol erednek, valamint eldsegitik, hogy meg-
forduljon a pénziigyi piaci szétaprozodasi folyamat.

2012 egyszersmind az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) fennallasanak masodik éve
volt; ennek az unios szervnek a feladata az EU pénziigyi rendszerének makroprudencialis felvi-
gyazasa. Az ERKT titkarsagi funkcioit az EKB latja el, tovabba elemzdi, statisztikai, logisztikai és
igazgatasi tdmogatast is biztosit szamara. A testiilet a masodik évben is rendszeresen rendezett esz-
mecserét az EU pénziigyi rendszerét érintd rendszerkockazatokrol, kdzzétett tovabba egy kockazati
jelzérendszert, amely olyan kvantitativ és kvalitativ indikatorok 6sszessége, amelyek az unié pénz-
iigyi rendszerében meglevo rendszerkockazatok feltarasat és mérését tiamogatjak. Az ERKT 2012-
ben két ajanlast fogadott el, amelyek koziil az els6 a banki finanszirozas soran fellépdé kockazatok
csokkentésére, a masodik pedig az EU-s pénzpiaci alapok szabalyozoéi keretének megerdsitésére
iranyul. A testiilet az tigynevezett cselekvés vagy indoklas mechanizmus alapjan az el6z6 évben
kiadott ajanlasok megvalositasat is megvizsgalta. Fiiggetlen unios testiiletként tovabbra is eleget
tett az elszamoltathatosag elvébol eredd kotelezettségeinek, mégpedig az Eurdpai Parlamentnek tett
éves jelentésén és az ERKT-elndknek a Parlament Gazdasagi és Monetéris Ugyek Bizottsaga eltti
rendszeres meghallgatasain keresztiil, tovabba az ERKT elndke és az emlitett bizottsag elndke és
alelnokei kozotti bizalmas szobeli egyeztetések révén.

A fizetési rendszerek €s a pénziigyi piaci infrastruktira témakorében az EKB tovabbra is fontos
szerepet toltott be a piaci infrastruktura, azon beliil is az unios szintii jogalkot6i kezdeményezések
stabilitasat javitd legfontosabb elvi, stratégiai és szabalyozoi programok kidolgozasdban. Részt val-
lalt még emellett a Fizetési és Elszamolasi Rendszerek Bizottsaganak és az Ertékpapir-bizottsagok
Nemzetkozi Szervezetének munkéjaban is, kiilonos tekintettel a pénziigyi piaci infrastruktara alap-
elveinek lefektetésére, az infrastruktirak helyreallitdsara, valamint a tézsdén kiviili derivativak
piaci infrastruktirajaval kapcsolatos kérdésekre. Az eurorendszer a lakossagi €s kis 0sszegli fize-
tési forgalomhoz kapcsolodo felvigyazoi funkcidja terén a kis dsszegii fizetési rendszerek kdzotti
kapcsolddasokra vonatkozo felvigyazasi elvarasokat fogalmazott meg, a kis dsszegli pénzforgalmi
tranzakciok biztonsagaval foglalkozo europai forum pedig az internetes fizetési forgalomra vonat-
kozo biztonsagi kovetelményeket dolgozott ki.

Az EKB tovabbi segitséget nytjtott az integralt eurdpai, kis dsszegi fizetési piac megteremtésében.
A 2012. marcius 14-i keltli igynevezett zarénapi rendelet fontos elérelépés ebben az iranyban azal-
tal, hogy 2014. februar 1-jében szabja meg annak a hataridejét, hogy végérvényesen attérjenek az
egységes eurofizetési 6vezet (SEPA) rendszerére. Az eurorendszer fontos kozponti banki szolgalta-
tasa a TARGET?2 rendszer, amely a nagy 0sszegl fizetési forgalom lebonyolitasarol gondoskodik.
A TARGET?2 egységes platformja jelenleg az EU 24 kdzponti bankja és az egyes felhasznaloi cso-
portok szamara teszi lehetdvé, hogy azonos feltételek mellett élvezzék az atfogod, magas szinvonalu,
valos idében zajlo brutté elszamolas eldnyeit.
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A TARGET2-Securities (T2S) projekt 2012-ben fontos mérfoldk6hoz érkezett, amikor 22 eurdpai
kozponti értéktar (CSD) keretmegallapodast irt ald, a Danmarks Nationalbank pedig devizarészvételi
megallapodast kotott. A T2S-hez kapcsolddo jogi megallapodasokat alaird6 CSD-k felelnek a jelen-
legi euroalapu elszamolasvolumen csaknem 100%-aért, ami jol mutatja a T2S k6z0sség nagyobb
kotelezettségvallalasat a projekt megvalositasaban. A T2S alkalmazas alapfunkcioinak kidolgoza-
saban jelentds eldrelépés tortént, és a rendszer tovabbra is kozponti szerepet tolt be a kereskedés
utani harmonizaci6 eldsegitésében. 2012 majusadban az ECOFIN Tanacs tdmogatasarol biztositotta
a rendszert, elismerve az értékpapir-szolgaltatasok egységes piacanak megteremtésében betdltott
fontos szerepét.

Az EKB szervezeti valtozasai a kovetkezok voltak: 2012 végén a teljes munkaidds allando poziciok
szama 1450,5 volt, szemben a 2011 végi 1440,5-del. A létszam emelkedése elsGsorban a pénziigyi
valsag nyoman meggyarapodott feladatoknak tudhato be. Az Eurépai Unid 27 tagallamabol érkezo
munkavallalokat az EKB a honlapjan meghirdetett allashelyek nyilt palyaztatasaval valasztja ki.
Nagy hangstly helyezddik a mobilitasra, ezért 2012-ben 225 munkavallal6 kertilt at a bankon beliil
mas pozicidba, 14-en kiils6 munkavallalas céljabdl mentek atmeneti idére mas szervezethez, mig
41-en fizetés nélkiili szabadsagot vettek ki tanulmanyi célbdl, személyes okbdl vagy mas szervezet-
nél valo elhelyezkedés végett. A bank emberi eréforrasokkal foglalkozo keretrendszere tovabbra is
nagy hangsulyt fektet a dolgozok tovabbképzésére, 1j készségek elsajatitasaban vald segitésiikre. A
humanpolitika terén a legfontosabb fejlemények kozé a kisérleti mentorprogram €s az ugyancsak
kisérleti jelleggel bevezetett palyamodositasi tanacsadd program bevezetése tartozik.

Az EKB 1j székhazanak épitési munkalatai 2012-ben tovabb folytak olyan fontos allomasokkal,
mint a kettds irodatorony homlokzati paneljeinek felhelyezése, a nagyvasarcsarnok homlokzatanak
renovalasa, valamint a miiszaki infrastruktira kiépitésének és a belséépitészeti munkaknak a meg-
kezdése. 2012. szeptember 20-an bokrétaiinnepség volt abbol az alkalombdl, hogy a leend6 székhaz
szerkezetkész allapotba kertilt. Az épitkezés varhatdan 2014-ben ér véget.

Az EKB a pénziigyi beszamoldja alapjan a 2012-es évet 2,16 milliard eurds tobblettel zarta, szem-
ben a 2011. évi 1,89 milliard euro tobblettel. A Kormanyzotanacs 2012. december 31-i dontésével
1,17 millidrd eurot atutalt a devizaarfolyam-, kamat-, hitel- és aranyarfolyam-kockazatra képzett
céltartalékba, és ezzel a céltartalékot a 7,53 milliard eurds fels6 hatarig emelte. A maximalis céltar-
talék egyenld az eurodvezeti nemzeti kozponti bankok altal az EKB tokéjébe az adott iddpontban
befizetett 6sszeggel. A céltartalék mértékét évente feliilvizsgaljak. Az EKB 2012. évi nett6é eredmé-
nye a céltartalékba valo atutalas utan 998 millio eurdt tett ki, amely felosztasra keriilt az eurodvezeti
nemzeti kozponti bankok kozott az EKB tokéjébe befizetett részesedéseik aranyaban.

Frankfurt am Main, 2013. marcius

Ao

Mario Draghi
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Az EKB 1j székhazan folyo épitési munkalatok egyik figyelemre méltd eleme a régi frankfurti nagyvasarcsarnok, a
Grossmarkthalle rekonstrukcidja. Lassan helyreall a homlokzat és a betonhéj tetdszerkezet régi pompaja, (ijra megidézve az
épitész, Martin Elsaesser elképzeléseit.

A Grossmarkthalle homlokzatanak feltjitasa jol halad. 2012 végére megtisztitottak és jrafestették a szarnyépiilet téglafa-
lat, uj, energiahatékonyabb ablakokat szereltek fel, és helyreallitottak a csarnok betonracsos homlokzatat. Miutan a szarny-
épiilet minden emeletén behelyezték az 0ij ablakokat, megkezd6dott a miiszaki infrastruktara kiépitése.



|. FEJEZET

GAZDASAGI FOLYAMATOK ES
MONETARIS POLITIKA

| MONETARIS POLITIKAI DONTESEK

KOMOLY EROPROBAT JELENTO KORNYEZET A MONETARIS POLITIKA SZAMARA

2012-ben az eurorendszer ismét nagy kihivast jelentd kornyezetben folytatta monetaris politikajat.
Tobb eurodvezeti orszag hosszira nyuld szuverén addssagvalsiga €s a kormanyok részérdl érzé-
kelhet6 eltokéltség hidnya, hogy a valsag gyokerét jelentd okokat kezeljék, tovabbra is kedvezétlen
hatast gyakorolt a gazdasagi bizalomra, a pénziigyi piaci hangulatra és a finanszirozasi feltételekre.
2012 folyaman valtozo volt a fesziiltség szintje a pénziigyi piacokon. Néhany allamkotvénypia-
cot kiilondsen befolyasoltak az év kozepe tdjan tilzottd valt magas kockazati prémiumok, ame-
lyek — tobbek kozott — az euro megsziinésével kapcsolatos alaptalan félelmeket tiikkrozték. Ezek a
fesziiltségek fokoztak a bankszektorban mar tapasztalt finanszirozasi fesziiltséget, amikor is néhany
banknak nem volt hozzaférése bankkozi vagy mas pénziigyi piacokhoz. Ez nyomast gyakorolt a
bankokra, hogy szigoritsak hitelfeltételeiket és folytassak a tokeattétel csokkentését, kockaztatva
ezzel a redlgazdasagnak nyujtando hitel megnyirbalasat. Mindent egybevetve, a pénziigyi piacok
tovabbra is erésen szegmentaltak maradtak a nemzeti hatdrok mentén, és a pénziigyi feltételekben
jelentds eltérések mutatkoztak az eurodvezeti orszagok kozott.

A gyenge gazdasagi bizalom, az emelkedd nyersanyagarak, a pénziigyi és nem pénziigyi szektorok-
ban zajlé mérlegkiigazitasi folyamat a magas munkanélkiiliséggel egyiitt, egy szigorubb fiskalis poli-
tikai iranyultsag ¢és a visszafogott kiilfoldi kereslet 2012-ben mérsékelték az eurodvezeti konjunktarat.
Emiatt — két év mérsékelt pozitiv ndvekedését kdvetden — a GDP az egész évet tekintve 0,5%-kal
csokkent. A belfoldi kereslet kiilondsen negativ alakulasat tiikrozve az eurodvezet real-GDP-je —
az elsd negyedévi stagnalast kovetden — 2012 masodik negyedévétdl kezdddden zsugorodott.

2012 folyaman a HICP-inflacié magas, 2% feletti szinteken volt, mikdzben az év eleji 2,7%-rol
november—decemberre 2,2%-ra csokkent. A teljes évet tekintve az atlagos inflacios rata 2,5%-ot
tett ki, azaz csak kicsivel volt alacsonyabb a 2011-ben mért 2,7%-nal. A 2012-es tartdésan magas
inflacio elsdsorban a magas energiadrakat tiikkrozte, valamint a fiskalis konszolidacié folyamatos
sziikségessége miatti kozvetettadd-emeléseket. A kozép- és hosszl tava inflacids varakozasok szi-
lardan lehorgonyzottak maradtak a Korményzdtanacs azon céljaval 6sszhangban levd szinteken,
hogy kdzéptavon az inflacios ratakat 2% alatt, de annak kozelében tartsak.

2012 folyaman az M3 novekedése Osszességében mérsékelten erdsodott, és éves atlagos rataja
3,1%-ot ért el, szemben a 2011-ben regisztralt alacsony, 1,5%-o0s novekedési litemmel. Ezzel szem-
ben a maganszektornak nyujtott hitelek éves novekedési titeme 2012-ben negativva valtozott, kiillono-
sen a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott kdlesondk nettd visszafizetései kovetkeztében. A hitelezés
mérsékelt dinamikaja nagyban tiikrozte a gyenge gazdasagi helyzetet és kilatasokat, a fokozott kocka-
zatkeriilést, valamint a haztartasok és a vallalkozasok folyamatban levé mérlegkiigazitasait, amelyek
mind visszafogtak a hitelkeresletet. Ezenkiviil a tokekorlatok, a kockazatérzékelés és a pénziigyi pia-
cok szegmentaltsaga szdmos eurodvezeti orszagban szikitették a hitelkinalatot.

Figyelembe véve az elfogadott monetaris politikai intézkedéseket, a Kormanyzotanacs az év soran
ugy vélte, hogy az arak alakuldsa 6sszhangban maradt az arstabilitassal a monetaris politika szem-
pontjabol relevans horizonton egy gyenge gazdasagi ndvekedéssel, jol lehorgonyzott kozéptava
inflacios varakozasokkal és visszafogott monetaris dinamikaval jellemzett kdrnyezetben. Az arsta-
bilitas kilatasainak kockazatait nagyjabol kiegyensulyozottnak lattak.
. EB
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A GYENGE KONJUNKTURAVAL OSSZEFUGGO |. abra: EKB-kamatlibak és az egynapos

MERSEKELT BELFOLDI INFLACIOS NYOMASOK kamatlab

AZ EKB IRANYADO KAMATLABAINAK TOVABBI

CSOKKENTESEHEZ VEZETTEK (szézalél/év; napi adatok)
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A MEGGYENGULT MONETARIS POLITIKAI TRANSZMISSZIO AKADALYOZTA AZ EKB IRANYADO

KAMATLABAI CSOKKENTESEINEK HATEKONY ATGYURUZESET

Az EKB iranyado6 kamatlabainak 2012. juliusi csokkentése — amely a 2011 végi két 25 bazispontos
kamatvagast kovette —a pénzpiaci kamatlabak tovabbi mérséklodését eredményezte. Mikdzben a haz-
tartasok €s a nem pénziigyi vallalatok szamara a banki hitelkamatlabak eurodvezeti szinten 2012-ben
altalaban csokkentek — ami az EKB iranyado kamatlabai 2011 novembere ota tartd csokkentése-
inek atgytriizését tiikrozte —, ez a folyamat nem zajlott le olyan homogén mddon az eurodvezeti
orszagokban, mint korabban. Kiilondsen a pénziigyi piacok nemzeti hatarok menti elaprozottsaga
hatraltatta a monetaris politika zokkenémentes transzmissziojat az eurodvezetben. Ennek eredmé-
nyeképpen az irdnyadd kamatlabak csokkenései nagymértékben atgyliriiztek néhany orszagban, de
a realgazdasagnak nyujtott bankhitelekre felszdmitott kamatlabak mas orszagokban nem valtoztak
vagy éppen emelkedtek.

2012-BEN AZ EURORENDSZER TOVABBI NEM HAGYOMANYOS MONETARIS POLITIKAI INTEZKEDESEKET
FOGANATOSITOTT

Az EKB alkalmazkod6 monetaris politikai iranyultsaganak a realgazdasagba torténd hatékonyabb
transzmissziojahoz valo hozzajarulas, a realgazdasag finanszirozasanak tamogatasa és igy az arsta-
bilitas kdzéptavon vald fenntartasanak biztositasa érdekében a Kormanyzotanacs 2012 folyaman
tovabbi nem hagyomdanyos monetaris politikai intézkedéseket foganatositott. A refinanszirozasi
miiveletekhez k6t6d6 intézkedések a banki hitelezés és a piaci likviditas tdmogatasa érdekében szii-
lettek, mig mas intézkedések bizonyos pénziigyi piaci szegmensek hibas miikddésére iranyultak,
kiilondsen azzal a céllal, hogy megakadalyozzak a kockazati prémiumok talzott mértékivé valasat
és azt, hogy a kockazati prémiumok artalmas forgatokdnyveket eredményezzenek.

REFINANSZIROZASI MUVELETEKKEL KAPCSOLATOS NEM SZOKVANYOS INTEZKEDESEK

A bankok altal tapasztalt finanszirozasi korlatok konnyitése és a banki eszkdzok rendszertelen
leépitésének elkeriilése érdekében az EKB folytatta a finanszirozasi timogatas nyujtasat kivételes
futamidejii hosszabb lejaratt refinanszirozasi miiveletek alkalmazasaval. Minden refinanszirozasi
miveletet rogzitett kamatlabu, mennyiségi korlatozas nélkiili tendereljaras keretében bonyolitott,
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és intézkedéseket hozott a felhasznalhato fedezetek kdrének bovitése érdekében. Kiilonosen a 2011.
december 8-an meghirdetett két haroméves hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletnek volt jelen-
t0s hatdsa 2012-ben.! E miiveletek koziil az elsére 2011. december 21-én Keriilt sor, és 489,2 milli-
ard eurdt juttatott a bankoknak. A 2012. februar 29-én végrehajtott masodik mivelet 529,5 milliard
eurdt biztositott. Figyelembe véve mas refinanszirozasi miiveleteket is, a két haroméves hosszabb
lejarath refinanszirozasi miivelet mintegy 500 milliard euro nettd likviditas bejuttatasat eredmé-
nyezte. A tobb eurodvezeti orszagban tett reform-erdfeszitésekkel és az erdsebb eurodvezeti gaz-
dasagiranyitési keretrendszer irdnyaba tortént eldrelépéssel egylitt ezek a miiveletek hozzajarultak
a pénziigyi kornyezet javulasahoz 2012 elsé néhany honapjaban, valamint a pénzpiaci fesziiltségek
enyhiiléséhez az egész év soran (lasd még a 2. keretes irast).

A Kormanyzoétanacs azt is bejelentette, hogy az eurorendszer legalabb 2013 kdzepéig folytatja a
likviditasnyujtast a bankok részére rogzitett kamatlabu, mennyiségi korlatozas nélkiili tenderel-
jarasok keretében. Tovabba a Kormanyzotanacs 2012 februarjaban, juniusaban és szeptembe-
rében szamos valtoztatasrol dontott az elfogadhatd fedezetekre vonatkozd kdvetelményekkel és
kockazatellenérzési intézkedésekkel kapcsolatban azzal a céllal, hogy novelje az eurorendszer
hitelmiiveleteiben hasznalandd elfogadhatd fedezetek korét. Végiil, 2012 decemberében az EKB
bejelentette a mas kdzponti bankokkal meglévo devizaswap-megallapodasok 2014. februar 1-jéig
torténd meghosszabbitasat.

CELZOTT INTEZKEDESEK AZ ALLAMKOTVENYPIACOK HIBAS MUKODESENEK KEZELESERE

2012 elsé néhany hénapjanak nyugalmat kovetéen az év kozepe felé ismét rosszabbodtak a felté-
telek a szuverén adossagpiacokon. Ez foként azt az érzékelést tiikrozte, hogy hianyzik a korma-
nyokbdl az eltokéltség, hogy megtegyék a sziikséges 1épéseket a valsag megoldasa és az eurdpai
szinten megkotott megallapodasok végrehajtasa érdekében. A piacok kiilondsen a gordgorszagi
bizonytalansagok lehetséges kovetkezményeire, valamint a spanyolorszagi és olaszorszagi esemé-
nyekre Gsszpontositottak az allamadossag fenntarthatosagaval kapcsolatos félelmek és a finanszi-
rozési piachoz valo korlatozott hozzaférés kozepette. Ezek a félelmek kivételesen magas kockazati
prémiumokat eredményeztek, amelyek kiilonosen a befektetéknek az euro esetleges megsziinésével
kapcsolatos megalapozatlan aggodalmaival fiiggtek 6ssze. A kiilonbségek kiilondsen a szuverén
adossag arazasaban novekedtek 2012 juliusdig (lasd a 2. brat).

Néhany eurodvezeti orszag szuverén adossaga arazasanak stlyos torzulasait kezelendé a Kormany-
zotanacs meghirdette, hogy kész végleges monetaris ligyleteket (Outright Monetary Transactions
— OMT-k) vallalni a mésodlagos piacokon a szuverén kotvényekre vonatkozoan az eurodvezetben.
Ezeket eldszor 2012 augusztusaban hirdették meg a modozatok tovabbi részleteinek szeptemberben
torténd kozlésével.? Ugyanakkor az EKB kozolte, hogy megsziinteti a 2010 méajusaban bevezetett
értékpapir-piaci programot.

Az OMT-ket még nem aktivaltdk, de az eurorendszer kész azokat vallalni bizonyos
(a 2. fejezet 1.1 pontjaban részletezett) feltételek teljesiilése esetén. A Kormanyzdtanacs fligget-
leniil fogja mérlegelni az OMT-k lefolytatasat, amennyiben azok monetaris politikai szempontbol
indokoltak a piac elaprozottsaga esetén. Az OMT-k célja a transzmisszidos mechanizmus tdmoga-
tasa minden eurodvezeti orszadgban, valamint a monetdris politika egységességének eldmozditésa.

1 A 2011 decemberében hozott intézkedések részletes ismertetését az EKB 2011. decemberi havi jelentésének ,,Additional non-standard
monetary policy measures decided by the Governing Council on 8 December 2011 (A Kormanyzdtanacs altal 2011. december 8-an elha-
tarozott tovabbi nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedések) cimii keretes irasa tartalmazza.

2 A 2012 szeptemberében elhatarozott intézkedések részletes ismertetését az EKB 2012. szeptemberi havi jelentésének ,,Monetary policy
measures decided by the Governing Council on 6 September 2012” (A Kormanyzoétanacs altal 2012. szeptember 6-an elhatarozott mone-

taris politikai intézkedések) cimii keretes irasa tartalmazza.
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2. abra: Két- és tizéves allamkotvényhozamok egyes euroovezeti orszagokban

(szazalék/év)
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Teljesen hatékony dvintézkedést jelentenek az olyan artalmas eshetdségek elkeriilése érdekében,
amikor az eurodvezeti arstabilitas potencidlisan stlyos kihivasokkal néz szembe.

Az OMT-kre vonatkozd bejelentések segitettek a pénziigyi piaci fesziiltségek enyhitésében,
tovabba 2012 masodik felében csokkentették az atlagos és a legalacsonyabb arfolyam ko6zotti
kiilonbségbdl szarmazoé kockazatokat (,.tail risks”) és a bizonytalansagot. Hozzajarultak a finanszi-
rozasi feltételek altalanos javulasahoz, amit igazolt példaul a nyomas alatt all6 orszagok allamkot-
vényhozamainak csokkenése (lasd a 2. abrat), valamint olyan bankok, vallalatok és szuverének Uj
kotvénykibocsatasai, amelyeknek bizonyos ideig nem volt hozzaférésiik a piacokhoz.

Ugyanakkor a helyzet tovabbra is torékeny marad egészen addig, amig a jelenlegi valsag alapvetd
okait teljes mértékben nem kezelik. Ezt csak a kormanyok tehetik meg, amelyeknek gondoskodniuk

kell az allamadossag fenntarthatosagardl, versenyképesebbé kell tennilik gazdasagaikat, fokozniuk
kell bankjaik rugalmassagat, valamint tovabb kell javitaniuk a GMU intézményrendszerét.

2 MONETARIS, PENZUGYI ES GAZDASAGI
FOLYAMATOK

2.1 A NEMZETKOZI MAKROGAZDASAGI KORNYEZET

2012-BEN LASSULT A GLOBALIS NOVEKEDES LENDULETE

2012 elején a felmérési mutatok azt jelezték, hogy a globalis gazdasagi novekedés
lendiiletének 2011 utolsé negyedévében bekovetkezett megerdsdodése 2012 elsé negyedévében is
folytatodott, és a globalis teljes ipari kibocsatasra vonatkozo Beszerzési Menedzser Index (PMI)
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februarban 54,5-et ért el, szemben 2011 utols6 negyedévének 52,1-es atlagaval. Ugyanakkor ez a
hangulatjavulas rovid életl volt, és a bizalom — a 2011-ben latott folyamatokhoz hasonlé médon —
ismét romlani kezdett. A konjunktura lassult a fejlett gazdasagokban, ahogy a pénziigyi piaci
fesziiltség, valamint a néhany eurodvezeti orszagra kihatd szuverén adossagvalsag fokozodott, és
a bizonytalansag tartosan jelentds maradt. Az allami és a maganszektor mérlegeinek folyamat-
ban levd javitasa, valamint a gyenge munkaerd- és lakaspiacok tovabb mérsékelték a novekedést.
A novekedés szamos feltorekvd gazdasagban is lassult, de a fejlett orszdgok folyamataihoz viszo-
nyitva er6teljes maradt. E lassulas részben a nagyobb foku bizonytalansagra vezethetd vissza, rész-
ben pedig a korabban tobb orszagban alkalmazott szigoritasi politikara. Ugyancsak tompitotta a
novekedést a jo par kozel-keleti és észak-afrikai orszagban tapasztalt tarsadalmi nyugtalansag és a
geopolitikai fesziiltségek.

Az év kozepére az eurdpai vezet6k dontései — ideértve a bankszektor kozos feliigyeleti felvigya-
zasanak jovahagyasat — hozzajarultak a bizonytalansag csokkentéséhez néhany teriileten, és a glo-
balis hangulat a stabilizalodas jeleit kezdte mutatni, bar igen alacsony szinteken. Ugyanakkor az
év masodik felében a konjunktirat visszatartottak az olajellatas akadozasai miatti magasabb ener-
giaarak, az eurodvezeti szuverénadodssag- és kormanyzasi kérdések megoldasaval kapcsolatban
allandéan meglévd aggodalmak, valamint az egyesiilt allamokbeli fiskalis szigoritast és az ados-
sagplafon kiterjesztését koriilvevd bizonytalansag. Mindent egybevetve, a vildggazdasag alapvetd
novekedési lendiilete gyenge, a kilabalas pedig lassi maradt. Az év végére mind a kdzzétett adatok,
mind a felmérési mutatok a javulas igen gyenge jeleit mutattak.

A vilagkereskedelem 2010-ben kezdddott lassulasa 2012 folyaman erdteljesebb lett, és a CPB
Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis adatai szerint a teljes kereskedelmi volumen
novekedése a 2011-es 5,8%-r6l 2012-ben 2,2%-ra lassult. 2012 folyaman a vilag importjanak nove-
kedése sokkal inkabb lassult, mint az altalanos konjunktira. Ugy tiinik, hogy az erés bizonytalan-
sag — kiilonosen Eurdpaban — és a mérsékelt bizalom visszafogta a tartds cikkek és a beruhazasi
javak iranti keresletet, ami kihatassal volt a globalis kereskedelmi folyamatokra. Réadasul lehet,
hogy a globalis kereskedelmi forgalmat néhany strukturalis tényezé hatranyosan befolyasolta (lasd
még az 1. keretes irast). Ez arra a kockazatra utalhat, hogy a kereskedelem novekedésének gyenge-
sége hosszan tartd lehet. 2012 vége felé a rovid tava felmérési mutatdk tovabbra is gyenge kereske-
delmi kornyezetet jeleztek, és az uj feldolgozdipari exportmegrendelésekre vonatkozo globalis PMI
az év utolso kilenc honapjaban a boviilés—zsugorodas kiiszob alatt maradt.

2012-ben a munkanélkiiliségi ratdk magasak maradtak az OECD teriiletén. A trendszamok elfed-
ték a jelentdsebb fejlett gazdasagokban zajlo folyamatok eltéréseit, példaul, hogy a munkanélkiili-
ségi ratak csokkentek az Egyesiilt Allamokban, Kanadaban és Japanban, de tovabb emelkedtek az
eurodvezetben.

Ami az arak alakulasat illeti, 2012 folyaman a fogyasztoi arakon szamitott inflacié a fejlett gazda-
sagokban fokozatosan csokkent — eltekintve az augusztus és oktober kozotti enyhe emelkedéstol —,
ami jobbara az energiaarakra vezethetd vissza (lasd a 3. abrat). Mindent egybevetve, a fejlett orszagok
boséges tartalékkapacitasa €s lasst fellendiilése biztositotta, hogy a mdgottes inflaciés nyomasok
visszafogottak maradjanak. Az OECD-tagorszagokban a fogyasztdi arakon szamitott atlagos inf-
lacié a 2011-es 2,9%-rol 2012-ben 2,2%-ra csokkent. Az élelmiszereket és energiat nem tartal-
mazo6 atlagos fogyasztoi arakon szamitott inflacio 1,8%-ot tett ki, szemben a 2011. évi 1,6%-kal.
2012 folyaman az éves inflacios ratak meredeken estek Kinaban és mérsékeltebben a tobbi felto-
rekvo gazdasagban, mivel a gyenge globalis kornyezet enyhitette az inflaciés nyomasokat.

. EKB
Eves jelentés 0
2012



. abra: Fébb gazdasagi folyamatok egyes gazdasagokban

= eurodvezet —— Egyesiilt Kiralysag
+++++ Egyesiilt Allamok -~ Kina
====Japan
A Kkibocsatas novekedése? Inflaciés ratak?
(éves szazalékos valtozasok; negyedéves adatok) (éves szazalékos valtozasok; havi adatok)
15 15 10 10

-10

T T T T -10 4 T T T T T T =)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Forrasok: nemzeti adatok, BIS, Eurostat és az EKB szamitasai. .

1) Az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében az Eurostat adatait; az Egyesiilt Allamok, Kina és Japan esetében a nemzeti adatokat
kozoljik. A GDP-adatok szezonalis kiigazitast tartalmaznak. i

2) HICP az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; CPI az Egyesiilt Allamok, Kina és Japan esetében.

MI AZ OKA A GLOBALIS KERESKEDELEM KOZELMULTBELI LASSULASANAK?
Az utobbi két évben a vilagkereskedelem A) abra: A vilig aruimportja

novekedésének altalanos lassulasa volt meg-
figyelheté a vilag gazdasagat ért olyan sok-

kok k& . = . . (szazalékos valtozasok az el6z6 év azonos iddszakahoz képest;
(0] ozepette, mint: az euroovezetl szuveren szezondlis és munkanap-kiigazitassal)

adossagvalsagbol eredden hanyatld fogyasztoi
és iizleti bizalom, a mérlegek tokeattételének oo feltorekvé gazdasagok

— vilag
====fejlett gazdasagok
30 30

csokkentése, valamint — regionalis szinten —
a Japant sujtott foldrengés és az ,,arab tavasz” )
altal okozott fennakadasok. Mind a fejlett, -
mind a feltérekvé piacgazdasagokban a vilag . -" \
importja éves novekedésének lassuldsa volt 10| : L A
megfigyelhetd [lasd az A) abrat]. A vilag- j NG

o~
bl rrretiN

kereskedelem novekedése nemcsak abszo- ‘ ‘
lat értelemben esett vissza, hanem a globalis  -10 -10
gazdasagi konjunktirahoz képest is gyengiilt.

1982 és 2007 kozott a globdlis importnove- 20
kedésnek a GDP-novekedéshez viszonyitott 3 30

T T T T
aranya atlagosan 1,8 volt, de 2011 masodik LGl P
felében és 2012 elsd felében ez az arény 1,0-re Forras: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

. , L, Megjegyzések: A feltiintetett adatok harom havi mozg6 atlagok.
csokkent (lasd a tablazatot). A legfrissebb adatok 2012 decemberére vonatkoznak.
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Az importnovekedés és a GDP-novekedés

1982-2007 2011. 1. félév 2011. 1. félév 2012. 1. félév

Vilag 1,8 1,7 1,0 1,0
Fejlett gazdasagok 2,9 4,9 1,2 1,1
Fejlett gazdasagok az eurodvezet és Japan kivételével 1,9 2,1 1,7 1,6
Feltorekvé gazdasagok 1,5 1,5 1,0 1,1

Forrasok: Haver Analytics, IMF és az EKB szamitasai.

Az utobbi idéknek ez a csOkkenése miért volt erésebb, mint amit a kereskedelem és a
GDP-novekedés kozotti hosszi tava kapcsolat sugallna? Eldszor, a kereskedelem novekedésé-
nek a GDP-novekedéshez viszonyitott csokkenése kiilonosen markans a fejlett gazdasagokban,
ami jelentés mértékben eurodvezeti folyamatokra vezethetd vissza. Masodszor, néhany régio-
ban a GDP visszaesését viszonylag magas importtartalmu keresleti dsszetevok — nevezetesen az
alloeszkoz-beruhdzasok €s a készletek — eredményezték. Végiil, van rd némi bizonyiték, hogy
a kisebb kereskedelemfinanszirozasi pénzaramlasoknak is mérsékld hatdsa lehetett a globalis
kereskedelemre.

Regionalis kereskedelmi folyamatok

A kereskedelem lassulasaban — bar altalanosan jellemzo volt — Iényeges eltérések mutatkoztak az
egyes régiok kozott. A globalis importnovekedésnek a globalis GDP-névekedéshez viszonyitott
aranya a 2011. els6 félévi 1,7-rél a kovetkezo 12 honapban 1,0-re esett. A kereskedelem relativ
novekedésének visszaesése erdsebb volt a fejlett orszagokban, mint a feltdrekvo piacgazdasagok-
ban [lasd az A) abrat]. Ennek egyik fontos oka az eurodvezet importndovekedésének 2011 kozepe
ota tartd jelentés mérséklédése, valamint nagy (koriilbeliil 50%-o0s) aranya a fejlett orszagok
importjan beliill. 2011 masodik fele 6ta az eurodvezeti GDP-novekedés kevésbé esett vissza, mint
az importnovekedés, és az eurodvezet részesedése a fejlett orszagok GDP-jébdl mintegy 30%-ra
csokkent. Az eurodvezetet és Japant nem szamitva (az utobbi GDP-jét és kereskedelmét befolya-
solta a 201 1-es természeti katasztrofa) a kereskedelem relativ novekedésének visszaesése a fej-
lett gazdasagokban sokkal kevésbé markans. Sok feltdrekvo gazdasagban (kiilondsen Kozép- és
Kelet-Europaban) szintén jelentsen gyengiilt az importndvekedés a kibocsatas novekedéséhez
képest.

A gyenge beruhazasok szerepe

Az importnovekedés GDP-novekedéshez viszonyitott aranyaban 2012-ben bekovetkezett esés
egyik magyardzata, hogy mérsékloédott a viszonylag magas importtartalmu keresleti tényezdk
(nevezetesen a készletek, az alléeszkdz-beruhdzasok és a tartds cikkek fogyasztdsa) nove-
kedéshez vald hozzajarulasa.! Bussiére és masok becslései szerint 2005-ben az OECD gaz-
dasagaiban a beruhazasok atlagos importtartalma 32%, az exporté 28% volt; ezeket kdvette a

1 Lasd: Alessandria, G., Kaboski, J. és Midrigan, V., ,,The great trade collapse of 2008-09: An inventory adjustment?” (A 2008-2009-es
nagy kereskedelmi Gsszeomlas: készletkiigazitas?), IMF Economic Review, 58. évf., 2. sz., 254-294. o., 2010; Alessandria, G.,
Kaboski, J. és Midrigan, V., ,,US trade and inventory dynamics” (Az Egyesiilt Allamok kereskedelmének és készleteinek dinamikéja),
American Economic Review, 101. évf., 3. sz., 303-307. o., 2011; Anderton, R. és Tewolde, T., ,,The global financial crisis: trying to
understand the global trade downturn and recovery” (A globalis pénziigyi valsag: a globalis kereskedelem hanyatlasanak és fellendiilé-
sének lehetséges magyarazata), Working Paper Series, 1370. sz., EKB, 2011. augusztus; valamint Bussiére, M., Callegari, G., Ghironi,
F., Sestieri, G. é¢s Yamano, N., ,,Estimating trade elasticities: Demand composition and the trade collapse of 2008-09” (Kereskedelmi
rugalmassagok becslése: a kereslet osszetétele és a kereskedelem 2008-2009-es dsszeomlasa), NBER Working Paper Series, 17712.
sz., National Bureau of Economic Research, 2011.
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maganfogyasztas 25%-kal és az allami kiadasok 10%-kal. A kivitel importtartalma kiilondsen
magas a kicsi, nyitott gazdasagokban és orszagokban (sok ilyen van Kelet-Azsiaban), amelyek
szorosan integralodtak vertikalis termelési hal6zatokba.

2011 masodik felétdl kezdodden az alloeszkoz-beruhazasok és a készletek negativan jarultak
hozza a kibocsatas novekedéséhez az eurodvezetben, ami segit megmagyarazni az importno-
vekedésnek a GDP-novekedéshez viszonyitott aranyaban megfigyelt jelentds csokkenést.
Mig 2011 els6 felében a készletek ujboli feltoltése csaknem fél szazalékponttal jarult hozza a
novekedéshez, 2011 masodik felében és 2012 elsd hat honapjaban csokkentek a készletek, és az
alloeszkoz-beruhazasok szintén visszaestek ugyanebben az iddszakban [lasd a B) abrat]. A nem
tartés arukhoz mérve magasabb importtartalommal bir6 tartos cikkek fogyasztisa a beruhaza-
sokkal egyiitt, de kisebb iitemben csokkent.

A feltorekvo piacgazdasagokban némi készletleépités volt megfigyelhetd 2011 masodik felében,
amit enyhe fellendiilés kovetett 2012 els6 felében [lasd a C) abrat]. Ezek a folyamatok nagyja-
bol egybeestek az importnovekedés GDP-novekedéshez viszonyitott ardnyanak csokkenésével.
A kozép- és kelet-europai EU-tagallamokban a készletek negativ hozzajarulasa a novekedés-
hez valamivel markansabb volt, mint a tobbi feltorekvo piac esetében, és folytatodott 2012 elsé
felében is. A kereskedelem ndvekedésének a GDP-novekedéshez viszonyitott gyengébb ara-
nya a feltorekvd piacokon részben a fejlett gazdasagokba (példaul az eurodvezetbe) iranyulod

C) abra: Az alloeszkoz-beruhazasok és a
készletek hozzajarulasa a novekedéshez

B) abra: A GDP-novekedés osszetevdi az
euroovezetben
egyes feltorekvo gazdasagokban

(hathavi szazalékos valtozasok; szazalékpontok) (hathavi szazalékos valtozasok; szazalékpontok)
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Forras: Eurostat.

Megjegyzés: Az EKB szamitisai Németorszagra, Spanyolor-
szagra, Franciaorszagra, Olaszorszagra, Hollandiara és Finnor-
szagra vonatkozo adatok alapjan.
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Forras: Haver Analytics.

Megjegyzés: Az EKB szamitasai Argentinara, Braziliara, a Cseh
Koztarsasagra, Hongkong Kiilonleges Kozigazgatasi Teriiletre,
Magyarorszagra, Indiara, Indonézidra, Malajziara, Mexikora,
Lengyelorszagra, Romaniara, Oroszorszagra, Szingapurra, Dél-
Koreara, Tajvanra, Thaifoldre és Torokorszagra vonatkozo ada-
tok alapjan.



alacsonyabb exporttal magyarazhato, mivel az export is egy viszonylag importintenziv keresleti
Osszetevo.

Kiilonféle bizonyitékok a kereskedelemfinanszirozas és a kereskedelmi protekcionizmus
hatasara vonatkozéan

Van még két tovabbi tényezo, amelyeket gyakran emlegetnek a globalis kereskedelem ndveke-
désében tapasztalt kozelmultbeli visszaesés lehetséges magyarazataiként. Ezek egyike a keres-
kedelmi finanszirozéas rendelkezésre 4llasa. A Nemzetkozi Pénziigyi Intézet? becslései szerint a
kereskedelemfinanszirozasi pénzaramlasok értéke 2011 vége ota jelentGsen esik, és ez a vissza-
esés az eurodvezeti bankokra koncentralodik. Mikdzben a kereskedelemfinanszirozasi pénzaram-
lasok csokkenése egybeesik a globalis kereskedelem gyengébb novekedésével, a kereskedelem-
finanszirozas eurodvezeti bankok korében tapasztalt viszonylag nagyobb zsugorodasa tiikkrozheti
részben az eurodvezeti bankok kinnleviségeinek leépitését, részben a hatarokon atnyulé hitele-
z¢s teriileteirdl torténd leépitést.

Vegyesek az arra vonatkozo6 bizonyitékok, hogy a kereskedelem finanszirozasanak csokkenése
mennyiben tulajdonithaté az alacsonyabb keresletnek vagy az alacsonyabb kinalatnak. Az eldre
tekintd (2012. januari) ICC-IMF Market Snapshot kdvetkeztetése szerint mind a kinalattol, mind
a kereslettdl azt vartak, hogy negativ hatdsa lesz a kereskedelem finanszirozasara 2012-ben.
Jelent6s szamu valaszado jelezte, hogy varhatoan a sajat bankjanal (73%) vagy a partnerbankok-
nal (89%) rendelkezésre all6 kevesebb hitel vagy likviditas legalabbis valamennyire kihatassal
lesz kereskedelemfinanszirozasi tevékenységeikre. A valaszadok 78%-a azt is gondolta, hogy a
kereskedelemfinanszirozas iranti kereslet esése hozza fog jarulni a kereskedelemfinanszirozas
csokkenéséhez. Az egyes régiokat illetden a felmérés tigy talalta, hogy kevesebb hitel allt ren-
delkezésre a kereskedelem finanszirozasa céljabol Afrikanak a Szaharatol délre fekvd tertiletein,
Ko6zép- és Kelet-Eurdpaban, valamint Latin-Amerikaban.

Masrészrol a globalis gazdasagi visszaesések idején fokozddni hajlamos protekcionizmusnak
valészintileg nem volt jelent6s hatasa a globalis kereskedelemre az utobbi két évben. Az EKB
szakértéinek szamitdsai szerint® a valsag a kereskedelmi protekcionizmus fokozodasaval jart,
de 2009 ota csaknem minden kormany lelassitotta a protekcionista intézkedések alkalmazasa-
nak litemét. Az Gjonnan alkalmazott kereskedelemkorlatozo intézkedések €s a kereskedelmet
liberalizal6 intézkedések aranya a 2009 eleji tobb mint nyolcrdl 2012 elsé negyedévében kortil-
beliil kettére csokkent. Ezenkiviil az EKB szakértéinek becslése alapjan a 2008—2009-es meg-
ugrast kovetéen a G20 gazdasagai altal alkalmazott ideiglenes kereskedelmi akadalyok teljes
szama 2010-2011-ben visszatért a hosszu tavu trendjéhez.*

2 Capital Markets Monitor, Institute of International Finance (Nemzetkozi Pénziigyi Intézet), 2012. szeptember.

3 A ,Global Trade Alert”-b8l szarmazé adatok alapjan, jelentési késéssel korrigalva.

4 A Vilagbank atmeneti kereskedelmi akadalyokat tartalmazo adatbazisabol (Temporary Trade Barriers Database) szarmazo adatok
alapjan.

EGYESULT ALLAMOK

2012-ben az Egyesiilt Allamok gazdasaga tovabb haladt a fellendiilés utjan, és gyorsabban nove-
kedett, mint az el6z6 évben. A real-GDP-novekedés 2,2%-ot tett ki, szemben a 2011. évi 1,8%-kal.
2012 els6 felében a gazdasagi novekedés lasst volt, mert visszafogtak a globalis gazdasagi kila-

tasokkal kapcsolatos aggodalmak, az allami kiadasok zsugorodasa és a belfoldi kereslet legtobb
mas Osszetevojének lelassulasa. Az év masodik felében a GDP-novekedés némi lendiiletet vett a
személyes fogyasztasi kiadasok rugalmas novekedése révén, amit elsdsorban a részvényarfolyamok
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folyamatos emelkedésébdl, valamint a lakaspiac javulasabol eredd joléti hatasok, tovabba az erds
fogyasztoi bizalom tamogattak. A maganlakas-beruhazasok erételjes boviilése — amely a lakaspiac
kitartdo novekedését tikrozte — szintén hozzajarult a GDP-novekedés gyorsulasahoz. A 2013 ele-
jén hatalyba Iéptetni tervezett fiskalis szigoritas koriil uralkodd politikai patthelyzet ellenére a nem
lakascélu magéanberuhazasok és a magankészlet-felhalmozas pozitivan jarultak hozza a noveke-
déshez. Ezzel szemben az allami kiadasok 2012-ben fékezték a novekedést, killondsen a védelmi
kiadasok negyedik negyedévi gyors zsugorodasa miatt. A nettd kereskedelem novekedésre gya-
korolt hatasa semleges volt. 2012 els6 harom negyedévében a folyo fizetési mérleg hianya a GDP
3,1%-anak felelt meg — csakugy, mint 2011-ben. Ami a munkaerdpiacot illeti, a foglalkoztatas
novekedésének iiteme kissé dinamikusabb volt, mint az el6z6 évben. gy a munkanélkiiliségi rata a
2011-es 8,9%-ro61 2012-ben 8,1%-ra esett.

A 2011-ben regisztralt 3,2%-os atlagos éves inflacié utan 2012-ben a CPI-inflacio 2,1%-ra lassult.
2012 els6 felében az inflacio jelentSsen enyhiilt, tiikkrozve az alacsonyabb energia- és élelmiszer-
arakat. 2012 augusztusaban viszont megfordult az energiaarak korabbi csokkend trendje, ami a
CPI-inflacié oktoberig tartd emelkedéséhez vezetett, majd az arak az év végéig ismét csokkentek.
Az élelmiszert és energiat nem tartalmazo CPI-inflacio atlagosan 2,1%-ot tett ki, vagyis emelkedett
az el6z06 évi 1,7%-rdl, ami a lakas, az orvosi ellatas és ruhazat koltségeinek kitartd emelkedéseire
vezethetd vissza.

A Szovetségi Tartalékbankrendszer Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC) 2012 folyaman valtozat-
lanul a 0% és 0,25% kozotti tartomanyban tartotta a szovetségi alapok kamatcélkitizését egy szerény
gazdasagi ¢és foglalkoztatasndvekedéssel, magas munkanélkiiliséggel és mérsékelt kozéptavua inflacios
kilatasokkal jellemzett kdrnyezetben. 2012 jiniusaban a FOMC gy hatarozott, hogy (2012 jiniusa-
nak vége helyett) 2012 végéig folytatja a gyakran ,,Operation Twist’-nek nevezett, értékpapir-allo-
manyai atlagos futamidejének meghosszabbitasarol szolo programjat, valamint meglévo politikajat,
hogy 0jbol befekteti az tigynokségek altal kibocsatott addssagpapirokbol és jelzalogfedezetii érték-
papirokbol befolyd toketorlesztéseket. 2012 szeptemberében a FOMC tigy dontétt, hogy a gazdasag
tovabbi élénkitése érdekében elinditja a mennyiségi lazitasi intézkedések — ,,QE3”-ként emlegetett —
harmadik forduldjat. A FOMC azt tervezte, hogy havi 40 milliard USD értékben tovabbi ligyndk-
ségek altal kibocsatott jelzalog-fedezetl értékpapirokat vasarol. A FOMC azt varta, hogy ezekkel az
intézkedésekkel lefelé iranyuld nyomast gyakorol a hosszabb lejarati kamatldbakra, tdmogatja a jel-
zalogpiacokat, és segiti az altalanosabb pénziigyi feltételek alkalmazkodobba tételét. A FOMC arra is
szamitott, hogy a szovetségi alapok kamatlabanak kivételesen alacsony szintjei valdszintileg
indokoltak lesznek ,,legalabb 2015 kozepéig”, miutan korabban (2012 januarjaban) arra hivatkozott,
hogy ,,legalabb 2014 végével bezarolag”. 2012 decemberében a FOMC tugy hatarozott, hogy miutan
»Operation Twist” nevili programja az év végén befejezddott, havi 45 milliard USD értékben folytatja
a hosszabb lejarata kincstari értékpapirok vasarlasat, novelve igy a Szovetségi Tartalékbankrendszer
mérlegét. Ezenkiviil meghirdette az atallast az iranyadd kamatlabra vonatkozo naptar alapu tajékoz-
tatasrol az eredmény alapira, arra szamitva, hogy a szovetségi alapok kamatlabanak kivételesen ala-
csony szintjei legalabb addig helyénvaldak lesznek, amig a munkanélkiiliségi rata 6,5% felett marad,
egy-két évvel elére nem prognosztizalnak 2,5%-nal magasabb inflaciot, és a hosszabb tavu inflacios
varakozasok tovabbra is jol lehorgonyzottak maradnak.

Ami a fiskalis politikat illeti, a szovetségi koltségvetés hianya az el6z6 évi 8,7%-rol 2012-ben a
GDP 7,0%-ara csokkent. Ezzel az allamadossag tovabb ndtt: 2012 végére a GDP 73%-ara, szem-
ben a 2011 végi 68%-kal. 2012 folyaman a 2013 elejére tervezett, adoemeléseket és automatikus
kiadascsokkentéseket tartalmazo — , koltségvetési szakadékként” (,.fiscal cliff”) emlegetett — fiskalis
szigoritas elkeriilésével kapcsolatos konszenzus hianya szokatlan mértékii bizonytalansaghoz jarult
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hozza. 2013 januarjanak elején politikai megallapodast értek el az ado- és kiadasi reformokrol azzal,
hogy a Kongresszus elfogadta az amerikai adofizetoket tamogatd térvényt (,,American Taxpayer
Relief Act”), amivel részben elkeriilték a jelentds fiskalis szigoritast a gazdasagban. Ugyanakkor
az egyezség a bevételi oldalra dsszpontositott, két honappal elhalasztva a kiadasi reformrol sz616
dontéseket. Ezzel 6sszefiiggésben kezeletlen maradt a hossz( tava fiskalis egyensulyhianyok meg-
oldasanak iigye, igy a rovid tava kilatasokat tovabbra is jelentds bizonytalansag dvezi.

JAPAN

2012-ben a gazdasagi novekedés Japanban erdsen volatilis volt a globalis folyamatokat és a nem-
zeti szakpolitikakat 6vezo jelentds bizonytalansag miatt. A novekedés az elsé negyedévben erétel-
jes volt, ami foként az erds belfoldi keresletre vezethetd vissza. A 2011-es foldrengést és cunamit
kovetd 1ijjaépitési munka miatti allami kereslet, valamint a részben a kdrnyezetbarat személyautok
tamogatott vasarlasa altal 6sztonzott maganfogyasztasi kereslet pozitivan jarultak hozza a ndveke-
déshez. A masodik negyedévtdl kezdve a gazdasag a gyengiilo globalis kereslet kdzepette zsugo-
rodott. Részben az erds jen miatt a folyo fizetési mérleg egyenlege az adatsor 1985-6s kezdete ota
el6szor valt negativva. A visszafogott belfoldi kereslettel egyiitt a kiilsé kereslet lassulasa a nove-
kedés jokora zsugorodasat idézte el6 a harmadik negyedévben. Az év végén a gazdasag gyenge
maradt, bar a maganfogyasztas — egy gyengébb jen mellett — ismét fellendiilt. Az év elsé felében az
éves inflacié pozitiv volt, de a masodik félévben negativva valt. A maginflacié (amely nem tartal-
mazza az ¢élelmiszereket, az italokat és az energiat) a teljes 2012-es év folyaman negativ volt.

A gyenge gazdasagi folyamatok és a deflacio miatt a Japan Nemzeti Bank a biztositék nélkiili egy-
napos kamatlabra vonatkozo célkitlizését 0,0% és 0,1% kozott tartotta. Az év folyaman a kdzponti
bank bejelentette eszkozvasarlasi programjanak emeléseit, amely igy Osszesen mintegy 46 billio
JPY-t ért el, és 2013 végéig kiterjesztette a program id6étartamat. Tovabba modositotta noveke-
déstamogatasi finanszirozasi eszk6zét (Growth-Supporting Funding Facility) az 6sztonzé banki
hitelezési eszkozzel (Stimulating Bank Lending Facility). Az utobbi mérete korlatlan, és akkora
hitelt nytjt a bankoknak, amennyivel azok nettd hitelezésiiket novelik. 2013 januérjaban a
Japan Nemzeti Bank meghirdette még a 2%-0s arstabilitasi eldirdnyzat bevezetését, felvaltva a
2012 februarjaban megallapitott 1%-os inflacids célt. Tovabba az eszkdzvasarlasi program kereté-
ben a kozponti bank bevezette a ,,nyilt végli eszkdzvasarlasi modszert”, amely 2014 januarjaban 1ép
életbe. A 2014-ben kezd6dd fokozatos (5%-r6l 10%-ra torténd) afaemelés jovahagyasa ellenére
Japanban a fiskalis konszolidaci6 csekély volt. A japan parlament als6 és felsé hazai kozott kiala-
kult holtpontot az adossagfinanszirozasi torvénytervezetr6l a decemberi 11j valasztasok oldottak fel,
amelyek kormanyvaltassal és a torvénytervezet elfogadasaval jartak.

FELTOREKVO AZSIA

2012-ben tovabb lassult a gazdasagi novekedés a feltorekvd Azsidban. Az éves GDP-novekedés
koriilbeliil 5,9%-ra mérséklodott, vagyis valamivel hosszu tavia atlaga ald. JelentOsen visszaesett az
export, amint Eurdpa és mas fejlett gazdasagok lassulasa hozzajarult a kereskedelem altalanos csok-
kenéséhez. Jollehet a monetaris és a hitelpolitika 2011-ben és 2012 elején végrehajtott szigoritasa
némileg mérsékelte a belfoldi keresletet, a kiadasok altaldban rugalmasak maradtak, mikézben a
hitelallomany szamos orszagban erételjesen nétt, és a lakdingatlanok arai emelkedtek. 2012-ben az
inflacié mérséklddott a feltorekvé Azsiaban. A csokkend vilagpiaci élelmiszerarak hozzajarultak a
fogyasztoiar-index alapjan mértinflacios ratak eséséhez, mikdzben a gyengébb konjunktiraugyancsak
enyhitette az inflacidés nyomasokat. A konjunktura és a kereskedelem romlasanak, valamint az infla-
ci6 enyhiilésének figyelembevételével néhany kdzponti bank leallitotta, vagy éppen visszaforditotta
a 2010 masodik felében kezd6dott monetaris szigoritasi ciklust, hozzajarulva a ndvekedés meg-

ujulo lendiiletéhez az év vége felé.
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Kina real-GDP-novekedése a 2011. évi 9,3%-r6l 2012-ben 7,8%-ra esett. A novekedés az év ele-
jén gyenge volt, de a belfoldi kereslet altal vezérelve a masodik félévben erételjesen felélénkiilt.
A fogyasztas és a beruhazasok hozzajaruldsa csaknem azonos mértékii, mig a nettd exporté kissé
negativ volt. A belfoldi keresletet allami infrastrukturalis beruhazasok és alkalmazkodé finan-
szirozasi feltételek tamogattak. Az év vége felé fellendiilt az épitéipari konjunktira, ahogy a
lakaspiac magahoz tért az év elsd felében tapasztalt enyhe hanyatlasbol. A csokkend élelmiszer-
araknak kdszonhet6en az inflacié az év folyaman mérséklédott, és a teljes 2012-es évre vonatko-
z6an 2,6%-ot ért el, szemben a 2011-es 5,4%-kal. Az év korabbi részében vart gyenge kilatasok
miatt a hatdsadgok a bankok szamara eldirt kotelezo tartalékratat februarban és majusban egyarant
fél szazalékponttal csokkentették. Hasonloképpen, az irdnyado egyéves hitel- és betéti kamatlaba-
kat juiniusban és juliusban 6sszesen 56, illetve 50 bazisponttal mérsékelték. A pénziigyi szektorban
zajlo reformfolyamat részeként a bankok tobb mozgasteret kaptak a kdlcson- és hitelkamatlabak
meghatarozasaban. 2012 masodik felében, ahogy a nettd tdkearamlasok negativva valtak, és a devi-
zatartalékok stabilizalodtak, a Kinai Nemzeti Bank sokkal nagyobb mértékben kezdett a nyilt piaci
miiveletekre tdmaszkodni a likviditasi feltételek iranyitasa érdekében. A gyenge globalis kdrnyezet
miatt 2012 nagyobbik részében foként az eurodvezetbe, de a Japanba iranyuld export novekedése
is lassult. Mivel az import névekedésében gyorsabb volt a visszaesés, mint az exportéban, a keres-
kedelmi tobblet a 2011-es 157,9 milliard dollarrél 232,8 milliard dollarra emelkedett. 2011 vége és
2012 vége kozott — egy atmeneti nyari leértékelddés ellenére — a jiian nomindleffektiv arfolyama
1,7%-kal, redleffektiv arfolyama pedig 2,2%-kal felértékelddott. 2012 végére Kina devizatartalékai
a 2011. decemberi 3,2 billid dollarrdl 3,3 billidé dollarra nottek.

LATIN-AMERIKA

2012 folyaman a gazdasagi konjunktura Latin-Amerikaban &sszességében lassult, ami az alacso-
nyabb kiilsé keresletnek és a belfoldi kereslet szdmos orszagban tapasztalt gyengeségének volt
tulajdonithato. Raadasul a gyengébb globalis kilatdsok a nyersanyagarak eséséhez és a — régio
kibocsatasanak mintegy haromnegyedét add — nyersanyagexportérok szdmara cserearany-veszte-
ségekhez vezettek. A régid egészét tekintve 2012 els6 felében az éves real-GDP-novekedési rata
3,1% volt, szemben a 2011-es 4,5%-0s atlagos novekedéssel. Némi lassulas ellenére tovabbra is
a maganfogyasztas volt a névekedés f6 motorja. Kisebb mértékben ugyan, de az allami fogyasz-
tas is pozitivan jarult hozza a ndvekedéshez. Ezzel szemben a nettd export a vilaggazdasag las-
sulasa kovetkeztében visszafogta a novekedést, és a beruhazdsok hozzéjaruldsa is negativ volt,
tikrozve a multbeli monetaris politikai szigoritast. Kiilonosen Brazilia, a legnagyobb latin-ame-
rikai gazdasag lassult 1ényegesen a kiilso kereslet vartnal erdteljesebb romlasa és a belfoldi keres-
let gyengébb fellendiilése kovetkeztében. 2012 elsé felében az éves real-GDP-ndvekedés Brazili-
aban 0,6%-ot tett ki, szemben 2011 2,7%-os atlagos novekedésével. Az alacsonyabb energia- és
¢élelmiszerarakkal parosuldé mérsékeltebb gazdasagi novekedés az inflacios nyomasok némi eny-
hiilését eredményezte 2012-ben. A fogyasztodi arakon szamitott atlagos éves inflacio a 2011. évi
6,9%-1r01 2012-ben 6,2%-ra lassult.

2012 utols6 hénapjaiban a latin-amerikai gazdasag némi lendiiletet vett, ami a globalis kilatasok
fokozatos javulasat és néhany orszag esetében a konnyitési politika intézkedéseinek hatasat tiik-
rozte. Brazilidban az alacsonyabb inflacioval péarosuld rosszabbod6 kiilsé kdrnyezet arra kész-
tette a kozponti bankot, hogy 2011 szeptembere és 2012 oktobere kozott jelentdsen csokkentse
a kamatlabakat, visszaforditva ezzel a korabbi szigoritasi forduldkat. 2012-ben a Brazil Kézponti
Bank 375 bazisponttal csokkentette a kamatlabakat. Miutan a munkaerdpiac 2012 elsé felében
viszonylag jol tartotta magat, az év masodik felében tovabb javult mérsékelt munkahelyterem-
téssel és viszonylag alacsony szintli munkanélkiiliséggel. A régioban a pénziigyi piacok altalaban
rugalmasak voltak, és a legfejlettebb pénziigyi szektorokkal biré gazdasagokban (Brazilia, Mexiko

EKB
Eves jelentés
VI 012



és Chile) a bankszektorok erések, jovedelme- [T nyersanyagirak alakulisa
z6ek és likvidek maradtak.

VOLATILIS NYERSANYAGARAK 2012-BEN (napi gyakorisdg)

A Brent-nyersolaj ara 2012 folyaman 6sszessé- - fy‘z;‘;zz:ia;g:ggﬂi‘;ksfl bl

gében stabil volt, bar ez nagymértéki volatilitast (USD; index: 2010 = 100; jobb skéla)

takar. A horddnkénti arak csaknem 40 dollarral 180 135
estek a cstcsrol a mélypontra 2012 marciusanak 170 2 130
kozepe és jiliusanak vége kozott, mieldtt ismét 1% i Ha -
emelkedni kezdtek, és az év vége felé 110 USD/ 140 5',',' i ': 115
hordé koriil stabilizalodtak (lasd a 4. abrat). 130 ? ,;‘,’ ¢33 5[ 110
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A kindlati oldalon az Irannal kapcsolatosan esz-
kalalodo fesziiltségek — amelyek az Egyesiilt - - - -

, , , , , , , .. Forrasok: Bloomberg és Hamburg Institute of International
Allamok ¢és Eurépa Iranbol szarmazd olajim-  Economics.

portjara vonatkozé embargd meghirdetésével

tetoztek — 2012 elsé negyedévében meredeken

felvitték az arakat, joval az embargod tényleges, 2012. julius 1-jei kezdete el6tt. Az arak akkor is
magasak maradtak, amikor a piacot egyre jobban ellattdk az OPEC 4altal vezetett termelésndve-
1ések révén, ami kiilondsen a libiai kitermelés vartnal gyorsabb helyreallasanak volt kdszonhetd.
Végiil azonban az emelked? olajkinalat a globalis kereslet lassulasara utald jelek felszaporodasaval
egyiitt — amit tovabb erdsitettek néhany eurodvezeti szuverén adossagpiac kiajult fesziiltségei — a
masodik negyedévben az olajarak megfordulasahoz vezetett. Az év masodik felében — az olaj iranti
gyenge kereslet ellenére — az OPEC-en kiviili forrasokbol szarmaz6 szallitasok nem tervezett lealla-
sai — geopolitikai fesziiltségekkel parosulva — az olajarak ujboli emelkedését timogattak.

2007 | 2008 2009 2010 = 2011 @ 2012

Az energian kiviilli nyersanyagok arai — némi volatilitds kozepette — Gsszességében kissé emel-
kedtek 2012 folyaman (lasd a 4. abrat), de egész évben joval a 2008-ban és 2011-ben elért napi
csucsaik alatt maradtak. A fémarak valtozasait els6sorban a globalis ndvekedéssel kapcsolatos
bizonytalansag befolyasolta, mig néhany élelmiszer-nyersanyag (kiilondsen a szojabab és a gabo-
nafélék) arara az idéjarashoz kot6do kinalati fennakadasok voltak kihatassal. Aggregalt alapon
az energian kiviili nyersanyagok (amerikai dollarban kifejezett) arai 2012 végén 1,2%-kal voltak
magasabbak, mint az év elején.

AZ EURO EFFEKTIV ARFOLYAMA AZ EV FOLYAMAN LENYEGEBEN NEM VALTOZOTT

Az euro arfolyamanak alakulasa 2012-ben nagyban tiikrozte az eurodvezet gazdasagi kilatasairol és
az eurodvezet szuverén addssagvalsagaval kapcsolatos valtozo kockdzati prémiumokrol kialakuld
piaci megitélést. A 2012 aprilisaig tartd idészakban az euro nominaleffektiv és az amerikai dollarral
szembeni kétoldalu arfolyama enyhén felértékelédatt. Aprilis utan az eurodvezeti szuverén adossag-
valsag megoldasaval kapcsolatos jboli fesziiltségek az euro értékének csokkenését eredményezték.
Kiilondsen 2012 aprilisa és juliusa kdzott az euro koriilbeliil 5%-kal értékel6dott le nominaleffektiv
alapon és 8%-kal az amerikai dollarral szemben. Ez a trend megallt és megfordult julius vége
utan, amikor az EKB megerésitette, hogy az euro nem sziinik meg, €s meghirdette az eurorendszer

. EKB
Eves jelentés
2012



5. abra: Az arfolyamok alakulasa és az implikalt volatilitas

(napi adatok)
Arfolyamok Implikalt arfolyam-volatilitasok (harom havi)
=—— USD/EUR (bal skala) = USD/EUR
----- GBP/EUR (bal skala) ++es« GBP/EUR
==== CHF/EUR (bal skala) ==== CHF/EUR
—— JPY/EUR (jobb skala) — JPY/EUR
1,7
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Forrasok: Bloomberg és EKB.
Megjegyzés: A legfrissebb adatok 2013. marcius 1-jére vonatkoznak.

végleges monetaris Ggyleteit (OMT-k). Jalius  [STYeTN VRSTA R LR R s
vége és szeptember vége kozott az euro hatdro- JEGCUZLEIN{AIE IR

zottan felértékel6dott, nagyban visszanyerve a
korabbi veszteségeket, 1ényegesen mérsékl6do

(negyedéves adatok; index: 1999. L. n.év = 100)

volatilitas mellett. 2012 késébbi iddszakdban — nominilis )
. L. R BN cooo real (CPI-vel deflalt)
az euro arfolyammozgasait stabil kérnyezet jel- === real (ULCT-vel deflalt)

—— real (GDP-vel deflalt)
120 120

lemezte, és a devizapiacok volatilitasi mutatoi
kozel voltak a pénziigyi valsag eldtti szintekhez
(lasd az 5. abrat).

Az eurodvezet 20 legfontosabb kereskedelmi
partnerének valutdihoz mért nominaleffektiv
euroarfolyam az év folyaman lényegében nem
valtozott (lasd a 6. abrat). 2012 végére az euro
nominaleffektiv arfolyama 0,4%-kal 2011 végi
szintje és 1%-kal az 1999 6ta mért atlagos
szintje alatt volt. 2012. december 31-én az eur6t
1,32 amerikai dollaron jegyezték, azaz mintegy
2%-kal magasabban, mint 2011 végén és 5%-kal

2011-es atlaga alatt. 80 : ; ; : ; 80
2007 2008 2009 2010 2011 2012

. PRI ros . . Forras: EKB.
Ami a tbbi fobb valutat illeti, az euro lenyege' 1) Az EER-20 indexek felfelé torténé elmozdulasa az euro felér-
sen felértékelédott a japén jennel szemben. kiil6- tékelddését jelenti. A legutolso adatok a CPI-vel deflalt nominalis
9

és real EER-20 esetében 2012 negyedik negyedévére vonatkoz-

nosen 2012 masodik felében. mivel a Japénban nak, mig a GDP-vel deflalt real EER-20 és az ULCT-vel deflalt
. , ? , , real EER-20 esetében 2012 masodik negyedévére vonatkoznak.
tapasztalt bizonytalansagok negativ hatassal vol- Az ULCT révidités a teljes gazdasag fajlagos munkaer8koltségét

tak a japan valuta értékére. 2012. december 31-én e
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az euro arfolyama 114 japan jen volt, 13%-kal meghaladva az év eleji szintet és 2%-kal a 2011-es
atlagot. Ezzel szemben az euro kissé leértékelddott az angol fonttal szemben: 2012 végén 1 euro
0,82 fontot ért, mintegy 2%-kal elmaradva az év eleji szinttdl és 6%-kal a 2011. évi atlagtol.

2012 folyaman az euro arfolyama nem valtozott az ausztral dollarral szemben, de leértékel6dott a
kanadai dollarhoz (1%), a norvég koronahoz (5%) és a koreai wonhoz (6%) képest. Ezzel szem-
ben az euro felértékelodott az amerikai dollarhoz kotott azsiai valutakkal szemben, ideértve a kinai
jiant (1%) és a hongkongi dollart (2%).

A svijci frankkal szemben az eurdval tovabbra is az 1,20 franknak megfelel6 minimalis arfolyam
kozelében kereskedtek, amit a Svajci Nemzeti Bank 2011 szeptemberében egyoldaltan hirdetett
meg, és amit a kdzponti bank intervenciokkal védett meg a devizapiacon 2012 folyaman. 2012.
december 30-an az eurot 1,21 svajci frankon jegyezték, ami lényegében megegyezett az év eleji
arfolyammal.

Az euro kiilonb6z6 koltség- és armutatokon alapuld realeffektiv arfolyamai 2012 els6 harom
negyedévében csokkentek; 2012 végére a 2011 végén jellemzd szintek alatt voltak (1asd a 6. abrat).

2.2 MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

A MONETARIS NOVEKEDES MERSEKELTEN EROSODOTT
Az M3 novekedése 2012 folyaman kezdett helyreallni, de mérsékelt szinteken maradt. Az M3
éves novekedési iiteme a 2011. decemberi 1,5%-r61 2012 jaliusdban mintegy 3,6%-ra emelkedett,
majd szeptemberig ismét mérséklodott. 2012 decemberében viszont az M3 éves ndvekedési iiteme
3,4%-ot tett ki. Az eurodvezetbeli havi folyama-
tok jelentds volatilitasa elsdsorban a pénztartd . . .

ktor likviditas iranti preferencidjat tiikrozi igabuaighaihioNeslognagan zek otk
szextor lkv p jat tu nydjtott hitelek
egy alacsony kamatlabakkal és — kiilondsen
augusztusig — megndvekedett bizonytalansdggal — (éves szézalékos valtozasok; szezondlis és naptéri hatésokkal

. i ,, , kiigazit
jellemzett kornyezetben. Ebbdl a szempontbol &)
a pénzfolyamatok tovabbra is az allamaddssag- = MB(Eresmovaieits i)

,p , Y e e, e g L M3 (évesitett harom havi novekedési iitem)
valsag befolyasat tiikrozték, portfoliovaltasokat ==== amagénszektornak nydjtott hitelek

P : AT O PR IS o (éves novekedési litem)
el..01"de"zve e.gylk pénziigyi eszkozbol a masikba, a maginszektomak nyjtott hitelek
kiilondsen intézményi befektetok altal. (évesitett harom havi novekedési iitem)

Ezzel szemben a maganszektornak nytjtott hite-
lek éves novekedési liteme (kiigazitva a hitelek
értékesitésének és az értékpapirositasi tevékeny-
ségnek a hatasaval) folyamatosan mérséklodott,

és 2012 decemberében -0,2%-ot tett ki, szem- 6
ben a 2011. decemberi 1,2%-kal. Ennek kovet- 4
keztében a 2012 eleje ota a pénzmennyiség €s a 2
maganszektornak nyujtott hitelek éves noveke- i

dési litemei kozott megfigyelt eltérés 2012 folya-
man tovabb nétt (1asd a 7. abrat). Ugyanakkor az
EKB Kormanyzotanacsa altal alkalmazott nem
hagyomanyos intézkedések hatasa — kiilondsen
a 2011 decemberében és a 2012 februarjaban

4
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végrehajtott haroméves hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveleteké (HLRM-ek) (bar csak némi
késéssel valosultak meg) —, valamint az OMT-kre vonatkozo bejelentés némileg enyhitették az
MPI-kre nehezedd finanszirozasi nyomasokat. A havi pénz- és hiteladatok volatilitdsanak ndve-
kedését taplaltak még a hagyomanyosan a pénztartd szektor részét képezé kdzponti szerzédé felek
(KSzF-ek) kozremitkodésével lefolytatott bankkozi tranzakciokban megfigyelt folyamatok. Ez arra
késztette az EKB-t, hogy modositsa a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség és a maganszektor-
nak nyujtott hitelek statisztikai mérését, figyelembe véve a KSzF-ekkel kotott visszavasarlasi meg-
allapodasokat az augusztus végi monetaris adatoktdl kezd6d6 hatallyal.> Ezenkiviil a szabalyozoi
kornyezet valtozasai és a szabalyozdi keretek tovabbi alakulasat 6vezd bizonytalansag kihatassal
volt a pénziigyi rendszer egészére, nemcsak az MPI-k altali hitelezést befolyasolva, hanem 6szto-
ndzve a bankrendszer torekvéseit is betétalapjuk megerdsitésére. Mindent egybevetve, a rovid tava
volatilitasnal tavolabb tekintve, a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség alakulasa és a hitelfo-
lyamatok azt jelzik, hogy az alapul szolgalé monetaris boviilés iiteme 2012-ben mérsékelten erdso-
dott, de visszafogott maradt.

AZ M3 OSSZETEVOINEK ALAKULASABAN PORTFOLIOSZEMPONTOK JATSZOTTAK A FOSZEREPET
Ami az M3 6 6sszetevéinek alakulasat illeti, a pénziigyi piacokon uralkodé megndvekedett bizony-
talansagok és az azokat kisér6 preferencia a magas likviditasa betétek irant — mikdzben az iranyado
és a pénzpiaci kamatlabak igen alacsonyak voltak — féként az M1 (2012 decemberében 6,3%-ot
kitevd) éves novekedési iitemének erdteljes emelkedésében nyilvanultak meg (ldsd a 8. abrat).
Ezeket a kockéazatosabb eszk6zoktdl valo eltdvolodas érdekében végrehajtott portfolidatrendezéseket
kisérte még az M3-ban levd tobbé-kevésbé valamennyi eszkoz dijazasanak csokkenése, ami-
nek kovetkeztében mérséklédtek a magas likviditdsti eszkozok tartdsanak alternativakoltségei
(lasd a 9. abrat). E likvid betétek iranti preferen-
cia a nagyon alacsony iranyado és piaci kamat-
labak jelenlétében arra utal, hogy a pénztartd RERELTERN VAR R L]
szektor készpénzpuffereket hozott 1étre esetle-
ges kozbensd 1épésként a portfolidatrendezési , . —

(éves szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal
folyamatban. kiigazitva)

— Ml
A forgalomképes instrumentumok éves ndve- egyéb rovid lejarata betétek (M2-M1)
kedési {iiteme 2012 folyaman visszaesett, o forealomkpes nstrumentumolc (M3-M2)
és 2012 decemberében -7,5%-ot tett ki, szem- » »
ben a 2011. decemberi -1,2%-kal. Ennek oka, 20 [reym oy 20
hogy a pénztartd szektor jelentésen csokkentette ¢
visszavasarlasi megallapodasainak allomanyat
(amelyet a multban a jelek szerint a befektetdk a
likviditas ideiglenes elhelyezésére hasznaltak).
Ugyanakkor a legfeljebb két év eredeti futam-
idejii hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
éves novekedési rataja két szamjegyli maradt,
miel6tt novemberben jelent6sen, sét december-
ben méginkabb csokkent. Ez az §szig tartd erd-
teljes novekedés részben azt tiikrozheti, hogy az =~ -15 ; ; ; ; ; r-15
: } o 2007 2008 2009 2010 2011 2012
MPI-k kibocsatasa a hosszu lejarata hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokrdl a rovid lejaratiakra

Forras: EKB.

3 Lasd az EKB 2012. szeptemberi havi jelentésének ,,The adjustment of monetary statistics for repurchase agreement transactions with
central counterparties” (A monetaris statisztikak kiigazitasa a kozponti szerz6do felekkel kotott visszavasarlasi megallapodasokkal) cimi
keretes irasat.

EKB
' Eves jelentés
2012



9. 4bra: MPl-kamatlabak révid lejarati allt at, mivel a befektetoknek az eurodvezeti

betétekre és a harom hénapos EURIBOR bankszektorba vetett bizalma — hogy az képes
két évnél rovidebb futamidejii kotvényeket

(szézalélev) bevonni — kell6 mértékben megndvekedett
— cgynapos betéick ahhf)z, ’hogy’ ujraélessze a r({v1d }ejaratu plE}CE)‘[
----- legfeljebb kétéves lejarata betétek a két haroméves HLRM-et kovetéen. Ezenkiviil
====harom honapon beliili felmondasos betétek ‘ coe Lo
— hérom hénapos EURIBOR az EKB-nak a pénzpiaci alapokra vonatkozo 1j
6 ¢  Csszigorubb, 2011 augusztusaban foganatositott

definicidja azt eredményezte, hogy egyre tobb
pénzpiaci alapot befektetési alappa soroltak at,
vagy a pénzpiaci alapok befektetési stratégiaja
a befektetési alapok felé fordult. Mivel a befek-
tetési alapok — a pénzpiaci alapokkal ellentét-
ben — a pénztart6 szektorhoz tartoznak, a pénz-
eredményezte, hogy az MPI-k altal kibocsatott
rovid lejarata addssag irant a korabban a pénz-
piaci alapok kozé sorolt szervezetek részérdl
megnyilvanuld keresletet most a pénztartd
szektor altal tartott hitelviszonyt megtestesitd
MPI-értékpapirok kozott tartjak nyilvan.

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Forras: EKB.

2012 folyaman a pénzpiaci alapok befektetési jegyei meglehetésen volatilisen viselkedtek.
A nagyon alacsony rovid lejarata kamatlabak fényében a pénzpiaci alapok szamara egyre nehe-
zebbé valt, hogy jelentds pozitiv megtériilést generaljanak a befektetok szamara, ezért nem tudtak
hasznot htizni a rovidebb lejarati pénziigyi eszkozokbe torténd pénzaramlasokbol.

Ezzel szemben 2012 elsé felében a visszavasarlasi megallapodasok irant megnyilvanult
megndvekedett kereslet azt tikkrzte, hogy nétt a KSzF-eken keresztiil folytatott biztositékkal fede-
zett bankkozi tranzakciokba vetett bizalom. E tranzakciok eldnye a bankok szamara, hogy nagyban
csokkentik a partnerkockéazatot. Tekintettel a bankkozi tranzakcidkat jellemzd volatilitdsra, az a
tény, hogy az ilyen biztositékkal fedezett bankkozi tranzakcidk novekedést mutattak a pénziigyi val-
sag idején — kiilonosen a Lehman Brothers 6sszeomlasat kovetden —, sziikségszertien a vonatkozo
monetaris adatsor volatilitisdinak magasabb szintjeit eredményezte. Ezért a szakpolitikai elemzés
¢és a statisztikai keretrendszer kozotti kovetkezetesség biztositasa érdekében az EKB ugy hataro-
zott, hogy kiigazitja az M3 és ellenparjai mérését a KSzF-ekkel kotott visszavasarlasi megallapoda-
sokkal/forditott visszavasarlasi megallapodasokkal az augusztus végi monetaris adatok kozlésétol
kezd6dé hatallyal.

A TREND M3 VOLATILITASA NAGYBAN TUKROZTE AZ EPK-K BETETALLOMANYAIT

A rovid lejarata betétekbdl és visszavasarlasi megallapodasokbol allo M3 betétek — a legszélesebb
monetaris aggregatum, amelyr6l megbizhat6 informaciok allnak rendelkezésre szektoralis szinten —
éves novekedési liteme a 2011. decemberi 1,2%-ro6l 2012 decemberében 4,4%-ra emelkedett.

Az M3 betétek alakulasa tiikrozte a biztositotarsasagokon és nyugdijalapokon kiviili nem moneta-
ris pénziigyi kdzvetitok (mas néven ,,egyéb pénziigyi kdzvetitok” — EPK-k) altali hozzajarulast is.
Az EPK-k M3 betétallomanyainak éves novekedési iiteme a 2011. decemberi 1,4%-r6l — jelen-
tds ingadozasok kozepette — a 2012. oktoberi 3,9%-ra emelkedett, majd 2012 decemberében
ismét 0,9%-ra esett. Kozgazdasagi szempontbdl az EPK-k pénzkeresleti viselkedését erdteljesen

. EKB
Eves jelentés
2012



befolyasoljak a pénziigyi piaci feltételek és a relativ hozamok mozgésai a pénziigyi eszkdzok szé-
les spektruman. Tekintettel az e meghatarozo tényezoket jellemzd volatilitasra, az EPK-k pénz-
allomanyai idonként meglehetésen kiszamithatatlan viselkedést mutathatnak, ezért rovid tava
dinamikajuknak nem szabad tulzott jelentéséget tulajdonitani. Ugyanakkor e befekteték agilitasa
pénzallomanyaikat korai jelzési tulajdonsagokkal ruhazza fel a portfolidallokacié kezdéd6 trendje-
ire vonatkozoan, ami csak késéssel jelenik meg mas, inaktivabb szektorok (példaul a haztartasok)
pénzallomanyaiban. A kdzponti kormédnyzatot nem tartalmazoé allamhaztartas altal elhelyezett beté-
tek szintén dinamikus viselkedést tanusitottak, és a 2011. decemberi 4,8%-rol a 2012. decemberi
9,0%-ra nottek.

2012-ben folytatodott a haztartasok altal tartott M3 betétek éves novekedési litemének fellendiilése
a 2011. decemberi 1,4%-r6l a 2012. decemberi 4,4%-ra, ami részben a bankoknak a betétfinanszi-
rozas novelésére — nem utolsé sorban szabalyozoi okok miatt — iranyuld eréfeszitéseit tiikrozte.
Az M3 betétek zomét a haztartasok allomanyai teszik ki. Hasonl6 emelkedés kovetkezett be a nem
pénziigyi vallalatok altal tartott M3 betétek éves novekedési ratajaban a 2011. decemberi -0,9%-161
a 2012. decemberi 4,7%-ra. Ez tiikrozheti likvid pufferek felhalmozasat jovobeli belsd finansziro-
zasi sziikségletekre valo felkésziilés céljabol.

A MAGANSZEKTORNAK NYUJTOTT HITELEZES GYENGULO NOVEKEDESE

Ami az M3 ellenparjait illeti, az eurodvezeti rezidenseknek nyujtott MPI-hitelek éves noveke-
dési liteme a 2011. decemberi 0,9%-r6l 2012 decemberében 0,5%-ra esett (lasd a 10. dbrat). Ez a
fejlemény két ellentétes irdnytl mozgast rejtett,
nevezetesen az allamhaztartasnak nyujtott hite-
lek éves novekedési litemének emelkedését és a
maganszektornak nyujtott hitelek éves noveke-

10. abra: Az M3 ellenparjai

dési ratajanak mérséklodését. Az allamhaztar- (éves allomanyvéltozasok; millidrd euréban; szezondlis és
. . . , .. o . téri hatasokkal kiigazit
tasnak nydjtott hitelek éves novekedési iiteme- P hatisokkal kiigazitva)
4 o/ _ 3 mmm 2 maganszektornak nyujtott hitelek (1)

nek (amerly 2012’ dece@berepen 5’8 A)' .Ot tett kl) wmn  az allamhaztartasnak nyujtott hitelek (2)
emelkedése az allamhaztartasnak nyujtott hite- === pett6 kiilfoldi eszkozok (3)

, . P ’ , . memsm  hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségek
lek éves novekedési titemében 2012 mgsodlk (t6ke és tartalékok nelkiil) (4)
felében bekovetkezett emelkedést, valamint az s egyéb ellenparok (beleértve a tokét és
. . . . . . a tartalékokat is) (5
allam altal kibocsatott hitelviszonyt megteste- M3 U
sit6 értékpapirok iranti — kiilondsen 2012 maso- | ¢, 1 600
dik felében megnyilvanuld — erds keresletet tiik- 1400 | 111 1400
rozte, amely két szamjegyli novekedési ratdkat 1200 | ‘ . 1200
eredményezett a 2012. januar-novemberi idg- 1000 || II I 1000
szakban. A 2012 els6 honapjaiban megfigyelt 800
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HLRM-ekben nyujtott bdséges likviditassal, P i
mig a nyar végétdl kezdédéen az MPI-k allam 0
altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd 200

értékpapir-allomanyanak jot tett az eurodvezeti -400
szuverén kotvénypiacok stabilizalodasa, amely 690
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az OMT-k meghirdetését kovette. 2007 2008 2000 2010 2011 2012
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A magénszektornak nyujtott hitelek novekedési ~ Megjegyzésck: Az M3 csak hivatkozdsként ~ szerepel
., , . . . ., (M3 = 1+2+3-4+5). A hosszabb lejarata pénziigyi kotelezett-
profilja altalaban azon kolcsondk ndvekedését ségek (téke és tartalékok nélkiil) forditott eléjellel szerepelnek,
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Osszhangban a kélesonok alakuldsaval, a maganszektornak nyfjtott hitelek negativ tartoményba
mozdultak, és novekedésiik 2012 decemberében -0,8%-0s volt. A maganszektornak nyujtott
(értékesitéssel és értékpapirositassal kiigazitott) MPI-hitelek éves novekedési rataja szintén vissza-
esett 2012 folyaman, és 2012 decemberének végén -0,2%-ot mutatott, szemben a 2011. decemberi
1,2%-kal. Ez a profil 6sszhangban van a gazdasagi konjunktura és a pénziigyi piac 2012 folyaman
megfigyelt alakulasaval. A maganszektornak nyujtott kdlcsondk alakulasa legfobb Gsszetevéinek
valtozasat tiikrozte. Mind a nem pénziigyi vallalatoknak, mind a haztartdsoknak nyujtott (értékesi-
téssel és értékpapirositassal kiigazitott) kolcsonok éves ndvekedési iitemei 2012 nagyobbik részé-
ben hanyatlottak. Ugyancsak visszaesett az EPK-knak nyujtott hitelezés, noha jelentds volatilitast
mutatott.

Ami a nem pénziigyi maganszektornak nyujtott hiteleket illeti, a haztartasoknak nyujtott hitelek
(értékesitéssel és értékpapirositassal kiigazitott) éves novekedési liteme — amely 2011 decemberében
2,0% volt — folytatta fokozatos visszaesését, ¢s 2012 decemberében 0,7%-ot tett ki, 6sszhangban a
gazdasagi konjunktira megfigyelt gyengiilésével, a megndvekedett bizonytalansaggal és kockazat-
keriiléssel, a fogyasztoi bizalom zuhanasaval, a lakaspiac romld kilatasaival, valamint a kinnlevd
eszk6zok multbeli feleslegeket kovetd leépitésének sziikségességével. (A haztartasoknak nyujtott
hitelekrdl tovabbi részletek e fejezet késobbi, a haztartasok hitelfelvételével foglalkozod részében
talalhatok.) Ezzel szemben a nem pénziigyi vallalatoknak nytjtott hitelek (értékesitéssel és érték-
papirositassal kiigazitott) éves novekedési rataja 2012 decemberében -1,3%-ot tett ki. Ennek elsdd-
leges okai a gazdasagi kornyezet gyengiilése, az iizleti varakozasok romlasa, a bankok és cégek
megndvekedett kockazatérzékelése és a tokeattétel csokkentésének sziikségessége voltak. Szélesebb
értelemben, az idésor szempontjabol ugy tlinik, hogy a nem pénziigyi vallalatoknak nytjtott hitelek
ndvekedési iiteme egy tipikus prociklikus és késlekedd mintat kovet. Osszefoglalva, 2012 végén a
haztartasoknak nyujtott hitelek éves novekedése mérsékelten pozitiv maradt, mig a nem pénziigyi
vallalatoknak nyujtott hitelek negativ éves ndvekedést mutattak.

Ugyanakkor a jelek szerint a vallalatok hitelfelvételét tovabbi tényezOk kdlcsonhatasa vezérelte
mind a kinalati, mind a keresleti oldalon, bar az egyes orszagok k6zott némi heterogenitas mutatko-
zott. A keresleti oldalon szamos orszagban belsé és alternativ nem banki kiils6 finanszirozasi for-
rasok kinalnak meglehetdsen kedvezd finanszirozasi lehetdségeket, mérsékelve igy az MPI-hitelek
iranti igényt, mig mas orszagokban a cégek eladosodottsdga a kinnlevd eszkdzok leépitését teszi
sziikségessé.

A kinalati oldalon egyes eurodvezeti orszagokban a tokekorlatok és a piaci alapu finanszirozas
korlatai — bar az év vége felé mérséklodtek — tovabbra is visszafogtak a gazdasagnak nyujtott
MPI-hitelek kinalatat. A pénziigyi piacok szegmentaltsaga tovabb sulyosbitotta a hitelndvekedési
folyamatokat, bar szeptembertdl kezd6édden voltak jelei a szegmentaltsag csokkenésének. Az EKB
Kormanyzotanacsa altal hozott nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedések — kiilono-
sen a haroméves HLRM-ek, valamint az OMT-k augusztusi és technikai jellemzdik szeptemberi
meghirdetése — valdsziniileg hozzajarultak a bankszektor esetleges rendetlen tokeattétel-csokken-
tésének megakadalyozasahoz az eurodvezeti hitelintézetekre nehezedd finanszirozasi nyomasok
enyhitésével.

Ami az M3 egyéb ellenparjait illeti, az MPI-k pénztartd szektor altal tartott hosszabb leja-
rati pénziigyi kotelezettségeinek (a toke és a tartalékok kivételével) éves novekedési iiteme
2012-ben visszaesett, és—szembena2011. decemberi 1,4%-kal —2012 decemberében -5,1%-ot tett ki,
tamogatva igy az M3 novekedését. E folyamat hatterében a hosszabb lejaratu betétek ndvekedésének
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¢és a hosszabb lejaratu hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasanak jelentds visszaesése
allt; utobbit befolyasoltak az MPI-k visszavasarlasi programjai, amelyek célja tékepozicidjuk javi-
tasa volt, valamint — az egyéb MPI-k esetében — befolyasolta a piaci alapu finanszirozas felvaltasa a
haroméves HLRM-ekkel. A hosszabb lejarata betétekbdl vald pénzkidramlasok nagyban tiikkrozték
a korabbi értékpapirositasi tevékenységek visszafordulasat.

Végiil, az eurodvezeti MPI-k nettd kiilfoldieszkdz-pozicidja — amely a pénztartd szektor téke-
aramlésait ragadja meg, amikor azokat az MPI-ken 4t kiildik, valamint a pénztarté szektor altal
kibocsatott eszk6zok atruhazasat jelzi — a 2012 decemberéig tartdé 12 hoénap alatt 101 milliard
euroval n6tt. Mig 2012 elején foként nettod kidramlasokat, az év masodik felében nettd bearamla-
sokat regisztraltak.

A PENZPIACI FELTETELEKRE TOVABBRA IS KIHATASSAL VOLT A SZUVEREN ADOSSAGVALSAG

A szuverén addssagvalsag 2012-ben is befolyasolta az eurodvezeti pénzpiaci feltételeket. A két
haroméves HLRM végrehajtasa (2011. december 21-én és 2012. februar 29-én), valamint a betéti
rendelkezésre allas kamatlabanak 2012. jaliusi nullara csdkkentése voltak az EKB azon szakpoli-
tikai dontései, amelyek a leginkabb figyelemre méltd hatassal voltak az eurodvezeti pénzpiacokra
(lasd még a 2. keretes irast).

A két haroméves HLRM-ben a szerz6d6 felek részérdl megmutatkozott erds kereslet jelentds
likviditasi tobblet felhalmozodasdhoz vezetett, aminek atlagos cstcsértéke 773,9 millidrd euro
volt 2012 hatodik tartalékolasi idoszaka soran. Részben a likviditasi tobblet novekedésének kovet-
kezményeként a kereskedési tevékenység az eurodvezet pénzpiacain tovabb hanyatlott (lasd a 11.
abrat, amely az EONIA volumeneinek az év folyaman bekovetkezett csokkenését mutatja). Ugyan-
akkor a kereskedési tevékenység folyamatos visszaesésének alapveto oka a szuverén addssagvalsag
altal okozott tartoésan erds piaci szegmentaltsag volt. Az OMT-k 2012. augusztusi bejelentése a
pénziigyi piaci feltételek altaldnos javula-
sat, valamint a likviditasi tobblet csokkené-

sét eredményezte. (2012 utolsé tartalékolasi I'l. abra: EONIA-volumenek
idészakaban a likviditasi tobblet atlagosan

622,7 milliard eurot tett ki.) A likviditasi tobblet ™ Lux i curo: napi adatok)
2012-es magas szintje miatt a rovid lejarata
pénzpiaci kamatlabak a betéti rendelkezésre
allas kamatlabanak koézelében maradtak, és csak 40
enyhe volatilitast mutattak.
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12. 4bra: Hirom hénapos EUREPO, EURIBOR Iényegeben stabil maradt, mig a harom honapos
és egynapos indexswapkamatlabak EURIBOR tovabb csékkent.

(szazalék/év; kiilonbozet bazispontokban; napi adatok)

2012 juliusaban az EKB Kormanyzoétanacsa

= Inirem gyes EUREIRO) (tizll k) 25 bazisponttal csokkentette az EKB irany-

----- harom honapos EURIBOR (bal skéla) B L. L. , L

====harom honapos egynapos indexswapkamatlab addé kamatlabait. A betéti rendelkezésre allas
(bal skala) A . - A .

—— 2 hérom hénapos EURIBOR és a harom honapos k?maFlal.).ar?ak r.u,lllar,a c,soklfen'tese a n}lllahoz

EUREPO kozotti kiilonbozet (jobb skala) kozeli rovid lejarata pénzpiaci kamatldbakkal
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fél ugy dontott, hogy a kotelezd tartalékaik
feletti pénzosszegeket folydszamlajan tartja.
2012 utolso tartalékolasi idészakaban példaul a
betéti rendelkezésre allas atlagos igénybe vétele
-20 239,1 milliard euro volt, mikézben a kotelezd
tartalékok feletti atlagos folyoszamla-alloma-
nyok 383,6 milliard eur6t tettek ki.
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Forrasok: EKB ¢és Thomson Reuters.

A 2011. DECEMBER 8-AN ELHATAROZOTT NEM HAGYOMANYOS INTEZKEDESEK HATASA

2011. december 8-an az EKB Kormanyzdtanacsa tovabbi nem hagyomanyos monetaris politikai
intézkedésekr6l dontétt, ! ugymint:

— két hosszabb lejarat refinanszirozasi miivelet (HLRM) lefolytatasa haroméves futamiddvel,
lejarat el6tti visszafizetés lehetdségével egy év utan;

— az egyes tartalékolasi id6szakok utolso napjan végrehajtott finomhangolé miiveletek ideigle-
nes felfliggesztése a 2011. december 14-én kezd6do tartalékolasi iddszaktol fogva;

— akotelezo tartalékrata csokkentése 2%-161 1%-ra a 2012. januar 18-an kezd6do tartalékolasi
id6északtol fogva;

— a felhasznalhato fedezetek korének bévitése a kovetkez6 modokon: (i) bizonyos eszkdz
alapu értékpapirok mingsitési kiiszobének lejjebb vitele és (ii) engedély az NKB-knak, hogy
ideiglenes megoldasként fedezet gyanant elfogadjanak tovabbi teljesitd hitelkoveteléseket
(azaz bankhiteleket), amelyek megfelelnek bizonyos elfogadhatosagi kritériumoknak.

1 Lasd az EKB 2011. december 8-ai, ,,ECB announces measures to support bank lending and money market activity” (Az EKB a banki
hitelezés és a pénzpiaci aktivitas tamogatasat szolgalo intézkedéseket jelent be) cimii sajtokdzleményét.
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Jelen keretes iras attekinti az euro6vezet mérlegének ezen tovabbi nem hagyomanyos intézkedé-
sek bevezetését kovetd alakulasat, valamint a pénzpiaci kamatlabak valtozasait. Ugyancsak érint
az eurorendszer kockazati kitettségével kapcsolatos kérdéseket, és megtargyalja, hogy ezek az
intézkedések kockdzatot jelentenek-e az arstabilitdsra az euroovezetben.

Az eurorendszer mérlegének alakuldsa

Egy kozponti bank mérlege részletes informaciokat szolgaltat arrol, hogy a bank hogyan hasz-
nalja monetaris politikai eszkozeit. Ezért jol hasznalhaté annak megértésére, miként valosul
meg a monetaris politika normal idészakokban és valsagok idején. Az eurorendszer 1ényege-
sen bovitette mérlegét a kiillonbozd pénziigyi piaci szegmensek felbontdsanak megfeleléen
[lasd az A) és a B) abrat]. 2011. december 16. és 2012 decemberének vége kozott az eurorendszer
mérlege mintegy 25%-kal nétt, és csaknem 2500 millidrd eurods szintet ért el. Ez a ndvekedés
elsGsorban a fokozott kézponti banki refinanszirozasnak tulajdonithaté a hosszabb lejaratokon
(az eurorendszer egyszeriisitett mérlegének eszkoz oldala?). A 2011. december 21-én és 2012.
februdr 29-én lefolytatott két haroméves HLRM-ben 6sszesen 1018,7 milliard euro keriilt kiosz-
tasra. Ugyanakkor, figyelembe véve a 2011 decemberének kdzepe tajan lejart miiveleteket, vala-
mint a kereslet valtozasait a refinanszirozasi miiveletek k6zott a két haroméves miivelet el6tt, a két
haroméves HLRM révén a likviditasnyujtas netté novekedése kortilbeliil 500 milliard eurot tett
ki. Ezzel 6sszefiiggésben a kdzponti banki refinanszirozas nyujtasa a heti iranyado refinansziro-
zasi miiveletekben (egyhetes lejarattal) 1ényegesen visszaesett, a 2011. december kdzepi 170 mil-
liard eurdrdl a 2012. december végi mintegy 90 milliard euréra. A monetaris politikai célra

2 Lasd még az EKB 2009. oktoberi havi jelentése ,,Recent developments in the balance sheets of the Eurosystem, the Federal Reserve
System and the Bank of Japan” (Az eurorendszer, a Szovetségi Tartalékbankrendszer és a Japan Nemzeti Bank mérlegeinek kozelmult-
beli alakulasa) cimii cikkének ,,Simplified balance sheets: methodology” (Egyszeriisitett mérlegek: modszertan) cimii keretes irasat.

P

A) abra: Az eurorendszer egyszeriisitett mérlege: eszkozok
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B) abra: Az eurorendszer egyszeriisitett mérlege: forrasok

(milliard euro)
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alkalmazott eszkozvasarlasi programokat illetden, az els6 és a masodik fedezettkdtvény-vasarlasi
program (2009 juliusatol 2010 juniusaig, illetve 2011 novemberét6l 2012 oktoberéig), valamint
az értékpapir-piaci program egyiitt atlagosan 279,8 milliard euro bruttd likviditast eredményeztek
a vizsgalt id6szakban (azaz 2011 decemberének kozepétdl 2012 decemberének végéig). Végiil,
az eurorendszer — nettd alapon — tovabbra is jelentds mennyiségi kiilfoldi eszkozoket (vagyis
kilfoldi valutaban denominalt, devizaintervencio vagy befektetés céljara ténylegesen birtokolt
eszkozoket) és belfoldi eszkozoket tartott, valamint hazai, NKB-k altal ténylegesen birtokolt
eszkozoket, amelyek nem relevansak a monetaris politika végrehajtasa szempontjabol.

Az eurorendszer mérlegének forrasoldalan a két haroméves HLRM jelentds novekedést idé-
zett el6 a betéti rendelkezésre allas igénybe vételében, amely 2012. marcius 5-én 827,5 milliard
eurdval minden id6k legmagasabb értékeét érte el. Ugyanakkor 2012 jaliusa 6ta a bankok inkabb
a kozponti bankjuknal vezetett folydszamlajukon tartanak jelentds dsszegii likviditast. Ennek £6
oka a betéti rendelkezésre allas kamatlabanak 2012. jaliusi nullara csokkentése, ami a bankok
szamara kozombdssé tette, hogy likviditasi tobbletiiket (vagyis azt a likviditast, amely a bank-
szektor autonom tényezok és a kotelezo tartalékok altal meghatarozott likviditasi sziikségletei
felett van) egy napra a betéti rendelkezésre allasba utaljak vagy nem kamatozoan a folyoszamla-
ikon hagyjak folos tartalékként. A vizsgalt idoészakban az eurorendszer folytatta az értékpapir-
piaci programbol eredd likviditasi hatas sterilizalasat. A forgalomban levé bankjegyek értéke
Iényegében stabil maradt, mig az allami betétek (vagyis a pénziigyminisztériumok NKB-knal
levo folyoszamla-allomanyai) csaknem megharomszorozodtak. E fejlemény egyik oka, hogy a
kincstaraknak nehézségeik voltak a pénzeszkdzok bankszektorban torténd elhelyezésével, pél-
danak okaért az eldbbiek részérdl meglévo sajatos kdvetelmények miatt (pl. az e tranzakciokhoz
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fedezetként megkovetelt sajatos eszk6zok miatt). Végiil, a bankjegyeken és az allami betéteken
kiviili autonom tényezdk jelentdsen novekedtek.

Pénzpiaci folyamatok

A két haroméves HLRM-et kovetden a likviditasi tobblet mintegy 810 milliard eurdt tett ki.
2012 decemberének végén 615 milliard euro koriil alakult. E bdséges likviditas eredménye-
ként az EONIA a betéti rendelkezésre allas kamatlabahoz nagyon kozeli szinteken maradt;
2012 decemberének végén az EONIA koriilbeliil 62 bazisponttal maradt el az iranyad6 refinan-
szirozasi muveletek kamatlabatol. A tartalékolasi idoszakok végén végrehajtott finomhangold
miiveletek 2012. januari abbahagyasa megsziintette az EONIA hirtelen kicsucsosodasait, ame-
lyek hagyomanyosan a tartalékolasi id6szak utolso napjan kovetkeztek be, és segitett a volatilitas
tovabbi csokkentésében.

Az eurorendszer kockazati kitettségére gyakorolt hatas

A monetaris politikai miiveletek boviilésének kovetkezményeként az eurorendszer kockazatok-
nak valo kitettsége is n6tt 2012 folyaman. A kozponti bankok mindig magukra vallalnak némi
pénziigyi kockazatot, amikor a monetaris politikai dontések megvalositasahoz sziikséges piaci
miiveleteket hajtjak végre. Ugyanakkor olyan mechanizmusokat alkalmaznak, amelyek biztosit-
jék a kockazatok hatékony mérséklését.

Amint mar emlitésre keriilt, a két haroméves lejaratt HLRM lefolytatasarol sz6l6 dontés 2011.
december 8-ai bejelentését egy olyan intézkedés kisérte, amelynek célja a felhasznalhato fedeze-
tek korének bovitése volt, a kovetkez6 modokon: (i) bizonyos eszk6z alapu értékpapirok ming-
sitési kiiszobének lejjebb vitele és (ii) engedély az NKB-knak, hogy ideiglenes megoldéasként
fedezet gyanant elfogadjanak tovabbi teljesitd hitelkdveteléseket (azaz bankhiteleket), amelyek
megfelelnek bizonyos elfogadhatdsagi kritériumoknak. Az elfogadhatd fedezetek korének e
bovitése azért volt sziikséges, hogy a lemindsitéseknek — az elfogadhatosag csokkenésén és a
fokozott értékpapir-értékeléseken (,,haircut”) keresztiil — a fedezetre gyakorolt lehetséges hatasa
kezelhet6 legyen.

A kozponti bankok kockazatvallalasat a kapcsolodo intézkedések varhato elonyeivel kell dssze-
vetni — az intézményi célok teljesiiléséhez vald hozzajarulas szempontjabol. Az eurorendszer
gondosan megtervezett kockazatkezelési keretrendszere lehetové teszi, hogy az eurodvezet koz-
ponti bankjai eredményesen tamogassak a gazdasagot a szakpolitika hatékonysaga és a kocka-
zatvallalas kozotti kapesolat optimalizalasaval. A kockazatokat allandoan figyelemmel kovetik,
és Osszevetik az eurorendszer szintjén rendelkezésre allé pénziigyi pufferekkel. A kockézatkeze-
1¢ési keretek hatékonysaga ugyancsak folyamatos értékelés targyat képezi.

Az eurorendszer mérlegének megfeleld védelmét biztositd elsd védelmi vonal azt jelenti, hogy
csak pénziigyileg szilardnak tartott szerzddo feleket fogadnak el. Ezenkiviil az eurorendszer
megkdoveteli, hogy szerzddd partnerei gondoskodjanak a megfeleld fedezetrél. Ez a fedezet
naponta ujraértékelésre keriil megfigyelt piaci arak vagy alkalmas elméleti arazasi modszerek
felhasznalasaval, amennyiben megbizhato napi piaci arak nem allnak rendelkezésre. Ezenkiviil
értékpapir-értékeléseket (,,haircut”) alkalmaznak, hogy megvédjék az eurorendszert a pénz-
ligyi veszteségektOl, ha egy eszkdz ara meredeken esik egy szerz6dd fél nemteljesitését kove-
téen (valamint tovabbi értékpapir-értékelést végeznek elméleti értékmegallapitas esetén). Ez a
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keretrendszer magas megtériilési értéket biztosit egy szerz6do fél nemteljesitése esetén. Tehat az
eurorendszer Uigy iranyitja kitettségét és kockazatvallalasat, hogy biztositsa elsédleges megbiza-
tasanak, az arstabilitas fenntartdsanak a teljesiilését.

Az EKB Kormanyzoétanacsa eddig nyolc keretrendszert® fogadott el tovabbi hitelkovetelésekre.
A vonatkoz6 értékpapir-értékeléseket ugy allitottak be, hogy a kockazatokat elfogadhat6 szin-
ten tartsak, a KBER alapokmanyanak 18.1 cikkével 6sszhangban (amely megallapitja, hogy az
eurorendszer hitelmiiveleteinek ,,megfeleld fedezeten™ kell alapulniuk). A tovabbi hitelkovetelé-
sek a gazdasag kiilonboz6 szektoraihoz tartozo tobb, alapul szolgald adost vezetnek be a fedeze-
tek korébe, €s igy javitjak a fedezetportfoliok diverzifikaltsagat. Mindent egybevetve, a tovabbi
hitelkovetelésekre alkalmazott alacsonyabb elfogadhatosagi kiiszobokkel kapcsolatos jarulékos
kockazatokat — amelyeket 99%-o0s bizalmi szint mellett egy egyéves idohorizonton keresztiil
varhato hianyként mérnek — az alkalmazott értékpapir-értékelések fedezik, nem utolsé sorban a
fentiekben elmagyarazott diverzifikacios hatasok kovetkeztében.

Arstabilitasi kovetkezmények

A fentiekben részletezettek szerint, az eurorendszer mérlegének 2011 decembere ¢s 2012 decem-
bere kozotti boviilését javarészt a bankoknak a két haroméves refinanszirozasi miivelet iranti
magas kereslete vezérelte. A keresletnek ez a szintje a likviditasi tobblet novekedését eredme-
nyezte. A bankok folydszamlakon, a betéti rendelkezésre allasban vagy heti likviditassziikito
miiveletekben helyezik el a likviditasi tobbletet az eurorendszernél.

Felmertilhet a kérdés, hogy ilyen hatalmas 6sszegii likviditasi tobbletek tartasa nem jelent-e koc-
kazatokat az arstabilitasra nézve. Jelenleg nem ez a helyzet. Az eurodvezeti bankok kdzponti
banki refinanszirozas iranti jelentds kereslete a bankkdzi piacok hibas miikddésének kovetkez-
ménye. Az driasi tobbletlikviditasi poziciok eurodvezeti bankok altali felhalmozasa annak a koz-
ponti banki monetaris politikai 1épésnek az eredménye, hogy ellenélljanak a bankkdézi piacokon
meglévo finanszirozasi korlatoknak, meggatolva ezaltal egy zavaros tokeattétel-leépitési folya-
matot, amely megnyirbalhatta volna a hitelkinalatot a redlgazdasag szamara. Ez a hitelkinalat-
csokkenés jelentos lefelé iranyuld kockéazatokkal jarhatott volna az arstabilitasra nézve.

Ko6zep- és hosszu tavon az inflacios kockazat a monetaris likviditasnak kiilonésen az M3 ndve-
kedésével mért erdteljes emelkedésével kapcsolatos. Ugyanakkor az ilyen monetaris nove-
kedés lényegében nincs Osszefliggésben az eurodvezeti bankszektor altal tartott likviditasi
tobblet mennyiségével. Nincs sziikségszeriien stabil kapcsolat a banki tartalékok és —kiilondsen —
az euroOvezeti bankok altal tartott likviditdsi tobblet és a monetaris likviditds kozott, amint
azt a pénzmennyiség- és hitelndvekedés 2010 vége 6ta megfigyelt mérsékelt iiteme igazolja.
E kapcsolat hianyanak oka a kozponti banki tartalékok természetével van sszefiiggésben, mert
azok alapvetd és fo értéke azon tulajdonsagukban rejlik, hogy az egyetlen csereeszkdzt jelen-
tik, amellyel a tartalékolasi eléirasok teljesithet6k és az autondm tényezOk refinanszirozhatok.*
Kovetkezésképpen egy bank altal tartott kozponti banki tartalékok 6sszege nem meghatarozo
tényez0 abban, hogy a bank képes-e uj hiteleket folyositani. Egy bank hitelkinalatat — tobbek
kozott — tokehelyzete, monitoring technologiaja és kdltségszerkezete befolyasolja.

3 A Central Bank of Ireland, a Gorég Nemzeti Bank, a Banco de Espaiia, a Banque de France, a Banca d’Italia, a Ciprusi Kozponti Bank,

az Oesterreichische Nationalbank és a Banco de Portugal altal javasolt keretrendszerek.
4 Részletesebb elemzést az EKB 2012. majusi havi jelentésének ,,The relationship between base money, broad money and risks to price

stability” (A bazispénz, a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség és az arstabilitast fenyegetd kockazatok kozotti kapcsolat) cimii
keretes irasa tartalmaz.
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A bankszektor altal tartott nagy mennyiségii likviditasi tobblet esetleges érzékelhetd hatasa lehet
az eszkozarakra és a pénzpiaci kamatlabakra gyakorolt befolyas, amely érinti a bankok refinan-
szirozasi koltségeit, az alternativ befektetési lehetdségek relativ arait, valamint — e csatornakon
keresztiil — a bankhitelek kinalatat. Amint mar részletesen ismertettiik, a bankok részére a két
haroméves HLRM révén nyujtott kiegészitd kdzponti banki refinanszirozasnak a rovid lejarata
pénzpiaci kamatlabakra gyakorolt kozvetlen hatdsa viszonylag tompitott volt, mikézben a hosz-
szabb lejarata pénzpiaci kamatlabak hajlamosak voltak jobban csokkenni, foként a miiveletek
meghosszabbitott lejaratanak kovetkezményeképpen.

srer

eszkozarakbol és az alacsonyabb pénzpiaci kamatlabakbdl eredd tovabbi monetaris 6sztonzés
nem valtotta ki a monetaris aggregatumok novekedésének élénkiilését, igy kozép- és hossza
tavon nincs kapcsolatban az arstabilitas kockazataival.

Végiil hangstlyozni kell, hogy a nagy mennyiségt likviditasi tobblet nem akadalyozza meg az
EKB-t a kamatlabak emelésében, amennyiben az arstabilitast fenyegetd kockazatok atfogéd elem-
zése azt jelzi, hogy a monetaris politika irdnyultsdganak szigoritdsara van sziikség.

AZ EUROGVEZETI ALLAMKOTVENYPIACOK FESZULTSEGEI 2012 MASODIK FELEBEN HATAROZOTTAN
ENYHULTEK

Az AAA besorolast hosszl lejaratt allamkdtvényhozamok az eurodvezetben a 2012. januar eleji
mintegy 2,6%-1r6l december végére 1,7%-ra estek (lasd a 13. abrat). Ugyanezen id6szakban az
Egyesiilt Allamokban a hossza lejarata allam-
kotvények hozamai csak kissé csokkentek,
koriilbelil 1,9%-r6l mintegy 1,8%-ra.

13. abra: Hosszd lejarata allamkotvényho-

zamok

A két 6 gazdasagi régio kotvénypiaci folyama- ~ ($7zalélvev: napi adatol)

tai kozott a legmarkansabb kiilonbség 2012 els6
negyedévében volt megfigyelhet. Mikozben az
AAA besorolasu tizéves allamkotvényhozamok
az eurodvezetben lényegében valtozatlanok 50
maradtak, a tizéves allamkotvényhozamok az
Egyesiilt Allamokban tébb mint 30 bazispont-
tal emelkedtek. 2012 masodik negyedévében 40
a hozamok az eurodvezetben és az Egyesiilt
Allamokban nagyjabol hasonlé csokkené tren-
det kovettek, bar a tizéves amerikai allamkotvé- 3
nyek hozamai altalaban mintegy 30 bazisponttal
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hatralevé részében a két régidban a hozamok 29 2,0
hajlamosak voltak konvergalni. v
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Forrasok: Bloomberg, EuroMTS és EKB.

januartdl marcius kozepéig tartd — fazisban a
szuverén kotvénypiaci hangulat meglehetdsen
pozitiv volt az Atlanti-6cean mindkét oldalan.
Az eurofvezetben ez abban mutatkozott meg,
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Megjegyzések: Az eurodvezet tizéves kotvényhozamat az EKB
altal becsiilt, AAA besorolast eurodvezeti allamkotvények
hozamgorbéjébdl szarmaztatott tizéves névértékli hozam repre-
zentalja. Az Egyesiilt Allamok esetén a tizéves allamkotvények
hozamai vannak feltiintetve.



hogy csokkentek a szpredek a pénziigyi nyomas alatt levd orszagok allamkotvényhozamai és az
AAA besorolasu kibocsatok hozamai kozott. Ebben a vonatkozasban az eurodvezet szuverén ados-
sagvalsaganak megoldasa iranyaba tett tobb pozitiv 1épés jatszott szerepet. El6szor az eurodvezeti
bankok rendkiviili monetaris politikai 6sztonzésben részesiiltek, elsdsorban haroméves HLRM-ek
formajaban; masodszor egy ,fiskalis megallapodas™ sziiletett az eurodvezeti orszagok kozott;
harmadszor pedig a gérog maganszektor bevonasa sikeres adossagcsere-iigyletet eredményezett,
javitva a kilatasokat, hogy Gordgorszagban elkeriilik a szuverén addssag rendbontd atalakitasat.
A kiilonb6z6 gazdasagi és pénziigyi hirek, ideértve tobb eurodvezeti szuverén hitelmindsitésé-
nek alacsonyabb kategoridba soroldsat, nem rontottdk szamottevéen az eurodvezeti kdtvénypiaci
hangulatot. Az Egyesiilt Allamokban a pozitiv piaci hangulat foként a kozzétett vartnal jobb mak-
rogazdasagi adatoknak tudhato be, amelyek tamogattak az egyesiilt allamokbeli tizéves allamkét-
vényhozamok emelkedését.

A masodik fazis marcius kozepétdl julius végéig tartott. Ebben az idészakban az AAA besoro-
last eurodvezeti hosszi lejaratt allamkotvényhozamok és az egyesiilt allamokbeli hosszh lejarati
allamkotvények hozamai jelentsen csokkentek. A trend megfordulasanak kettds oka volt. Az elso,
hogy a fobb gazdasagi régiok konjunktirajanak egybeesés- és eldre tekinté indikatorai, valamint
a haztartasi és lizleti bizalom zuhanasa és a gyenge munkaeré-piaci adatok a globalis ndvekedési
kilatasok jelentds lefelé iranyuld atértékelésére 0sztondztek. A masodik, hogy ismét aggodalmak
meriiltek fel az eurodvezet politikai és pénziigyi stabilitasat illetéen, és 0jboli biztonsagba menekii-
1ést, valamint néhany eurodvezeti allamkdtvény szprendjének szélesedését valtottak ki. Ezeket az
aggodalmakat foként a majusi gordg valasztasok kimenetele, szamos spanyol és olasz bank lemind-
sitése, tovabba a spanyol szuverén mindsités Moody’s 4ltali juniusi lerontasa taplalta.

A harmadik fazis juliusban kezd6dott, amikor az EKB tijra megerdsitette, hogy az euro marad, és
hangsulyozta, hogy az euro megsziinésével kapcsolatos félelmekhez kdtddd kockazati prémiumokat
kezelni fogjak. Ezt a bejelentést tamasztotta ala az OMT-k és modozataik meghirdetése augusztus
elején, illetve szeptemberben. Ennek eredményeképpen jelentdsen javult a kdtvénypiaci hangulat az
eurodvezetben. Nevezetesen, az AAA besorolast allamkotvények hozamai nem romlottak tovabb,
és ezt kdvetden viszonylag stabilak maradtak augusztus eleje és 2012 vége kozott. Ezenkivil a
befektetdknek az eurodvezeti rovid tava kotvénypiaci folyamatokkal kapcsolatos — opciokbdl sza-
mitott implikalt volatilitdssal mért — bizonytalansdga a nyari mintegy 9,5%-o0s csticsrol jelentsen
esett, és az év végén kortilbeliil 5,6%-ot tett ki. Rdadasul, a pénziigyi nyomas alatt 4116 eurodvezeti
orszagok allamkotvényeinek hozamai a vizsgalt idészakban jelentdsen csokkentek. A pozitiv piaci
lendiilet tovabbi tamogatast kapott mind az egységes feliigyeleti mechanizmus (EFM) tervezésének,
mind a spanyol bankrendszer atszervezésének haladasatol, valamint a decemberi gordg adossag-
visszavasarlasi mivelet sikerétdl, amelyet kovetden jovahagytak a segély folyositasat Gorogorszag
szamara. Mindezen tényezOk szamottevoen javitottak a pénziigyi piaci bizalmat, és csokkentették
az eurodvezeti pénziigyi piacok elaprozottsagat 2012 végén. Ugyanakkor tovabbra is a kormanyok
felelossége, hogy a rugalmasabb piaci feltételeket kihasznalva gyors intézkedéseket tegyenek, és
megbirkézzanak a valsag alapvetd okaival. A novemberi elnokvalasztas utan az Egyesiilt Allamok-
ban fokozodtak a fenyegetd koltségvetési szakadékkal kapcsolatos aggodalmak. Ennek kovetkez-
tében a tizéves allamkotvények hozamai az Egyesiilt Allamokban a jilius végén megfigyelt 1,4%
koriili torténelmi mélységekbdl 2012 végére mintegy 1,8%-ra néttek.

2012-ben az eurodvezeti allamkotvénypiacok legfontosabb jellemzdje volt, hogy az eurodvezeti
szuverén adossagvalsag pozitiv megoldasa iranyaba tett emlitett 1épések kovetkeztében a hozamok

4 E fiskalis megallapodas megvalositasara az EU 27 tagallama koziil 25 altal megkotott kormanykozi szerzddésként keriilt sor.
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a legtobb eurodvezeti orszagra kiterjedden haj- 14. abra: Egyes eurodvezeti orszagok
lamosak voltak konvergalni. A konvergenci- REUETLCIATIVE LI I

anak ez a trendje 2012 elején és 2012 utolso
6t hoénapjaban volt a legmarkansabb, mikoz-

(bazispontok; napi adatok)

ben néhany orszdg (nevezetesen Spanyolor- — Belgiom Spanyolorszag
. L, B e Franciaorszag =~ - Irorszag

szag és Olaszorszag) hozamai marcius kozepe ==== Olaszorszig == Portugilia

és julius vége kozott eltértek ettSl a trendtdl. — Gordgorszég (jobb skila)

Mindent egybevetve, 2012 januarjatol decem- 1300 S

beréig a német Bunddal szembeni tizéves l

allamkdtvényszpredek minden fébb eurodvezeti 1200 > 4000

orszagban csokkentek, kivéve Spanyolorszagot, { R

ahol a szpred mintegy 70 bazisponttal emelke- 900 3000

dett (lasd a 14. abrat). Az eurodvezetre vonat-
kozé pozitiv piaci hangulat a pénziigyi segély-

600 2000
programokban részesiilo orszagok szamara volt
a legelonyosebb. A német Bunddal szembeni 3!
gorog szpredek tobb mint 2000 bazispontot 300 g| 1000
zuhantak, mikdzben a megfeleld portugal és ir s .
szpredek mintegy 600, illetve 350 bézispont- 007 7“2(')69 ot0 2ol 2o 0

tal csokkentek. A szpredek szintén jelentOsen,
. . . L. e Forras: Thomson Reuters.
koriilbeliil 190, illetve 160 bazisponttal sztkiil- Megjegyzés: A tizéves allamkotvények hozama és a német refe-
, , . renciakotvények hozama kozotti kiilonbozet.
tek Olaszorszagban ¢€s Belgiumban.

E folyamatokat a hitel-nemteljesitési csereligyletek (CDS) felarainak jelentés esése kisérte min-
den eurodvezeti orszag szuverénjei szamara. Mindazonaltal a fesziiltségek messze nem sziintek
meg 2012 végén. Kiilondsen a 2012 végén pénziigyi nyomas alatt levé eurodvezeti szuverének
szpredjei és CDS-felarai maradtak joval a szuverén addssagvalsag kezdete elétt megfigyelt szintek
felett.

2012-ben a rosszabbodd gazdasagi kilatasok fényében az AAA besorolast allamkotvények real-
hozamai az eurodvezetben tovabbi csdkkenésre hajlottak a 2012 elején az otéves ¢€s tizéves kot-
vényekre vonatkozdan regisztralt mar eleve alacsony, mintegy 0,0%-os, illetve 0,7%-o0s szintek
ellenére. Kiilondsen a tovabbra is gyenge gazdasagi konjunktira lehetdsége hiizta 2012 elején az
Otéves lejarati AAA besorolasu allamkotvények redlhozamait negativ tartomanyba, ahol azok meg
is maradtak az év hatralevo részében. A tizéves lejarati AAA besorolast allamkotvények realho-
zamai ugyancsak negativva valtak 2012-ben, de csak az év kdzepén. 2012 decemberének végén
az Gtéves és tizéves azonnali realhozamok -0,8%, illetve -0,2% koriil alakultak. Mindent egybe-
vetve, a realhozamok csokkenése az év folyaman lényegében stabil inflacios varakozasok koze-
pette kovetkezett be (lasd a 3. keretes irast). 2012 végén az 6t évre eldre tekintd 6téves hataridds
kiegyenlit6 inflacios rata mintegy 2,5%-ot tett ki; ez a szint hasonld volt az év elején megfigyelthez.
Ekozben ugyanezen id6horizonttal az inflacioval kiigazitott swapkamatlab 2,2% kozelében volt,
vagyis mintegy 20 bazisponttal alacsonyabban az egy évvel korabbinal.
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3. keretes iras

AZ EUROOVEZETI HOSSZU TAV( INFLACIOS VARAKOZASOK TREND)EI

Az EKB monetaris politikajanak kozéppontja- YT LN rnn
ban az eurodvezet kozéptavu arstabilitdsanak IRENAMUHENTEREVELT) £
biztositasa all. Ezért a hossza tava inflacids

véarakozasok szoros ﬁgyelemmel kovetése pri— (negyedéves adatok; éves szazalékos valtozasok)

oritas marad. E keretes iras attekinti a 2012-ben — azEKB szakmai eldrejelzdi felmérese
. . L, . .., +e+++ Euro Zone Barometer
megfigyelt eurodvezeti hossza tavi inflacios ==== Consensus Economics
véarakozasok rendelkezésre 4ll6 mutatéinak 54 24

alakulasat, és kimutatja, hogy mind a felmé-
réseken alapuld, mind a pénziigyi indikatorok
az arstabilitassal konzisztens szinteken szi-
lardan lehorgonyzott inflacidés varakozasokra
utalnak.!

Az inflaciés varakozasok felméréseken
alapul6 mutato6i

’ v ’ ’ 176 T T T T T T T T 1’6

2012 folyaman a felméréseken alapuldé hosz- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
szu tavu inflacios varakozasok historikus atla- Forrasok: EKB, Euro Zone Barometer és Consensus Economics.
. . . Flant Megjegyzések: Az EKB szakmai elorejelz6i felmérése (Survey
guk kozelében maradtak [lan az A) abrat]' of Professional Forecasters — SPF) és a Euro Zone Barometer

Az EKB szakmai el(')'rej elz6i felmérésébsl negyedévente, mig a Consensus Economics félévenként méri fel
a hosszl tava inflacios varakozasokat. Az eldrejelzési horizont

szarmazo hossza tava inflacios varakoza- felmérésenként eltérd: 6t évre elére az SPF-ben, négy évre eldre
sok a 2011, évi 1,98%-0s &tlagrol 2012-ben  Feomormios cioraieinbocio, iz €V eldre a Consensos
1,99%-ra emelkedtek. A Euro Zone Barometer

szerint 2012-ben a varakozasok atlaga 2,10% volt, vagyis emelkedett a 2011-es 2,03%-hoz
képest, mig a Consensus Economics adatai alapjan a varakozasok a 2011. évi 2,05%-r6l 2,00%-

ra csokkentek.
Az inflaciés varakozasok pénziigyi mutatéi

Az inflacios varakozasok pénziigyi mutatoi hajlamosak nagyobb volatilitdst mutatni, mint a fel-
méréseken alapulé mutatok [lasd a B) és a C) abrat]. Mivel a nominalis és az inflaicidhoz kotott
kotvények kozotti hozamkiilonbségként szamitott kiegyenlitd inflacios ratak (BEIR-ek) és mas
pénziigyi mutatok nemcsak a vart inflacid szintjét tartalmazzak, hanem a jovobeli szintet 6vezd
kockazatok kompenzalasat (kockazati felarak) is, magasabb volatilitasuk gyakran a kockazati
felarak valtozasaival van Osszefliggésben. Ebben a tekintetben 2008 &sze 6ta altalaban a pénz-
ligyi eszk6zok aranak és kiilonosen a kotvényhozamoknak a magasabb volatilitasa ugyancsak
fokozta az inflacios varakozasok pénzigyi mutatdinak (atmeneti) volatilitasat.?

1 Lasd még az EKB 2012. juliusi havi jelentésének ,,Assessing the anchoring of long-term inflation expectations” (A hosszi tavu infla-
cids varakozasok lehorgonyzasanak értékelése) cimii cikkét.

2 2011 végén az EKB megvaltoztatta az eurodvezetre vonatkozo kiegyenlit6 inflacios ratak becslésének modjat, hogy csokkentse a német
és a francia kotvényhozamok kozotti novekvé kiilonbségbdl adodo torzitasokat. Lasd még az EKB 201 1. decemberi havi jelentésének
,.Estimating real yields and break-even inflation rates following the recent intensification of the sovereign debt crisis” (Realhozamok és
kiegyenlitd inflacios ratak becslése a szuverén adossagvalsag kozelmultbeli elmélyiilését kovetben) cimii keretes frasat.
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B) abra: Hossza tava kiegyenlitd inflacios
ratak az euroovezetben

C) abra: Hossza tava hataridds
kiegyenlitd inflacios ratak és inflaciohoz
kotott swapkamatlabak az eurodvezetben

(napi adatok; szazalék/év) (napi adatok; szazalék/év)

= (téves azonnali kiegyenlit$ inflacios rata = Gtéves hataridds kiegyenlito inflacios rata 6t

----- tizéves azonnali kiegyenlit6 inflacios rata évre eldre

==== Otéves hataridos kiegyenlitd inflacios rata 6t évre elére ~ eeeee otéves hataridds inflaciohoz kotott swapkamatlab
6t évre eldre
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Forrasok: Thomson Reuters ¢s az EKB szamitasai. Forrasok: Thomson Reuters, ICAP és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: Kamatszelvény nélkiili kiegyenlitd inflacios ratak,
szezonalis kiigazitassal, euroovezeti inflaciohoz indexalt AAA
mindsitésii inflacidhoz kotott kotvényekbdl becsiilve.

Megjegyzés: Kamatszelvény nélkiili kiegyenlitd inflacios ratak,
szezonalis kiigazitassal, eurodvezeti inflaciohoz indexalt AAA
mindsitési inflaciohoz kotott kotvényekbol becsiilve.

Az 6t évre eldre tekintd Gtéves hataridds kiegyenlitd inflacios ratdk — amelyek a hossza tava
inflaciés varakozasok (és a vonatkozd prémiumok) viszonyitasi mutatojat jelentik — 2012-ben
atlagosan 2,4% koriil alakultak, vagyis kozel a 2011-ben megfigyelt szinthez és csak kissé
a 2004 o6ta mért 2,3%-os historikus atlaguk felett. Ugyanakkor a hossza tavi hataridés kiegyen-
litd inflacids ratak 2012 folyaman a szokasosnal volatilisebbek voltak, és a 2,1% és 2,7% kozotti
tartomanyban ingadoztak.

Ugy tiinik, hogy 2012 folyamén a hosszi tava hataridés kiegyenlité inflaciés ratak ingadozasai
er6sebben kotédtek atmeneti piaci jelenségekhez, mint az inflacios varakozasok (és a vonatkozo
prémiumok) valtozasaihoz. Nevezetesen, a hosszu tava hataridés kiegyenlitd inflacios ratak fel-
felé és lefelé mutatd trendjeinek epizodjai a biztonsagba menekiilésbdl eredhetnek, amelynek
jellemzden eltérd hatasa van az AAA mindsitésti nominalis €és inflacidhoz kotott kotvényhoza-
mokra. Kiilondsen a biztonsagba menekiilést kovetéen az AAA mindsitésii nominalis kotvények
hozama hajlamos tovabb mérséklddni, mint az inflacidhoz kotott kotvények hozamai, csokkentve
igy a kalkulalt kiegyenlit6 inflacios ratakat. Viszont amikor ezek a pénzaramlasok megfordul-
nak, a kalkulalt kiegyenlit6 inflacios ratak emelkednek anélkiil, hogy barmilyen valtozas lenne

az alapul szolgal6 inflaciés varakozasokban.

Ebben az sszefiiggésben a kiegyenlitd inflacios ratak az év elso felében hajlamosak voltak éves
atlaguk alatt lenni, amikor az ismét jelentkez6 piaci fesziiltségek biztonsagba, azaz AAA mindsitést
kotvényekbe valo menekiilést valtottak ki. Az év masodik felében viszont, amikor a tovabbi nem
hagyomanyos monetaris politikai intézkedések meghirdetését kovetden enyhiiltek a piaci fesziilt-
ségek, a biztonsagba vald korabbi menekiilés fokozatosan feloldodott, aminek eredményeként a
kalkulalt kiegyenlit6 inflacios ratak novekedtek. Ezt példaul alatamasztjak a német és a francia
allam altal tamogatott, allami iigynokségek altal kiadott kotvények szuverén ellenparjaikhoz képest
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alacsonyabb likviditasi prémiumai. Ezenkiviil, [tk da st L LTS

miutan jaliusban a Moody’s A3-r6l Baa2-re
mindsitette le az olasz szuverén addssagot, az
olasz inflacidhoz kotott kdtvényeket eltavolitot-

idds kiegyenlitd inflacios ratak osszetétele

(havi adatok; szazalék/év)

= inflacios kockazati felarak (bal skala)

tak néhany kulcsfontossagu inflacidhoz kotott »  megfigyelt téves hatdridds kiegyenlitd inflacios

B o O = . r1: 2 s ’ rata ot évre elére
kotvenylndexbol, BRI (STl 9 ortfolidatrendezést ====modellen alapulé 6téves hataridos kiegyenlité
valtott ki az AAA mindsitésii inflaciohoz inflacios rata 6t évre eldre

e ae vy s = , modellen alapulé inflaciés varakozasok (6t—tiz év)
kotott kotvényekbe, csokkentve azok hozamat. S aConsensus Economics hossz tvil inflacios
A biztonsagba menekiilés fokozatos csokkenése varakozésai (hat-tiz év)
a nominalis kotvénypiacon és az AAA mind- 25 3,0

sitésti inflaciohoz kotott kotvényekbe torténd
portfolidatrendez6dés egylittesen némi felfelé
iranyul6 nyomast gyakoroltak a kiegyenlitd inf-
lacios ratakra az év masodik felében.
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Két tovabbi megfigyelés igazolja a piaci jelen-
ségek jelentdségét a kiegyenlitd inflacios ratak
kozelmultbeli volatilitisanak magyarazataban.
Az egyik, hogy az inflaciohoz kotott swapokon
alapul6 hosszu tavu hataridés mutatok — ame-
lyekre a biztonsagba menekiilésnek kevésbé 0.0 H 05
kellene kihatnia — stabilabbak maradtak, mint

a kotvénypiaci alapt kiegyenlitd inflaciés o5
ratak, és alacsonyabb, 2,3%-o0s atlagos szint

ariil i o/ A 0 Bt Forrasok: Thomson Reuters és az EKB szamitasai.
koriil lngadOZtak’ cgy 2’1 Yo €8 2’64 kozotti Megjegyzés: A modell részletes leirasat lasd: Garcia, J.A. és
tartoma"nyon belul. Werner, T., ,Inflation risks and inflation risk premia” (Inflacids
kockézatok és inflacios kockéazati prémiumok) Working Paper
Series, 1162. sz., EKB, Frankfurt am Main, 2010. marcius.
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A masik, hogy a hossza tavi hatar-

idés kiegyenlitd inflaciés ratak inflaciés varakozasokra, inflaciés kockéazati prémiu-
mokra ¢és mérési hibdkra (amelyek piaci likviditasi torzuldsokhoz kotddhetnek) valod
bontasa futamidd-szerkezeti modellek alkalmazasaval — amint azt a D) abra szemlélteti —
azt mutatja, hogy a hossza tava hataridds kiegyenlit6 inflacios ratak szamitasat befolyasolo
azonositott piaci torzulasok jelentésen fokozodtak a pénziigyi valsag kezdete ota, szélesitve a
rést a megfigyelt és a modellen alapulo hosszu tava hataridds kiegyenlitd inflacios ratak kozott.
Ugyanakkor a hosszu tavi inflacios varakozasok — 2012-ben kissé 2% alatti — becsiilt szintjei a
pénziigyi piacokon konzisztensek maradtak az arstabilitassal és felmérési adatokkal. Raadasul,
az inflacios kockazati prémiumok meglehetésen visszafogottak maradtak historikus mértékkel
viszonylag alacsony szinteken, ami valoszintileg tiikrozte az eurodvezeti makrogazdasagi felté-
teleket. Sziikségtelen mondani, hogy a valsagiddszakot lefedd 6konometriai modelleket nagyon
ovatosan kell értelmezni. Tobb kutatas igazolja, hogy a nominalis €s a redlhozamok futamido-
szerkezeti modellben azonositott torzulasai valoban kotédnek a biztonsagba menekiiléshez,
illetve az eszkozspecifikus likviditasi prémium mértékekhez.>

A hosszu tavu inflacios varakozasok lehorgonyzottsagat alatamasztd bizonyitékok ellenére jelen-
leg az inflacids kilatasokat 6vezo jelentds bizonytalansagra utald bizonyiték is van. A felmérési

3 Lasd: Garcia, J. A. és Werner, T., ,,Inflation compensation and inflation risk premia in the euro area term structure of interest rates”
(Inflacids kompenzacid és inflacios kockazati prémiumok a kamatlabak eurodvezeti futamidé-szerkezetében), in Chadha, J., Durré, A.
¢és Joyce, M. (szerk.), Modern Macroeconomic Policy Making, Cambridge University Press, Cambridge, 2013.
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adatokbol szarmazo bizonytalansagi mértékek az utobbi években viszonylag magas szinteken
maradtak, és folytatodik a viszonylag szélsdséges (magas és alacsony) inflacios eredmények
elleni lefedezés inflacios plafonok és kiiszobok révén. Ugyancsak indokolt az inflacids varakoza-
sok tovabbi mutatdinak szoros figyelemmel kovetése. Mindent egybevetve, felmérési adatokbol
¢és pénziigyi piaci mutatokbol rendelkezésre allo bizonyitékok arra utalnak, hogy az eurodvezeti
hosszu tava inflacios varakozasok szilardan lehorgonyzottak maradnak az arstabilitassal kon-
zisztens szinteken.

AZ EUROOVEZETI RESZVENYARAK 2012-BEN MEREDEKEN EMELKEDTEK

2012-ben a részvényarfolyamok az eurodvezetben mintegy 16%-kal, az Egyesiilt Allamokban pedig
koriilbeliil 13%-kal emelkedtek (lasd a 15. abrat). Ehhez képest Japanban a novekedés 23% kortil
volt. Az atfogod részvényindexek az eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban 1ényegében egyiitt
mozogtak az év folyaman. Az eurodvezeti részvénypiacok megbizhatd Osszteljesitménye ellenére
az atfogd részvényindex emelkedése nem egyenlGen oszlott meg az eurodvezetben, mivel az egyes
orszagok kozott jelentds kiillonbségek voltak.

2012 elsd negyedévében a részvénypiacok mind az eurodvezetben, mind az Egyesiilt Allamokban
erdteljesen megélénkiiltek, igy a Dow Jones EURO STOXX index 14%-kal, az S&P 500 index
pedig 12%-kal emelkedett januar eleje és marcius kdzepe kozott. Rdadasul az implikalt volatilitassal
mért részvénypiaci bizonytalansag hatarozottan csokkent az Atlanti-6cean mindkét partjan. A piaci
fellendiilést mindkét gazdasagi Gvezetben a pénziigyi szektor vezette; a vonatkozd részvényarfo-
lyamok az eurodvezetben mintegy 17%-kal, mig az Egyesiilt Allamokban koriilbeliil 18%-kal nét-
tek. A pénziigyi részvények az eurodvezetben féként a haroméves HLRM-ek formajaban biztositott
monetaris 6sztonzés révén emelkedtek, ami jelentdsen enyhitette a bankok finanszirozasi nyoma-
sait. Ezenkivill a pénziigyi részvények javara

szolgalt az eurodvezetben, hogy az eurodvezeti

allam- és korméanyf6k januar végi talalkozojan  [EETYEEN T WTIALIN 1 EARL L G
elhatarozott szakpolitikai intézkedések kovet-
kezményeként korlatozottabbak voltak a szuve-
rének altal a pénziigyi szektorra gyakorolt nega-
tiv hatasok kilatasai. Ezzel szemben néhany

(indexek 0j bazisa: 2012. januar 1. = 100; napi adatok)
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mintegy 4%-kal csokkentek. Raadasul az imp- Megjegyzés: Az alkalmazott indexek a Dow Jones EURO
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eurodvezetben, mikozben csak mérsékelten (5 szazalékponttal) fokozodott az Egyesiilt Allamok-
ban. Az eurodvezeti részvények meredek esése elsdsorban a pénziigyi szektor veszteségei miatt
kovetkezett be, tekintettel arra, hogy a vonatkozé alindex tobb mint 20%-kal csékkent. Ezenki-
viil Ggy tiint, hogy jbdl erésen megndtt a piaci szereplok kockazatkeriilése, ami szamos olasz és
spanyol bank lemindsitésére és a Gorogorszagban tapasztalt politikai bizonytalansagra vezethet
vissza. A gazdasagi konjunktira altalanos mérséklodése €s a hitelkockazat emelkedése az eurdpai
vallalatok szdmdra ugyancsak nyomasztdlag hatott az euro6vezeti részvényarakra altalaban.

A részvénypiaci hangulat jelentdsen javult a harmadik negyedévben, ami éles ellentétben allt a
masodik negyedév negativ fejleményeivel. Nevezetesen, az eurodvezeti részvénypiacok a pénz-
iigyi részvények arai erdteljes emelkedésének koszonhetden magukhoz tértek, amint a pénziigyi
stabilitassal kapcsolatos piaci aggodalmak mérséklddtek a politikaformalok arrol szolé nyilatko-
zatait kovetden, hogy elkdtelezték magukat a valsag megsziintetése érdekében sziikséges 1épések
megtétele mellett. Az EKB julius végén ismét megerdsitette, hogy az euro nem szlinik meg, majd
ezt kdvetden OMT-ket hirdetett meg augusztus elején és azok modozatait szeptemberben a nemzeti
valutak 0jboli bevezetésével kapcsolatos félelmekhez k6tdédo kockazati prémiumok kezelése érde-
kében. Tovabbi timogatast nyujtott az arra iranyul6 politikai kezdeményezések sora, hogy erdsitsék
meg a pénziigyi stabilitast az eurodvezetben egy bankuni6 révén (kezdve az EFM létrehozasaval),
valamint a német alkotmanybirésagnak az europai stabilitadsi mechanizmusrdl sz6l6 dontése. Végiil,
a tovabbi monetaris Gsztonzés az Egyesiilt Allamokban szintén timogatta a részvénypiacokat.
Ennek eredményeképpen a Dow Jones EURO STOXX index junius kozepe és szeptember vége
kozott 12%-kal nétt, mig az S&P 500 index kortilbeliil 7%-kal emelkedett ugyanezen iddszakban.
Ezenkiviil mindkét gazdasagi 6vezetben az implikalt volatilitdssal mért részvénypiaci bizonytalan-
sag jelentds csokkenését tapasztaltak.

A részvényarak az eurodvezetben tovabb emelkedtek az utolsé negyedévben, bar lassubb iitemben,
mint a harmadik negyedévben. Az EFM tervezetére vonatkozo tovabbi konkrét dontések ugyancsak
hozzajarultak a pozitiv részvénypiaci hangulathoz, mikzben a rosszabbodd gazdasagi kilatasok
negativan hatottak ra. Mindent egybevetve, a Dow Jones EURO STOXX indexszel mért részvény-
arfolyamok az eurodvezetben mintegy 7%-kal emelkedtek az utolsé negyedévben. A részvényarak
a pénziigyi szektorban tovabbra is jobban teljesitettek, mint a nem pénziigyi szektorban; eldbbiben
10%-0s, utdbbiban 6%-o0s volt a névekedés. Az Egyesiilt Allamokban az S&P 500 index ugyanezen
idészakban lényegében véltozatlan maradt, mikozben az Egyesiilt Allamok lakas- és munkaerépi-
acainak javulasara utal6 jeleket ellensulyoztak a fenyegetd koltségvetési szakadékkal kapcsolatos
aggodalmak.

TOVABB CSOKKENT A HAZTARTASOK HITELFELVETELE

2012-ben a haztartasoknak nyujtott teljes hitelallomany éves novekedési iiteme tovabb csokkent, és
2012 decemberében 0,5%-ot tett ki, szemben a 2011. decemberi 2,0%-kal. A hitelek értékesitésével
és az értékpapirositassal kiigazitva ez a haztartasoknak nyujtott MPI-hitelekéhez hasonlo alakulast
tikroz. Ez a hasonlosag azzal a ténnyel magyarazhato, hogy tovabbra is az MPI-k a haztartasok
legfobb hitelezdi. Ezenkiviil a haztartasoknak nyujtott nem MPI-hitelek nagyban tiikrozik az MPI-k
hitelértékesitési és értékpapirositasi tevékenységeit, amelyek — a nemzeti szamviteli gyakorlatoktol
fiiggben — azt eredményezik, hogy a haztartési hitelek az MPI-szektorbol az EPK-szektorba tevdd-
nek at.

Tovabbra is a lakasvasarlasi hitelek jelentették a haztartasoknak nytjtott MPI-hitelek novekedésé-
nek {6 hajtoerejét. A lakashitelek éves novekedési liteme — amely 2011 végén 2,3% volt — tovabb
mérséklodott, és szeptemberben 0,7%-ot tett ki, mieldtt 2012 decemberében 1,3%-ra élénkiilt.
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Az curodvezeti ndvekedési iitemek jelents [NVEEATEHL ORI T BT
orszagonkénti eltéréseket takarnak, amelyek- vallalatoknak nyajtott hitelek kamatlabai
nek oka 2012-ben is az eladdsodottsag kiilon-
b6z6 mértéke volt, ami eltérd tékeattétel-csok-

(szazalék/év; dijak nélkiil; Gj szerzédések kamatlabai)
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hitelezési képességei és hajlandosaga kozotti ... nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hossz( lejérata
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tartasoknak nyujtott lakashitelek novekedési kamatlbai

pI'Oﬁlj a Val(')szinl'ileg a gazdaségi konjunktﬁra —— haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelek kamatlabai

gyengiilését, valamint a lakaspiaci kilatasok  '° 10
és a fogyasztoi bizalom romlasat tiikrozte. 9 9
Az eurodvezeti banki hitelezési felmérés is 3 3
ezeket a tényezoket azonositotta a lakashitelek ; ;

iranti nettd kereslet 2012. elsé félévi csokke-
nésének f6 mozgatorugdiként. Kinalati oldalrol
szemlélve, 2012 masodik felében a hitelezési
feltételek nettd szigoritisa meglehetdsen kor-
latozott volt, mivel az EKB nem hagyomanyos
monetaris politikai intézkedései (kiilondsen
a 2011 végén és 2012 elején lefolytatott két
haroméves HLRM) segitettek a haztartasoknak
nyujtott banki hitelezés korlatainak enyhitésé-
ben azzal, hogy alacsony koltség mellett kozép-
tavu finanszirozast tettek elérhetdvé a bankok szamara. A piaci kamatlabak csokkenésével dssz-
hangban a bankok altal nyujtott lakashitelek kamatai is csokkentek 2012 folyaman az eurodvezet
egészében.

2007 | 2008 2009 2010 2011 = 2012

Forras: EKB.

A 2012 els6 negyedévében megfigyelt némi stabilizalédast kdvetéen a fogyasztasi hitelek éves
novekedési rataja a 2011. decemberi -2,0%-r6l ismét esett, igy 2012 decemberében 2,8% volt,
vagyis valtozatlanul negativ tartomanyban maradt. A fogyasztasi hitelek megfigyelt gyenge ala-
kulésa nagyrészt keresleti tényezdkre vezethetd vissza (amelyek kiilondsen erre a hitelezési tipusra
vannak kihatassal), ugyanakkor ezek 6sszhangban voltak a fogyasztéi felmérések eredményeivel.
A haztartasok rendelkezésre allo realjovedelmének visszafogott novekedése, valamint a tény, hogy
a haztartasok eladosodottsaga szdmos eurodvezeti orszagban nagyon magas szinten maradt, tovabb
mérsékelte a fogyasztasi hitelek iranti keresletet. Ennek megfeleléen a banki hitelezési felmérés
csokkend keresletrdl €s a hitelfeltételek enyhe szigorodasarol szamolt be e hiteltipusra vonatko-
zoan. A fogyasztasi célra nyujtott bankhitelek kamatlabai az év masodik felében csokkentek
(lasd a 16. abrat). Mindazonaltal jelentds eltérések mutatkoztak az MPI-hitelek kamatlabaiban az
eurodvezetben.

A HAZTARTASOK ELADOSODOTTSAGA LENYEGEBEN VALTOZATLANUL MAGAS MARADT

2012-ben enyhén (a 2010 kozepén megfigyelthez kozeli szintre) nétt a haztartasok addssaganak
a nominalis bruttd rendelkezésre 4llo jovedelemhez viszonyitott aranya. Ez a mérsékelt
emelkedés a haztartasok teljes addssaganak novekedését és stagnald rendelkezésre allo jovedel-
met tiikr6zott (lasd a 17. dbrat). A haztartasok kamatfizetései a bruttd rendelkezésre allo jovedelem
szazalékaban kifejezve 2012 folyaman lényegében nem valtoztak, aminek 6 oka a lakésvasarlasi
hitelek kamatlabainak enyhe csokkenése volt. Ezzel szemben — becslések szerint — a haztartasok
adossaganak GDP-hez viszonyitott aranya kissé mérséklodott, és 2012 negyedik negyedévében
66,0% volt.
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I17. abra: A haztartasok adossaga
és a kamatfizetések

18. abra: A nem pénziigyi vallalatok kiilsé
finanszirozasanak 6sszkoltsége és osszetevdi

(szézalékban)

=== kamatfizetések a brutto rendelkezésre allo jovedelem
szdzalékaban (jobb skala)

----- a haztartasok adossaga a brutto rendelkezésre allo
jovedelem aranyaban (bal skéla)

==== 3 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
Gsszes hitelt. A kamatfizetések nem tartalmazzak a haztartasok
altal fizetett teljes finanszirozasi koltségeket, mert nem tartal-
mazzak a pénziigyi szolgaltatasok dijait. A legutolso feltiintetett

negyedév adatai részben becsiiltek.

(szazalék/év)

= a finanszirozas 6sszkoltsége

----- rovid lejarata MPI-hitelek kamatlabai
==== jegyzett sajat tOke koltsége (jobb skala)
—— piaci alapu adossag koltsége

~~~~~ hosszu lejarati MPI-hitelek kamatlabai

T T T
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Forrasok: EKB, Thomson Reuters és Merrill Lynch.
Megjegyzések: A nem pénziigyi vallalatok kiils6 finansziroza-
sanak Osszkoltségét a bankok altal adott kolesonok koltsége, a
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok koltsége és a sajat toke
koltsége sulyozott atlagaként szamitjak ki, alloméanyaik alapjan
(lasd az EKB 2005. marciusi havi jelentésének ,,Az eurodvezeti
nem pénziigyi vallalatok kiils6 finanszirozasi realkdltségének

mérése” cimi keretes irasat).

CSOKKENT A NEM PENZUGYI VALLALATOK KULSO FINANSZIROZASANAK KOLTSEGE

A nem pénziigyi vallalatok kiils6 finanszirozasanak teljes koltsége 2011 vége és 2012 vége kozott
mintegy 80 bazisponttal csdkkent. A csokkenés megoszlott a kiilsé finanszirozasi forrasok kozott
(lasd a 18. abrat). Ugyanakkor, bar a nem pénziigyi vallalatok atlagos finanszirozasi koltségei az
eurodvezet egészét tekintve mérséklddtek, a jelentds regiondlis szoras megmaradt.

Az iranyado6 kamatlabak 2011 végén végrehajtott csdokkentéseinek begytirtizése a 2011 decemberé-
ben és 2012 februarjaban lefolytatott haroméves HLRM-eket kdvetden megjavult piaci hangulattal
egyiitt hozzajarult a nem pénziigyi vallalatok kiilso finanszirozasi koltségének mérséklodéséhez az
év elso felében. E mérséklodés az év kdzepe tajan, a piaci fesziiltségek ndvekedésekor megtorpant,
azonban az iranyadé kamatlabak 2012. jaliusi tovabbi csokkentésével és az OMT-k meghirdetésé-
vel a kiils6 finanszirozasi koltség ismét — gyorsabb {itemben — esett.

Ami a banki alapt finanszirozas koltségét illeti, a rovid lejarati MPI-hitelek névleges kamatlabai a
2011. végi 3,7%-161 2012 végére 2,9%-ra csokkentek. Ugyanezen idGszakban a rovid lejarata piaci
kamatlabak nagyobb mértékben estek; a harom honapos EURIBOR esetében mintegy 120 bazis-
ponttal. fgy a révid lejarati MPI-hitelek kamatlabai és a harom honapos pénzpiaci kamatldb kozotti
kiilonbozet 2012 folyaman nétt. A hossza lejarati MPI-hitelek névleges kamatlabai kevésbé —
mintegy 60 bazisponttal — csdkkentek, mint a rovid lejarati névleges hitelkamatlabak. A hossza
lejarati nominalis MPI-hitelkamatlab ¢és a tizévi egynapos indexswapkamatlab kozotti kiilonbozet
ugyancsak nott.
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Mikozben az iranyado kamatlabak 2011 végén végrehajtott csokkentései nagyban tiikr6zodhetnek
a 2012. végi kamatlabakban, lehet, hogy az iranyadd kamatlab 2012. juliusi vagasanak atgyliriizése
még mindig nem teljes, ami igy részben megmagyarazza a banki hitelkamat-kiilonbdzetek ndve-
kedését. Raadasul 2012-ben az MPI-hitelek kamatlabai tovabbra is nagy szorast mutattak az egyes
eurodvezeti orszagok kozott. Valdban, tobb tényezd is hozzajarulhatott a magasabb hitelkamat-kii-
16nbozetekhez, kiilondsen néhany eurodvezeti orszagban. E tényezok némelyike a monetaris transz-
misszios mechanizmus gyengiilésére utal. Egyrészt a vallalatoknak a gyenge gazdasagi konjunktira
elhuzodasa és a novekedési kilatasokkal kapcsolatos erds bizonytalansag miatti romlo hitelképessége
néhany jogrendszerben arra késztette a bankokat, hogy magasabb kockazati fedezetet és ezért maga-
sabb hitelkamatokat szamitsanak fel. Masrészt a banki hitelkamat-kiilonbozetek novekedése tiik-
rozhette az allamkdotvény-piaci fesziiltségeknek a banki finanszirozasi feltételekre gyakorolt atgyi-
riiz6 hatasait, valamint a bankok tokeattétel-csokkentési stratégiainak valamilyen lehetséges hatasat,
a magasabb szavatolotoke-kovetelményekhez vald igazodassal 6sszefiiggésben.

A piaci alapt hitelb6l finanszirozas koltsége 2011 vége és 2012 vége kozott mintegy 180 bazis-
ponttal csokkent, és az év végén torténelmi mélypontot ért el. A csokkenés két periddusban tortént.
Az év elején részben az iranyado kamatlabak 2011 végi vagasai, valamint az EKB rendkiviili intéz-
kedéseibdl — kiilondsen a két haroméves HLRM-bdl — fakado kedvezd hatasok miatt kovetkezett
be. A csokkenés az év kozepe tdjan, a piaci fesziiltségek 0jboli fokozddasakor megtorpant, de
monetaris politikai intézkedéseket (az iranyado kamatlabak 2012. jiliusi csokkentését és az OMT-k
meghirdetését) kovetéen ismét folytatddott, amikor helyredllt a bizalom, és erdsen javult a piaci
hangulat.

2012 folyaman mérséklodott a tézsdén jegyzett részvények kibocsatasanak koltsége is, és
2012 decemberében koriilbeliil 60 bazisponttal volt alacsonyabb, mint 12 hénappal korabban.
A piaci adossag koltségénél észrevehetébben befolyasolta a részvények koltségét a piaci fesziiltsé-
gek kijulasa 2012 kozepe el6tt. Ugyanakkor a 2012 masodik negyedévében regisztralt ndvekedés
gyorsan megfordult, amint a bizalom javult a 2012 masodik felében végrehajtott vagy bejelentett
szakpolitikai intézkedéseket kdvetden.

A KULSO FINANSZIROZAS VISSIAFOGOTT IGENYBE VETELE

Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok nett6 kiils6 finanszirozasanak novekedése 2012-ben visz-
szafogott volt, és az év folyaman kumulalva 100 millidrd euro alatti 0sszeggel torténelmi mély-
pontot ért el. Az Osszeteviket tekintve, a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott j MPI-hitelek
visszaesését részben ellensulyozta a piaci alapii adossag novekvo kibocsatasa, mialatt a t6zsdén
jegyzett részvények kibocsatasa mérsékelt maradt.

Részletesebben vizsgalva, a 2011-ben elkdnyvelt enyhe ndvekedés utan a nem pénziigyi vallala-
toknak nyujtott hitelek 2012-ben 6sszesen mintegy 50 milliard euréval csékkentek. A piaci alapu
finanszirozast tekintve, a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok kibocsatasanak éves ndévekedési
iiteme a 2011. végi 5%-rol 2012 végére 12%-ra emelkedett, de elmaradt a 2010 elején regisztralt
korabbi, 16%-os csticstol (lasd a 19. abrat). Ugyanakkor a t6zsdén jegyzett részvények kibocsatasa-
nak novekedése mérsékelt maradt.

A kiils6 finanszirozas iranti kereslet lassulasa részben a rosszabbod6 gazdasagi feltételekkel és a
gyenge beruhdzasi dinamikéaval fiigg 6ssze. Csakugyan, az eurodvezeti banki hitelezési felmérés
szerint az egész évre vonatkozoan a vallalati hitelek iranti nett6 kereslet a beruhazasok és a kész-
letek alacsonyabb finanszirozasi sziikségletei kdvetkeztében zsugorodott. Bels pénzeszkdzok ren-
delkezésre allasa ugyancsak magyarazhatja a kiils6 finanszirozas mérsékelt dinamikajat, kiilondsen
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19. abra: Az eurodvezeti nem pénziigyi anagy cégek esetében, amint azt a tdzsdén jegy-
vallalatok kiilsé finanszirozasa instrumentu- zett nem pénziigyi vallalatok beszamol6i mutat-
R jak. Ami a kis cégeket illeti, az eurodvezeti
kis és kozepes méretii vallalkozasok (KKV-k)

(éves szazalékos valtozasok)

- llfdﬁlljléhf“t“?“fir"ﬁs osszesen finanszirozashoz jutdsardl szold felmérés ked-
..... hitele
====hitelviszonyt megtestesit értékpapirok vezGtlenebb kepet festett.
—— jegyzett részvények
20 20 A hitelkindlatot vizsgalva az eurodvezeti

banki hitelezési felmérés kimutatta, hogy az
eurodvezeti bankok altal a vallalkozasoknak
nyujtott hitelek feltételei 2012-ben is szigo-
ruak maradtak, és a hitelfeltételek nettd szaza-
Iékos valtozasai az év folyaman bekovetkezett
némi tovabbi szigoritasrol arulkodtak. Az év
elérehaladtaval ugy tint, hogy a kockazatér-
z€kelés jelentGsebb hatassal van a hitelkinalati
feltételekre, mik6zben viszont az EKB rendki-
vili monetaris politikai intézkedéseit — kiilo-
‘ | | | J s nosen a két haroméves HLRM-et — kovetden
2007 2008 2009 2010 2011 2012 a mérleg- vagy finanszirozasi korlatok keve-

Forrés: EKB. sebb nyomast gyakoroltak a hitelfeltételek
Megjegyzés: A jegyzett részvények euroban denominaltak. . Pz o
szigoritasara.

A kiils6 finanszirozasi pénzaramlasok 2012-ben regisztralt valtozasai arra utalnak, hogy néhany cég
képes volt diverzifikalni finanszirozasi forrasait, valaszul a szigorabb banki hitelezési standardokra.
Ez a banki finanszirozast elkeriild helyettesités tovabbra is a nagyobb vallalatokra korlatozodott,
amelyek tulnyomorészt olyan orszagokban telepedtek meg, ahol fejlettebbek a vallalatikotvény-
piacok. Ugyanakkor a banki finanszirozastol leginkabb fliggé vallalatok (ideértve a KKV-kat) és
a fesziilt helyzetben levo orszagok cégei sebezhetdek maradtak a sziik hitelkinalat altal. Pontosab-
ban, a KKV-k finanszirozashoz jutasara vonatkozoan 2012-ben lefolytatott felmérés két hullama
ramutatott, hogy a KKV-k finanszirozési feltételei eurodvezeti orszagonként eltéréek voltak, és
a valsag altal erésebben sujtott orszagokban a KKV-k egyértelmiien finanszirozasi akadalyokkal
szembesiiltek.

STABIL VALLALATI ELADOSODOTTSAG

A 2012-ben megfigyelt gyenge gazdasagi konjunktira nyomasztolag hatott az eurodvezeti nem
pénziigyi vallalati szektor jovedelemteremtd képességére, és a vallalati jovedelmezdség az egész
¢év folyaman viszonylag alacsony szinteken maradt. Lecsokkent jovedelemfelhalmozo képessége
hatraltatta a vallalati szektort a kinnlevo eszkozeinek leépitésére iranyul6 torekvéseiben.

Ugyanakkor vallalatméretenként jelentdsen eltéréen alakult a jovedelmezdség 2012-ben. Egyrészt
mérsékelt javulas mutatkozott a tézsdén jegyzett (és altalaban nagyobb) véallalatok jovedelmezo-
ségében. Ezzel szemben a KKV-k finanszirozashoz jutasardl szo6ld felmérés azt mutatja, hogy a
KKV-k nyeresége 2011 vége dta tovabb romlott.

Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalati szektor eladésodottsaga 2012-ben 1ényegében valtozatlan
maradt, és hosszabb tavon szemlélve ez 2008 ota igy van (l1asd a 20. abrat). Kiilondsen a gazdasagi
ciklus ezen pontjan és foleg bizonyos szektorokban (példaul épitéipar) magas maradt. Jollehet a
cégek adossagszolgalati képességét tovabbra is tamogatta az alacsony kamatlabakkal és alacsony

. EKB
Eves jelentés
2012



vallalatikdtvény-hozamokkal jellemzett kdrnye-
zet, a nem pénziigyi vallalatok jovedelme még
mindig viszonylag gyenge, és ehhez képest a
nettdé kamatfizetések megemelkedett szinten
maradtak.

2.3 AZ ARAK ES A KOLTSEGEK ALAKULASA

2012-ben az éaltalanos (a fogyasztoiar-index
alapjan meért) HICP-inflacio atlagosan 2,5%
volt a 2011. évi 2,7%-r61 és a 2010. évi 1,6%-
rol. 2010 vége ota az éves inflacios rata vala-
melyest megnétt; ez elsdsorban az energia- és
¢élelmiszerarak erételjes ndvekedési iitemeire,
tovabba a kozvetett adok és a szabalyozott arak
egyes euroOvezeti orszagokban bekodvetkezett
jelentés novekedésére vezethetd vissza 2010. A
2012 masodik negyedévében tapasztalt csokke-
nést kovetden a teljes HICP-inflacid6 megemel-
kedett a nyari honapokban, majd oktdberben
ismét csokkenni kezdett, ami féként az energia-

20. abra: Eurodvezeti nem pénziigyi vallala-

tok adossaga és torlesztési koltsegek

(szazalékban)

= a netto kamatfizetések és a brutté miikodési eredmény
aranya (jobb skala)
""" GDP-aranyos adéssag (bal skala)

70 R N 8

50 : : ; 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012
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Forras: EKB.

Megjegyzések: Az adoéssagot a negyedéves eurOpai agazati
elszamolasok alapjan jelentik, és a hiteleket, a kibocsatott hitel-
viszonyt megtestesité értékpapirokat és a nyugdijpénztarakkal
szembeni koveteléseket tartalmazza. Az utols6 adatok 2012 har-

, S ey el e s madik negyedévébol szarmaznak.
arok alakulasait tikrézi. 2

A termel6i arak €s felmérési adatok alakulasa arra utal, hogy 2012 els6 felében az ellatasi lanc
kiils6 arnyomasai tovabb csokkentek az olaj és mas nyersanyagok aranak mérséklédése kovetkezté-
ben. Egy atmeneti mélypontot kovetden 2012. juliusban az épitdipart nem tartalmazo ipar termeldi-
ar-indexe emelkedett, bar oktdberben ismét csokkenni kezdett. A képet az olajarak mozgésai és a
rekordmagassagba emelkedé nemzetkozi élelmiszerarak formaltak a nyar soran.

2012-ben a munkaerd-koltségekbdl fakado belfoldi koltségnyomas alacsony szinten maradt. A bér-
adatok, koztiik az egy munkavallalora jutd jovedelem, mérséklddést jeleztek 2011-gyel 6sszeha-
sonlitva gyengiilé konjunkturaval és egyre renyhébb munkaerdpiaccal jellemezhetd kdrnyezetben.
A munkatermelékenység éves novekedési iiteme nagyon alacsony, bar pozitiv eléjeldi volt 2012-
ben. Az egy munkavallalora juto jovedelem novekedése csokkent az el6z6 évvel dsszehasonlitva.
Ebben a mérséklodésben részben a termelékenység alacsony szintli novekedésének az év elso
harom negyedévében 1,5% koriil ingadozé fajlagos munkaerékdltségre gyakorolt felfelé iranyulod
hatéasa van benne.

A fogyasztok inflacios érzékelése és rovid tava inflacios varakozasai tobbé-kevésbé stabilak marad-
tak 2012-ben. Ezzel szemben — a felmérések szerint — a hosszl tavia inflacids varakozasok nagyon
stabilak voltak, tovabbra is szorosan lehorgonyozva a Kormanyzotanacsnak azzal a céljaval 6ssz-
hangban, hogy az inflaciot 2% alatt, de ahhoz kozeli szinten tartsa kozéptavon.

A HICP INFLACIO MAGAS SZINTEKEN ALLANDOSULT 2012-BEN

A kozvetett adok valtozasa az inflacid fontos meghatarozoé tényezdje volt nemzeti és eurodvezeti
szinten is. A hozzaadottérték-ado (HEA) és az illeték mértékének 2011. és 2012. évi emelése
nagyobb hatassal volt az eurodvezeti HICP-inflaciora 2012-ben, mint a korabban bevezetettek-
nek és sok orszagban volt megfigyelhet6. A 4. keretes iras részletesebben ismerteti a kozvetett
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I. tablazat Az arak alakulasa

(eltérd jelzés hianyaban éves szazalékos valtozasok)

2010 2011 2012 |2011.1V. 2012.1. 2012.1I. 2012.II1. 2012.IV. 2012. 2012.

n.év n.év n.év n.év n.év nov. dec.
A HICP és osszetevoi
Teljes index 1,6 2,7 2,5 2,9 2,7 2,5 2,5 23 2,2 2,2
Energia 7.4 11,9 7,6 11,5 9,1 7,2 8,0 6,3 5.7 52
Feldolgozatlan élelmiszerek 1,3 1,8 3,0 1,8 2,0 2,3 3,4 4,3 4,1 4.4
Feldolgozott élelmiszerek 0,9 3,3 3,1 42 4,0 3,5 2,7 2,4 2,4 2,4
Ipari termékek energia nélkiil 0,5 0,8 1,2 1,2 1,1 1,3 1,3 1,1 1,1 1,0
Szolgaltatasok 1.4 1,8 1,8 1,9 1,8 1,8 1,8 1,7 1,6 1,8
Egyéb ar- és koltségmutatok
Ipari termelGi arak 2,9 5,9 2,6 5,1 3,7 2,2 2,4 2,3 2,1 2,1
Olajarak (EUR/hordo) 60,7 79,7 86,6 80,7 90,1 84,6 87,3 84,4 84,8 82,8
Energian kiviili nyersanyagok arai 44,6 12,2 0,5 -2,5 -5,8 -1,1 53 4.4 5,2 2,5

Forrasok: Eurostat, EKB és az EKB szamitasai a Thomson Reuters adatai alapjan.

adoknak a HICP-re gyakorolt hatasat az eurodvezet egészében és az egyes eurodvezeti orsza-
gokban. Egy tovabbi tényez6, amely befolyasolta az altalanos (fogyasztoiar-indexre épiild)
HICP-inflaci6 alakuldsat 2012-ben, a megel6z6 évekhez hasonldan, az energia és a nyersanyagok ara
(lasd az 1. tablazatot és a 21. abrat).

A teljes HICP-ben 11,0%-o0s sullyal szerepld energiakomponens valtozasanak éves liteme egy-
szamjegyli maradt 2012 egészében; a 12 havi atlag 7,6% volt, szemben a 2011. évi 11,9%-kal.
Ez foként a bazishatasnak tudhat6 be. A legnagyobb hatéas az olajarakhoz kozvetleniil kapcsolodo
tételek —példaul a folyékony iizemanyagok ¢€s a személyszallito eszk6zok iizem- és kendanyagainak —
aralakulasaiban volt, de az elektromos aram, a gaz és a fiitbanyagok ara is érintve volt.

21. abra A HICP-inflacio osszetétele: fobb komponensek

(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)

= teljes HICP (bal skala) = teljes HICP az energia ¢s a feldolgozatlan
----- feldolgozatlan élelmiszerek (bal skala) ¢élelmiszerek nélkiil (bal skala)
==== energia (jobbskala) ~  eeees feldolgozott élelmiszerek (jobb skala)

==== ipari termékek az energian kiviil (bal skala)
—— szolgaltatasok (bal skala)
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A nemzetkozi élelmiszer- és nyersanyagarak ¢és a helyi kinalati viszonyok alakulasat tiikkrézve, az
¢élelmiszerarak éves valtozasanak iiteme magas szinten, 3% koril, allandosult 2012 egészében.
Azonban nincs konkrét bizonyiték arra, hogy a nyersanyagarak nyaron tapasztalt nagyaranyu val-
tozasainak elhtizodobb hatasa volt. A tény, hogy az élelmiszerkomponens inflaciéja ugyanazon a
szinten ingadozott, két rész-0sszetevo eltérd fejleményeit takarta el. A feldolgozatlan élelmisze-
rek aranak inflacioja felfelé iranyulo trendet kovetett 2012-ben, a valtozas éves iiteme 3,0% volt.
Ez jelentdsen magasabb volt a 2011. évinél (1,8%), illetve a 2010. évinél (1,3%). Ezzel ellentétben,
a feldolgozott élelmiszerek aranak inflacigja folyamatosan csokkent, atlagban, 3,1%-ra 2012-ben,
szemben a 2011. évi 3,3%-kal és a 2010. évi 0,9%-kal.

Az élelmiszer- és energiaarakat nem tartalmazo, atlagos 2012. évi HICP-inflacido magasabb volt a
2010. és a 2011. évinél a gyengébb kereslet és az alacsonyabb bérndvekedés ellenére. A mogottes
inflacio e mértékének (mérdszamanak) két f6 dsszetevdje az energiat nem tartalmazo ipari termé-
kek és szolgaltatasok. Az elmult masfél év soran e rész-6sszetevok valtozasanak éves ilitemét emelte
a HEA-kulcsok szamos eurodvezeti orszagban bekovetkezé nagyaranyti emelkedése. Az energiat
nem tartalmazé ipari termékek valtozasanak éves iiteme folytatta azt az emelkedd tendenciat, amely
2010 masodik negyedében kezddott, és amely fokozta a felfelé iranyuld bazishatast és a havi adat-
sorok novekedését. Az utobbi a korabbi arfolyam-leértékelddések, nyersanyagar-emelések és az
adokulcsemelések bizonyos foku begytrtizodését tiikkrozi. 2012 elsé felében a szolgéltatdsok araban
jelentkezd inflacid éves liteme a 2011. év vége felé megfigyelt 2% kortili szintrél folyamatosan
csokkent. Ezt kdveten az év hatralévo részében viszonylag stabil maradt egy 1,7% koriili szinten;
a kozvetett adok emelkedésének hatasara szamos orszagban voltak felfelé iranyuldé megugrasai a
kereslet és kisebb mértékben a munkaerdkoltségek altalanos lassulasa mellett.

4. keretes iras

A KOZVETETT ADOK HATASA A HICP- (HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXSZEL MERT) INFLACIORA

A kozvetett adozas valtozdsai az inflaciés dinamika egyre szembetlindbb vondsa nemzeti
és eurodvezeti szinten egyarant. A hozzaadottérték-ado (HEA) és illeték mértékének 2011.
és 2012. évi emelése nagyobb hatassal volt az euroovezeti HICP-inflaciora 2012-ben, mint a
korabban bevezetetteknek és sok orszagban volt megfigyelhet6. A kdzvetett adoknak az inflaci-
6hoz valo nettd hozzajarulasa az elmult évtizedben ahhoz az altalanos trendhez kdthetd, amely
a fogyasztast magasabb, a munkabol szarmazo6 jovedelmet alacsonyabb adédval terheli.! Ennek
az elmozdulasnak a legfontosabb oka, hogy az adokat kdnnyebben beszedhetdnek, nehezebben
elkeriilhetének és a gazdasagot jobban segitd eszkoznek tekintik. A kdzvetett adoknak az utobbi
években megfigyelt tobbszori emelkedése azoknak a sok eurodvezeti orszagban folyo koltség-
vetési konszolidacios torekvéseknek az eredménye, amelyek célja, hogy anélkiil noveljék a
bevételeket, hogy kedvezdbtleniil hatnanak versenyképességiikre. Ez a keretes iras a kozvetett
adoknak az inflaciora gyakorolt hatasat tekinti at, majd megvizsgalja, hogyan alakult az inflacio
az eurodvezet egészében és az egyes eurodvezeti orszagokban, abban az esetben, ha kiemeljiik
ezen atmeneti hatasok koziil.

1 Lasd ,,Taxation trends in the European Union — data for the EU Member States, Iceland and Norway” (,,Adozasi trendek az Eurdpai
Unioban — az EU-tagallamok, Izland és Norvégia adatai”), Eurostat Statisztikai évkonyv, Europai Bizottsag, 2012.
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Az indirekt adé valtozasainak hatdsa R) abra A kézvetettado-kulcsok valtoza-
. , . . sainak automatikus hatasa az euroovezeti
az euroovezetre €s az egyes euroovezeti HICP-inflaciora

A 2
orszagokra (éves szazalékos valtozasok; szazalékpontok)

.. ., L. . . mmm  a kozvetettadokules-valtozasok hatasa
A kozvetett ado valtozasainak az eurodvezeti ~ ---e- teljes HICP-inflaci6

HICP-re gyakorolt ,,automatikus™ hatasa kiko- v viliozatlan addtartalmi HICP

vetkeztethetd az Eurostat altal kozzé tett val- 35 35
tozatlan adoétartalmi HICP-bol (HICP-CT).
Abban az értelemben beszeliink automatikus
hatasrol, hogy feltételezi az adovaltozasok tel-
jes és azonnali atgylr(izését (megjelenését) a
fogyasztoi arakba. Ezért tekinthetd a tényleges
kozvetlen hatas felsé hataranak, amely rend-
szerint alacsonyabb ¢és id6ben egyenletesebben
oszlik el, a ciklikus helyzethez és az &rmegha-
tarozd cégek® versenykornyezetéhez kapcso-
16d6 tényezdk szamatol fiiggden. A fogyasztoi
kereslet rendkiviil alacsony maradt azokban
az orszagokban, ahol addemelések torténtek,
ami azt jelzi, hogy az atgyiiriizés valoszintileg 2000 2010 01 2012
kevésbé volt teljes korii. Forrés: Eurostat.

A valtozatlan addtartalmi HICP alapjan a kozvetettado-emelések automatikus felfelé iranyulod
nyomasa az eurodvezet szintjén atlagosan 0,4% volt 2012-ben a 2011. évi és 2010. évi 0,3,
illetve 0,1 szazalékponttal 6sszehasonlitva [lasd az A) abrat]. 2004 6ta az atlagos hatas 0,2 szaza-
1ékpont volt. Azoknak az egyedi adovaltozasoknak dtmeneti természete ellenére, amelyek azon-
nali atgytrtizést feltételezve 12 honap elteltével kiesnek az éves inflacios ratabol, az eurodvezeti
szintl hatast bizonyos mértékig simitotta a kiillonbozé orszagokban, kiilonb6zé idépontokban

hozott nagyszamu intézkedés.

2012-ben tiz eurodvezeti orszagban volt kozvetettado-emelés, amelynek felfelé iranyul6 hatasa
a HIPC-inflaciora % szazalékpont vagy annal magasabb volt [lasd a B) abrat]. Ez tobb orsza-
got érintett, mint barmikor 2004 6ta, amikor elészor allitottak Ossze valtozatlan addtartalmu
HICP-t. Ugyanakkor a hatas mértéke 2012-ben orszagonként jelentésen valtozott. Portugalia-
ban mérték messze a legnagyobb hatast (1,9 szazalékpont). A masodik a sorban Gorogorszag és
Olaszorszag (0,9 szazalékpont). Gorogorszag esetében a 2012. évi hatas jelentésen alacsonyabb
volt a 2011. és a 2010. évi 2,0, illetve 3,3 szazalékpontnal. Azokban az orszagokban, ahol az
adovaltozasok az év soran késébb torténtek, az atlagos éves hatas jelentdsebb hatdsokat fedett
el: példaul a spanyolorszagi 2012. szeptemberi HEA-emelés automatikus hatasa 2,1 szazalék-
pont volt az év utolsé négy honapjaban, de csak 0,7 szazalékpont az egész év sordn. Ennek az
adovaltozasnak 2013 els6 nyolc honapjaban folytatddik az inflaciora gyakorolt felfelé¢ iranyulod
hatasa, az automatikus hatas pedig az év egészében 1,4 szazalé¢kpont lesz.

2 A viltozatlan adétartalmi HICP-t frorszig vonatkozasaban nem tessziik kozzé. Ezért frorszagot nem szerepeltetjitk az e keretes irésban ismer-
tetett adatok kozott. frorszagban az altalanos HEA-kulcs 2 szézalékponttal nétt 2012-ben, aminek jelentds hatésa volt az orszag inflaciojara.

3 Az adovaltozasok atgytiriiz6 hatasainak okonometriai bizonyitékai vegyes képet mutatnak. Példaul a Deutsche Bundesbanknak a 2007.
évi németorszagi HEA-emelésrol készitett tanulmanya azt a kovetkeztetést vonja le, hogy, bar néhany hénap eltelt, mire az adoval-
tozas éreztette hatasat a fogyasztoi arakban, Gsszességében az atgyliriizé hatas teljes volt. Egy masik tanulmany szerint, amelyet a
Banco de Espaiia készitett, a 2010 kozepén Spanyolorszagban végrehajtott HEA-kulcsemelés atgyiriiz6 hatésa a teljes hatds mindossze
40-60%-a volt. Tovabbi informaciokért lasd a Deutsche Bundesbank 2008. aprilisi havi jelentését, tovabba a Banco de Espaiia 2010.
oktoberi Economic Bulletin cimi kiadvanyat.
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B) abra A kozvetettado-kulcsok valtozasainak hatasa a 2011. és 2012. évi inflaciés ratakra

(szazalékpont)

2011

w2012
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00 -ggq——— W HWE WH W WN =S wi H. =§ = = .||| Im .H‘ I T T T T T =T T T = [} I I‘H 0,0
-0,5 T T T T T T 0.5

BE DE EE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK  FI curodvezet

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Mogottes inflacio

A kozvetettado-valtozasok altalaban egyszeri hatast fejtenek ki az arszintre, hasonléan azok-
hoz, amelyek néha a nyersanyagarsokkokhoz kapcsolodnak. A masodik kords hatas hianya miatt
az éves inflaciora gyakorolt hatas atmeneti. Ezért annak érdekében, hogy mérhetok legyenek
az inflacid mogottes mozgasai, hasznos, ha figyelmen kiviil hagyjuk a HICP volatilis energia-
¢és élelmiszerkomponenseit, tovabba a kozvetett adozasban bekovetkez6 valtozasokbol adodo
hatast* [lasd a C) abrat]. Ezt a kizarasos modszert alkalmazva, 2012-ben a mogoéttes inflacid
negativ volt Gordgorszagban és Portugalidban és 1% alatt volt Spanyolorszagban, Cipruson és

4 Az ismertetett adatok kiszamitasa az Eurostat altal kozzé tett, altalanos adokulcs szerinti, f6bb komponenseire bontott HICP alapjan
torténik; ezzel elkeriilhet$ az adohatas kétszeri figyelembevétele az energia- és élelmiszerarakban.

C) abra A teljes eurodvezet és az egyes euroovezeti orszagok inflaciéja 2012-ben

(éves szazalékos valtozasok)

mmm  teljes HICP-inflacio
wmn Az energidt és élelmiszert nem tartalmazo, valtozatlan adétartalma HICP

5,0 5,0
40 40
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
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Szlovéniaban. Olaszorszagban az altalanos inflacio 3% f6lé kuszott, ugyanakkor a mogottes
inflacio 1,7% volt. Az eurodvezet egészében a mogottes inflacid 1,2% volt 2012-ben, mig az
altalanos inflacio 2,5%-on allt.

Kovetkeztetések

A kozvetettado-valtozasok jelentds felfelé iranyuld hatast gyakoroltak a HICP-inflaciora
2012-ben. Az inflacios ratak alacsonyabb mértékii szorodasat is eredményezték az eurodvezeti
orszagokban, mint amilyen az egyébként lett volna, mivel kiilondsen jelentdsek voltak azokban
az orszagokban, ahol a mogottes inflacio dinamikaja gyengébb volt a makrogazdasagi kiigazi-
tasi folyamatok miatt. A kozvetett adok hatasa ugyancsak jelentds szerepet jatszik majd a 2013.
évi inflacid6 meghatarozasaban, mivel bizonyos intézkedéseknek még teljesen ki kell futniuk,
és tovabbi intézkedéseket terveznek sok orszagban. Bar a felfelé iranyuld hatas csak atmeneti
minden egyes intézkedés vonatkozéasaban, fontos, hogy a visszatérd felfelé¢ iranyul6 hatdsok ne
eredményezzenek masodkdrds hatdst magasabb inflacids varakozasok és magasabb bérkovetelé-
sek formajaban. Mivel az EKB az euro6vezeti HICP-inflaciot 2% alatt, de ahhoz kozel kivanja
tartani kozéptavon, az ilyen visszatéro felfelé iranyuld hatasok sziikitik a bér- és nyereségalaku-
lasokhoz kapcsolddo aremelések terjedelmét, amely akkor tarthaté fenn, ha ez az arstabilitasi cél
megvalosul.’

5 Lasd a ,,Factors limiting the scope available for increases in domestic prices” (,,A hazai arak novekedéséhez rendelkezésre all6 moz-
gasteret korlatozo tényezok™) az EKB 2012. januari havi jelentésében.

A TERMELGI ARAK TOVABBCSOKKENTEK 2012-BEN
A 2010 végén és 2011 elso felében latott emelkedést kdvetden a termeldi arak valtozasanak éves
iiteme csokkent 2012 soran, féként a csokkend nyersanyagaraknak kdszonhetéen. Az év elso felé-
ben az ellatasi lancban tapasztalhato kiilsé nyomas tovabb csokkent. Az emelkedd olajarak miatt
bekovetkezett energiaar-megugrasokat kove-
téen, a termeldi arak atmenetileg emelkedtek a
nyar soran, majd a negyedik negyedévben ismét
csokkenni kezdtek. Folytatodott a nemzetkozi

22. abra Az ipari termeldi arak osszetétele

¢élelmiszernyersanyag-arak nyaron bekovetke- (éves szazalékos valtozasok; havi adatok)

zett és Osszel nagyrészt megfordult megugrasa —— energia (bal skala)

elhizodo hatasainak atgyurizédése az élelmi- teljes ipar az épitSipar nélkiil (jobb skala)
., gyu ==== félkész termékek (jobb skala)

szertermelési lancba. —— beruhézési javak (jobb skala)

~~~~~ fogyasztasi cikkek (jobb skala)

—_
(=]

Mindent Osszevetve, az épitdiparit nem tar-
talmazé ipari termékek termeléi ara az
eurodvezetben 2,6%-kal nétt 2012-ben, a 2011.
évi 5,9%-kal és a 2010. évi 2,9%-kal Gsszeha-
sonlitasban. Az épitdipari és az energiaarakat
nem tartalmazé ipari termel6i arak novekedé-
sének éves iiteme is alacsonyabb (1,3%) volt
2012-ben, mint a korabbi években (2011: 3,8%,
2010: 1,6%). Az arnyomas enyhiilése az arazasi
lanc kezdeti szakaszaiban (félkész termékek ter-
meldi arai) volt szembetlindbb, mint a késébbi-  -25
ekben (az ¢élelmiszert nem tartalmazo fogyasz-
tasi javak termeldi arai; lasd a 22. abrat).
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitésai.



A BELFOLDI ARNYOMAS ALACSONY SZINTEN ALLANDOSULT 2012-BEN

2012-ben a béradatok, koztik az egy munkavallalora jutd jovedelem, mérséklddést jeleztek
2011-gyel 6sszehasonlitva gyengiilé konjunktiraval és egyre renyhébb munkaerépiaccal jellemez-
heté kornyezetben. Ezt a fejleményt a 2011 els6 felében — vagyis a legtjabb ciklikus fellendiilést
kovetd javuld munkaeré-piaci feltételek idején — megfigyelt bérnyomasok magas szintjének 6ssze-
fiiggésében kell szemlélni.

Az egy fore juto jovedelem novekedésének éves iliteme 1,8% volt 2012 harmadik negyedévében,
amely jelentdsen alacsonyabb, mint a 2011. évi 2,2%-os 4atlag (lasd a 2. tablazatot). A bérekhez
kapcsolodo egyéb mutatok értéke, példaul az egy munkadrara jutd munkaerdkoltség, csokkent
2012-ben, szemben a 2011-ben latottakkal, amikor az érabérek novekedése jelentds volt. Mindent
Osszevetve elmondhato, hogy a nem bérjellegii koltségek gyorsabb iitemben néttek tovabb, mint az
eurodvezeti, egy munkaorara jutdé munkaerékoltségek bér- és fizetéskomponensei.

2012 folyaman az eurodvezeti kialkudott bérek gyorsabban emelkedtek, mint 2011-ben, 2012-ben
atlagosan 2,1%-ot értek el, a 2011. évi 2,0%-kal Gsszehasonlitva. A tény, hogy az egy fore jutd
jovedelemmel mért tényleges bérek mérsékeltebb iitemben néttek, mint a kialkudott bérek, azt jelzi,
hogy bizonyos bérkoltség-alkalmazkodas megy végbe eurodvezeti szinten egy negativ bérelmozdu-
las révén.

A GDP novekedésének 2011 masodik negyedévében megfigyelt lassulasa miatt az egy munkaval-
lalora es6 éves munkatermelékenység-novekedés atlagosan 0,3% koriili értékre lassult 2012 els6
harom negyedévében a 2011. évi 1,2%-kal 6sszehasonlitva. Mivel az egy munkavallalora es6 mun-
katermelékenység-novekedés az eurodvezetben jelentdsen elmaradt az egy munkavallalora jutd bér
novekedésétol, a fajlagos munkaerdkoltségek sokkal erételjesebben emelkedtek, mint a korabbi
években. 2012 harmadik negyedévében a fajlagos munkaer6koltségek az el6z6 év azonos iddszaka-
val 0sszehasonlitva 1,7%-kal emelkedtek, a 2011. évi 1,0%-kal dsszehasonlitva.

A fajlagos nyereség novekedése, tiikrozve a fajlagos munkaerdkoltségek emelkedését és a ked-
vez6tlen gazdasagi koriilményeket, csokkent 2012 els6 harom negyedévében, sot, a harmadik
negyedévben még a negativ tartomanyba is atfordult. A 2009 kozepétdl elindult, a korabbi szintre
vald visszatérést kovetden a nyereségszint altaldban valtozatlan maradt 2011-ben és 2012-ben is.
Ugyanakkor a fajlagos adok novekedése kiss¢ emelkedett 2012-ben 2011-gyel 6sszehasonlitva.
A GDP-deflator teljes éves novekedése tobbé-kevésbé stabil, 1,2% koriili maradt az elmult két
évben.

2. tablazat A munkaerdkoltség mutatadi

(eltérd jelzés hianyaban éves szazalékos valtozasok)

2010 2011 2012 2011. 2012. 2012. 2012.100.  2012.1V.
IV. n.év I n.év II. n.év n.év n.év
Kialkudott bérek 1,7 2,0 2,1 2,0 2,0 2,2 2,2 2,2
Az egy tenl_]e«sne'tt I.nunkaorara jutd 15 22 } 22 1.6 1.9 20
munkaer6koltség indexe
Egy alkalmazottra jut6 javadalmazas 1,7 22 . 2,2 2,0 1,6 1,8
Tajékoztato adatok
Munkatermelékenység 2,5 1,2 . 0,7 0,4 0,3 0,1
Fajlagos munkaerdkoltség -0,9 1,0 . 1,6 1,6 1,3 1,7

Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.
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CSOKKENO LAKOINGATLANARAK 23. 4bra Az eurobvezeti lakéingatlanirak
Az ¢el6z8 év hasonld id8szakdhoz viszonyitva [JELELUIEEES

2012 harmadik negyedévében az eurodvezeti
lakoingatlanarak - amelyeket a HICP nem tar-
talmaz - 2,6%-kal csokkentek (lasd a 23. abrat). = Nzl momils dpen

(éves szazalékos valtozasok; negyedéves adatok)

A szamos eurodvezeti pénziigyi piacon jelent- 10 10
kezd fesziiltséggel jellemezheté kornyezetben 3 g
ennek a mutatonak az éves ndovekedési liteme 7 7
fokozatosan csokkent 2010 végétdl, amikor 6 6
2,0% volt, majd a negativ tartomanyba lépett i i
2011 utols6 negyedévében. Jelentds szorodas 3 3
volt megfigyelhetd a lakasarak éves novekedé- 2 2
sében az eurodvezeti orszagok kozott 2012-ben. (1) {\ (1)
Mig a lakasarak éves ndvekedése negativ volt 1
és tovabb csokkent sok eurodvezeti orszagban, -2 \ 2
pozitiv értékli volt Belgiumban, Németorszég- i i
ban, Ausztridban, Luxemburgban, Esztorszag- 0 . . . | |5
ban és Finnorszégban. 1992 1996 2000 2004 2008 2012
Eomis: Az EKB szamitésai, nem harmonizalt nemzeti adatok alap-
AZ INFLACIOS VARAKOZASOK ALAKULASA Megjegyzés: A 2012, évi adatok 2012 harmadik negyedévéig bezé-

. SThg tartalmaznal AdaLokaL
A Consensus Economics és a Euro Zone ' °8@ramaznakacaiora

Barometer adatai és az EKB szakmai elérejelzoi

felmérésén alapuld adatok azt mutatjak, hogy a felméréseken alapulé hosszu tavu (6t évre eldre-
tekintd) inflacios varakozasok 2,0% kozelében voltak 2012-ben. Az olyan piaci alapu mutatok,
mint az inflacidhoz kotott kotvényekbdl és az inflacidhoz kotott swapok dsszehasonlithatd rataibol
szarmaztatott kiegyenlitd inflacios ratak, szintén teljesen dsszhangban voltak a Kormanyzotanacs

s

2.4 A KIBOCSATAS, A KERESLET ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

A NOVEKEDES NEGATiV TARTOMANYBA FORDULT 2012-BEN

A kibocsatas 2009. évi erételjes sziikiilését kovetden az eurodvezeti GDP két egymast kovetd éven
at pozitiv novekedést mutatott. 2010-ben azonban a novekedés veszitett lendiiletébdl és a GDP
0,5%-kal csokkent (lasd a 3. tablazatot). A 2009. évi gazdasagi visszaeséshez hasonldan, a belfoldi
kereslet ¢és a készletek valtozasa egyarant kedvezotleniil hatottak a GDP novekedésére 2012-ben.
A GDP novekedését nagyrészt az alacsony beruhazasi volumen és maganfogyasztas befolyasolta,
amelyeket viszont kedvezétleniil érintett(ek) az iizleti és a fogyasztoi bizalom alacsony szintje, a
magas olajarak, a szigoru banki hitelezési feltételek és az allamadossag-piac fesziiltségei, ame-
lyekhez a szdmos eurodvezeti orszag koltségvetésének fenntarthatosagaval kapcsolatos aggodal-
mak vezettek. 2009-cel ellentétben, a nettd kereskedelem novekedési hozzajarulasa a csokkend
importvolumennek kdszonhetden pozitiv volt, annak ellenére, hogy az export csak gyenge iitemben
boviilt. Ezek az alakuldsok 6sszhangban allnak azzal a véleménnyel, miszerint az eurodvezeti kon-
junktara 2012. évi gyengélkedésének az oka elsddlegesen inkabb a belfoldi piacokban keresendd,
nem globalis jelenség, mint 2009-ben volt.

Ami a negyedéves alapu alakulasokat illeti, a 2011 utols6 negyedévében tapasztalt 0,3%-os csok-
kenést kdvetden, amely a pénziigyi valsag fokozodasat és a kiilfoldi kereslet atmeneti gyengiilését
tiikrozte, az eurodvezeti real GDP stabil maradt 2012 els6 negyedévében. A masodik és a harmadik

. EKB
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3. tablazat A real-GDP-novekedés osszetétele

(szazalékos valtozasok; eltér6 jelzés hianyaban szezonalis kiigazitassal)

Eves ratik" Negyedéves ratak?
2010 2011 2012 2011. 2012. 2012. 2012. 2012.| 2011. 2012. 2012. 2012. 2012.
V. L . 1L V. V. L . 1L V.
név név név név név| név név név név név
Real bruttd hazai termék, 2,0 14 -05 06 -01 -05 -06 -09 -03 00 -02 -01 -06
amelybdl:
Belfoldi kereslet” 1,3 0,5 .07 -1,6 23 23 . 09 -04 -06 -03
Maganfogyasztas 0,9 0,1 . -0,8 -1,1 -1,1 -1,4 . -0,5 -0,3 -0,5 -0,1
Allami fogyasztas 0,7 -0,1 . 04 -01 -02 -0, . 0,0 01 -0,1 -0,1
Brutto alléeszkoz-felhalmozas -0,1 1,5 . 0,8 -2,5 -39 42 . -0,5 -4 -1,7  -0,6
Készletek valtozasa® ¥ 0,6 0,2 . 03 -0,5 -08 -06 . =05 0,0 0,0 -0,1
Nettd export” 0,7 0,9 . 1,3 1,5 1,8 1,6 . 0,6 0,3 0,5 0,3
Export” 11,2 6,3 . 3,6 2,4 35 3,0 . 0,0 0,5 1,6 0,9
Import® 9,6 42 . 05 -1,1 -0,6 -0,7 .o-14 0 203 0,6 0,3
Redl brutté hozzaadott érték, 2,1 1,6 . 0,9 00 -03 -0,5 .03 00 -0,1 -0,1
amelybol:
Ipar az épitdipar kivételével 9,1 3,4 . 01 -1, -14 -7 . -16 01 -0,1 -0,2
Epitéipar 54 0,8 . 0,7 -28 2,6 27 . 01 -10 -09 -08
Szolgaltatasok 1,2 1,3 . 1,1 0,6 0,2 0,0 . 0,1 0,0 0,0 0,0
Tajékoztato adatok:
Tisztan piachoz kapcsolodo 1,2 1,5 . 1,1 0,5 0,0 -0,1 . 0,0 0,0 -0,2 0,1
szolgaltatasok®

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az éves adatok kiszamitasa szezonalis kiigazitast nem tartalmazo6 adatok felhasznalasaval tortént. Az Eurostat az e jelentés
tekintetében végzett adatgyiijtés lezarasa utan adta ki a nemzeti szamlakra vonatkoz6 2012. 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 atnyulo kereske-
delmet. Tekintve, hogy az eurodvezeten beliili kereskedelem szerepel a nemzeti szamlak export- és importadataiban, ezek az adatok nem
teljesen osszevethetdek a fizetésimérleg-adatokkal.

6) Tartalmazza a kereskedelmet és javitasokat, a szallodakat és éttermeket, a szallitast és hirkozlést, a pénziigyi kozvetitést, az ingatlan- és
bérleti szolgaltatasokat és az lizleti tevékenységeket.

negyedévben a kibocsatas szintje 0,2%-kal, illetve 0,1%-kal csokkent, mikdzben a belfoldi kereslet
¢és a készletek szintje tovabbra is alacsony maradt a gyenge bizalommal és erételjes bizonytalansag-
gal jellemezhetd kornyezetben. Az Eurostat negyedik negyedévre vonatkozd elsé becslése szerint a
negyedév-negyedév alapt redl GDP-valtozas -0,6%. Bontds még nem all rendelkezésre a negyedik
negyedévet illetden, azonban a legfrissebb adatok a belfoldi kereslet tovabbra is negativ hozzajaru-
lasat jelzik az export hanyatlasa mellett.

A BELFOLDI KERESLET 2009 OTA ELOSZOR CSOKKENT

2012-ben a maganfogyasztas alacsonyabb volt, mint 2011-ben, mindéssze 0,1%-0s novekedést
mutatott. A 2012. évi csdkkenés a kiskereskedelmi arukra iranyuld fogyasztoi kiadasok mérsékel-
tebb novekedését és az értékesitett gépkocsik alacsonyabb szamat tiikrozi. A szolgaltatasok igénybe-
vétele a jelek szerint nétt, igaz csekély mértékben. A fogyasztas alakulasa 0sszhangban volt a
realjovedelmeknek az inflacio és a csdkkend foglalkoztatottsag okozta csokkenésével. Ugyanakkor,
hogy csokkentsék a kevesebb elkdlthetd jovedelemnek az aktudlis fogyasztasra gyakorolt hatasat, a
haztartasok megtakaritasaikhoz nyultak. Ennek eredményeként 2012. évi megtakaritasi ratajuk sok
év oOta a legalacsonyabb szintre esett vissza. A fogyasztoibizalom-index, amely megbizhatdan jelzi
a fogyasztas iranyait, kissé javult, bar tovabbra is negativ maradt 2012 elsd felében egy 2011-ben
kezdddott csokkenést kdvetden. 2012 masodik felének végén azonban a bizalmi index meredeken
zuhant, s joval a sokévi atlag alatt allt meg (1asd a 24. abrat).
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Az 0Osszes alldeszkdz-beruhdzas novekedése,
amely 2011-ben, harom egymast kdvetd sziik
esztend6t kdvetéen pozitiv lett, ismét negativ
tartomanyba fordult 2012-ben. Ez a csékkenés
érintette az épitkezéseket és a nem épitkezés jel-
legli beruhazasokat is. A 2012. évi negativ ala-
kuldsok oka foként a nagyfoku bizonytalansag,
a gyengiild bizalom és az egyes orszagokban
és az eurodvezet egészében tapasztalhatd gyér
bankhitelkinalat volt. A folyamatos mérlegki-
igazitds és a kedvezdtlen pénziigyi feltételek
ugyancsak visszafogtak a ndvekedés dinamikajat
az év egészében. Egyes orszagokban a lakaspia-
cok tovabbi jelentds kiigazitasai lefelé iranyulod
nyomast fejtettek ki a lakascélu beruhazasokra.

Az éllami fogyasztas éves novekedése, minden
valoszinliség szerint, zérd kozeli vagy kis mér-
tékben negativ volt 2012-ben, altalaban a 2011-
ben tapasztalt enyhe csokkenés folytatodott. Ez
volt az eredménye a koltségvetési konszolida-
ciéra tett tovabbi 1épéseknek sok eurodvezeti
orszagban. Ezek a torekvések kiilondsen arra
Osszpontositottak, hogy visszafogjak a kor-
manyzati alkalmazottak javadalmazasat, amely
az eurodvezet teljes allami fogyasztasanak mint-
egy felét teszi ki. A kdzbens6 fogyasztasi kiada-
sokat csokkentették. A természetbeni szocialis
transzferek tovabbra is a korabbi évek rendjével
alltak 6sszhangban.

A csokkend kibocsatassal jellemezhetd kornye-
zetben a gazdasagi kildtasok romlasa és a pénz-
iigyi feltételek szigorodasa egyes orszagokban a
novekedést, a készletek leépitése is visszafogta.
Ennek kovetkeztében a készletek ndvekedési
hozzajarulasa negativ, a GDP hozzavetéleg
-0.6 szazalékpontja volt 2012-ben (2012 els6
harom negyedévének adatai alapjan); 2010-
ben és 2011-ben ez a hozzajarulds még pozitiv
0,6, illetve 0,2 szazalékpont volt.

A NETTO KERESKEDELMET FOKENT A GYENGE
IMPORT AKADALYOZTA

Csak a kiilkereskedelem tudott pozitiv nettd
moédon hozzijarulni az eurodvezeti real-GDP-
ndvekedéshez 2012-ben. Bar az export szerény
ndvekedést konyvelhetett el, az import, 2009 6ta
elészor, csokkent. Ennek megfelelden a nettd

24. abra Bizalmi mutatok

(szazalékos egyensulyok; szezonalisan kiigazitva)

= fogyasztoi bizalom
ipari bizalom
====szolgaltatasi bizalom
—— épitdipari bizalom
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Forrasok: Az Europai Bizottsag iizleti és fogyasztéi felmérései.
Megjegyzések: Az ismertetett adatok kiszamitasa az atlagtol valo
eltéréskeént torténik. 1985. januartol a fogyasztoi, az ipari és az
épitSipari bizalomra, 1995. aprilis 6ta a szolgaltatasi bizalomra

vonatkozoan.

25. abra Euroovezeti exportvolumenek
egyes kereskedelmi partnerek iranyaba

(indexek: 2006. I. n.év = 100; szezonalis kiigazitassal; harom
hénapos mozgo atlag)
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Forras: EKB.

Megjegyzések: A legujabb megfigyelés 2012 decemberére
vonatkozik, azoknak az eurodvezeten kiviili orszagoknak és
eurodvezeten kiviili EU-tagallamoknak a kivételével, amelyekre
a leghjabb megfigyelés vonatkozik (2012. november).

1) Az ,,eurodvezeten kiviili” az eurodvezet egészének alakulasa-
ira utal a kiilfolddel szemben.
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kereskedelemnek a real GDP ndvekedéséhez vald hozzajarulasa 2012-ben egyike volt az eddigi
legnagyobbaknak. Az import csdkkenésének f6 oka az eurodvezeti erétlen konjunktira, amely az
importfogyasztas, a beruhazasok és a kdzbensd aruk iranti kereslet csokkenéséhez vezetett. Ezzel
parhuzamosan az exportndvekedést visszafogta a kiilfoldi kereslet visszaesése a globalis gazda-
sagi lassulas Osszefiiggésében, ezért joval a 2010-ben és 2011-ben tapasztalt értékek alatt maradt.
Ugyanakkor az arak versenyképességében az egyensuly helyreallitasanak folyamata nyoman bekd-
vetkezett javulas 0sztonzoéleg hatott az exportndvekedésre egyes eurodvezeti orszagokban (lasd az
5. keretes irast). Az eurodvezeti aruexportot f6ldrajzi bontasban szemlélve lathato, hogy az Egyestilt
Allamokba iranyuld export, némi lassulas ellenére, viszonylag erételjes maradt (lasd a 25. abrat).
Ezzel szemben az eurodvezeten beliili kereskedelem jelentdsen lelassult, akarcsak az eurodvezeten
kiviili EU-tagallamokba és Azsiaba iranyulé export.

5. keretes iras

AZ EGYENSULY HELYREALLITASA AZ EUROOVEZETBEN'

A legutobbi valsag elétt bizonyos eurodvezeti orszagokban novekedtek a bérek és az inf-
lacié iiteme tartésan az eurodvezeti atlag folott alakult. Ezek a fejlemények és a kedvezd
finanszirozasi feltételek hozzajarultak a versenyképesség csokkenéséhez és a kiilso és belsd mak-
rogazdasagi egyensulyhianyok kialakulaséhoz. Ez a keretes iras az eurodvezeti orszagok egyen-
suly-helyreallitasi folyamatat ismerteti, amely a valsaggal egyiitt kezd6dott.

A makrogazdasagi egyensilyhidnyok kialakulisa 2008 elott

Az alacsony realfinanszirozasi koltségek és a haztartasoknak, a vallalatoknak és az allami szek-
tornak a gazdasag jovobeli alakulasaval kapcsolatos, tilzottan optimista feltételezései a legfon-
tosabb tényezoként jarultak hozza az egyensulyhiany kialakulasahoz. Féként a versenyképesség
jelentds és halmozott gyengiilését okoztak: a bérndvekedés tartdsan meghaladta a termelékeny-
ségét, az inflacio pedig az euro6vezeti atlagot.> Sok orszagban fenntarthatatlan, hitelbdl finan-
szirozott belfoldi kereslet és lakaspiaci buborék alakult ki. A massziv belfoldi keresletet kovetd
vagy amellett gyengiil6 versenyképesség és erdteljes importnovekedés jelentdsen megemelte
egyes eurodvezeti orszagok folyofizetésimérleg-hianyat. Mivel ez az erds kereslet nagyrészt a
magan- és az allami fogyasztas, tovabba a szolgaltatd dgazat beruhazasainak alakulasait tiikkrozte

1 E keretes irds annak a 12 EU-tagorszagnak az egyensuly-helyreallitasi folyamatat ismerteti, amelyek 2001-ig csatlakoztak az
euroGvezethez, azaz Belgium, Németorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia,
Ausztria, Portugalia és Finnorszag egyensuly-helyreallitasi folyamatat. Az iras nem vizsgalja azokat az orszagokat, amelyek 2001
utan csatlakoztak, mivel a real- és nominalis konvergencia kérdései sokkal jelentdsebb szerepet jatszottak az ezekben az orszagokban
meglévo inflacios kiilonbozet magyarazataban.

2 Az Gazdasagi és Monetaris Uni6 (GMU) kezdeti éveiben a jelentésen emelkedd viszonylagos koltségek és arak részben a real- és nomi-
nalis konvergencia szokasos folyamatanak tulajdonithatok. Azonban empirikus tanulmanyok nem talaltak egyértelmi bizonyitékat az
an. felzarkdzasi hatds (a Balassa-Samuelson-hatas formajaban) jelenlétének és mitkddésének a GMU harmadik szakaszanak elején.
Az eurodvezeti Balassa-Samuleson-hatasrol késziilt korabbi tanulmanyok (példaul Hofmann, B. és Remsperger, H.: ,Inflation
Differentials among the Euro Area Countries: Potential Causes and Consequences” (,,Inflacios kiilonbozet az eurodvezeti orsza-
gokban: lehetséges okok és kovetkezmények”, az Allied Social Science Associations 2005. évi éves konferencidjan tartott eléadas;
Katsimi, M.: “Inflation divergence in the euro area: the Balassa-Samuelson effect” (,,Inflacids divergencia az eurodvezetben: a Balassa-
Samuelson-hatas”, Applied Economics Letters, 11. kotet, 5. szam, 329-332. 0.) nem talaltak bizonyitékot arra, hogy az orszagok
kozotti arkonvergencia hozzajarult volna az egyes orszagok inflaciojahoz a GMU harmadik szakaszaban. Wagner, M.: ,,The Balassa-
Samuelson-Effect in ‘East and West’: Differences and Similarities” (,,A Balassa-Samuelson-hatas ,keleten” és ,,nyugaton”: hasonlo-
sagok és kiilonbségek™), Economics Series, 180. sz., Institute for Advanced Studies, Bécs. cimii munkéja vizsgal bizonyos Balassa-
Samuelson-hatasokat az eurodvezeti orszagok egy csoportjaban az 1992 és 2001 kozotti idoszakra vonatkozoan.
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(kiilondsen az épitdipari szektorban, ahol lakaspiaci buborék alakult ki egyes orszagokban), nem
volt ennek megfelel kapacitasnovekedés a novekvo killsdadossag-teher viseléséhez. Koltség-
vetési oldalon a bevételek jelentds ndvekedése, amelyet a belfoldi kereslet fenntarthatatlan fel-
lendiilése tartott fenn, az allami kiadasok strukturalis emelkedéséhez vezetett még azokban az
orszagokban is, ahol a kdzponti koltségvetés hidnya és az allamadossdg mar viszonylag magas
volt. A belfoldi kereslet ezt kdvetd, a valsaghoz kothetd hanyatlasa felszinre hozta a koltségvetés
kovetkezményként jelentkezo jelentds sériilékenységeit; ezzel parhuzamosan az allamhaztartas
hianya és az allamadossag szintje erdteljesen megnétt.

Az egyensily-helyreallitas folyamata a valsag kezdete 6ta

Az egyensily helyreallitasa, amely 2008-ban kezdddott, a relativ versenyképesség €s a kiilso és
a bels6 egyensulyhianyok kiigazitasat jelenti. Az atlagos fajlagos munkaer6koltségek noveke-
dési liteme csokkent a legtobb, kiigazitast igényld eurodvezeti orszagban 2008 6ta, ami segitett
helyreallitani a versenyképességet [lasd az A) abrat]. A nagyaranyu létszamleépitések javitottak a
versenyképességet a koltségek tekintetében a ledolgozott munkadrakkal mért magasabb termelé-
kenység révén. Ugyanakkor, bar a béralkalmazkodas kezdetben korlatozott volt, az utobbi idében
erdteljesebbé valt, aminek oka, egyes esetekben, a kozszféra béreinek csokkentése volt egy fiskalis
konszolidacios torekvésekkel jellemezhet6 kornyezetben. Az egyes orszagokban meglévd, mélyen
gyokerezo strukturalis merevségeket megoldani szandékozo strukturalis reformok végrehajtasa
kezd lendiiletesebb lenni azokban az orszagokban is, ahol EU/IMF kiigazitasi program van folya-
matban. Kiilondsen azok a reformok kezdtek valosziniileg hozzajarulni a viszonylagos versenyké-
pesség novekedéséhez, amelyek célja, hogy javitsak a munkaerépiac rugalmassagat.

Ahhoz, hogy az arversenyképesség javulni tudjon, a relativ munkaerdkoltség csokkenésének
meg kell jelennie a relativ arak ennek megfeleld kiigazitdsaiban. Azonban a relativ arak nem

A) abra A fajlagos munkaerdkoltség atlagos éves novekedése az 1999 és 2007 kozotti, illetve

az 1999 és 2012 kozotti euroovezeti atlaggal osszehasonlitva

(szazalékpont)
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Forrasok: Eurdpai Bizottsag ¢s az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az adatok arra a 12 EU-tagallamra vonatkoznak, amelyek 2001-ig csatlakoztak az eurodvezethez. Az orszagok csdkkend
sorrendben lathatok az 1999 és 2007 kozotti idoszakra vonatkozoan. Gorogorszag adatai csak a 2001 és 2007, illetve a 2001 és 2012
kozotti idészakokat fedik le.
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B) abra Atlagos éves HICP-inflaciés kiilonbozet az 1999 és 2007, illetve az 1999 és 2012 kozotti

euroovezeti atlaghoz viszonyitva
(szazalékpont)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az adatok arra a 12 EU-tagallamra vonatkoznak, amelyek 2001-ig csatlakoztak az euroovezethez. Az orszagok csokkend
sorrendben lathatok az 1999 és 2007 kozotti iddszakra vonatkozoan. Gorogorszag adatai csak a 2001 és 2007, illetve a 2001 és 2012
kozotti idészakokra vonatkoznak.

alkalmazkodtak a relativ munkaer6koltségek javulasanak megfelelden [lasd a B) abrat]. Ennek
okai részben az egyes orszagok koltségvetési konszolidacios torekvései, amelyek része a koz-
vetett adok és a szabalyozott (hatosagi) arak emelése, felfelé iranyuldé nyomast kifejtve ezzel
az arakra. Ezenkivil a korlatozott aralkalmazkodas a profitmarzsok egyidejii emelkedését is
tilkrozhette, amelyet tobb tényez6 is okozhatott. A novekedés valosziniileg a profitmarzsok
szokasos ciklikus visszaerdsodését tiikrozi, amely az el6z6 években tapasztalt, a tovabbra is
rugalmas bérdinamika mellett bekovetkezett kezdeti zsugorodast kovette. Az erdteljesebb
aggregalt profitmarzsok masik oka az dsszetételi hatas lehetett, ahogy példaul a veszteséges val-
lalatok bezarnak. A novekvo profitmarzsok azonban tiikrozhették a versenynek a gazdasag bizo-
nyos szektoraiban tapasztalt hianyat is, amely lehetové tette, hogy a vallalatok magas haszonrést
alkalmazzanak, mivel nem kényszeriti ket verseny, hogy érvényesitsék a munkaerékoltségek-
ben bekovetkezo javulast végsd araikban. Ebben a kdrnyezetben, mivel a reformok a termékek
piacan mindezidaig altalaban korlatozottak volt, a verseny erdsitésére tett torekvések lénye-
ges szerepet jatszanak abban, hogy az arakat a munkaer6koltségekkel 6sszhangban lehessen
kiigazitani.

A belfoldi kereslet 2008 6ta tartd zsugorodasa és, ennek kovetkeztében, a nem energiaimport
jelentdsen alacsonyabb ndvekedése a folyo fizetési mérleg javuldsanak fé6 motorjai voltak azok-
ban az eurodvezeti orszagokban, amelyek folyofizetésimérleg-hiannyal szembesiiltek a valsagot
megelézéen [lasd a C) abrat]. A kiilsé egyensulyok jelenlegi javulasanak egy része megfordul-
hat, ha a konjunktira ismét erdre kap ezekben az orszagokban. Azonban a kereslet varhatéan
nem tér vissza a valsag el6tti extrém szintekhez, tovabba az érintett gazdasagok termelési poten-
cialja csokkent a valsag kovetkezményeként. Ezenfelill egyes orszagok folyo fizetési mérlege
varhatoan a relativ koltség- és arversenyképességet és, bizonyos esetekben, az exportvallala-
tok szamanak novekedését tikrozi. Az import egyre nagyobb mértéki helyettesitése (azaz az
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C) abra Folyo fizetési mérlegek

(a GDP szazalékaban)
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Forrasok: Eurdpai Bizottsag és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: Az adatok arra a 12 EU-tagéllamra vonatkoznak, amelyek 2001-ig csatlakoztak az eurodvezethez. Az orszagok emelkedd
sorrendben lathatok a 2008. évi folyo fizetési mérlegnek megfeleléen.

importaruk helyettesitése belfoldiekkel) és az exportpiaci részesedés novekedése varhatdéan segiti
a kiils6 alkalmazkodast®. A foly¢ fizetési mérleg javulasanak ellenére tovéabbra is jelentds a kihi-
vas az allomanyok tekintetében, mivel az elmult évtizedben kialakult hidnyok a mas orszagokkal
(kiilfolddel) szembeni netto kotelezettségek felhalmozodasahoz (kiépiiléséhez) vezettek. A nettd
nemzetkozi befektetési pozicio tovabb romlott az utobbi években a legtobb olyan orszagban,
ahol a valsag el6tt folyofizetésimérleg-hiany alakult ki a folyofizetésimérleg-hiany figyelemre
méltd csokkenése ellenére. A folyo fizetési mérlegnek egy ideig tobbletet kell mutatnia ahhoz,
hogy a kiilsé addssag csokkenjen és a befektetdk bizalma visszatérjen.

Tovabbi torekvések sziikségesek az egyensiily-helyreallitas folyamatanak folytatasahoz

Az eddigi kiigazitasok és alkalmazkodasok ellenére jelentGs tovabbi egyensuly-helyreallitasra
lesz sziikség a versenyképességi poziciok helyreallitasahoz €s a még meglévo egyensulyhianyok
megsziintetéséhez, amint ezt a fennmarado koltségkiilonbozetek és a tartos folyofizetésimérleg-
hianyok is jelzik [lasd az A) és a C) abrat]. A folyamat folytatasahoz az orszagoknak tovabbi
nagyivil intézkedéseket kell tenniiik annak érdekében, hogy ndvelni tudjak az ar- és nem arjel-
legli versenyképességet. A megteendd intézkedések és ezeknek az intézkedéseknek a siirgdssége
orszagonként eltérd. A fajlagos munkaerdkoltség és a profitmarzsok jelentds és valos csokken-
tése kiilonosen siirgds azokban az orszagokban, ahol fennall annak a veszélye, hogy a magas

munkanélkiiliség strukturalis jelleget 61t és ahol gyenge a verseny.

Tobb szakpolitikai teriilet is kiilondsen fontos szerepet jatszik a folyamatos egyensuly-helyreal-
litas tamogatasaban. Ezek azokhoz a reformokhoz kapcsolodnak, amelyek célja, hogy erdsitsék a
munkaerdpiac rugalmassagat és a termékpiaci versenyt, ezzel segitve az arversenyképesség sziik-

"o

séges kiigazitasat. Ami a munkaerdpiacot illeti, erdsiteni kell a bérmeghatarozas folyamatanak

3 Kozéptavon azonban az import helyettesitése potencialisan negativan hathatott a termelékenységre és, ennek kovetkeztében, az export
novekedésére, a jobb, az olcsobb és valtozatosabb inputok korlatozott alkalmazasa miatt.
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Eves jelentés
2012 '



rugalmassagat tobb eurodvezeti orszagban, példaul amunkahely-védelmi jogszabalyok lazitasaval,
a bérindexalas programok megsziintetésével, a minimalbérek csokkentésével és a vallalati szintii
béralku lehetdvé tételével. Ezenkiviil a termelékenység alland6 novekedése konnyiti a verseny-
képességi alkalmazkodast, mivel csokkenti a fajlagos munkaerdkodltséget €s noveli a potencia-
lis kibocsatast. Azonban a termelékenység noveléséhez (folyamat- és termékinnovacio, képzett
munkaerd és iizleti kornyezeti tényezok révén) altalaban olyan strukturalis reformok sziikségesek
(példaul a zart szakmak és a munkaerémozgas liberalizacidja, a kiadasok atiranyitasa az oktatas
¢és a kutatas-fejlesztés iranyaba és a kulcsfontossagl keretfeltételek reformja, példaul a jogi és
szabalyozo6i kereté annak érdekében, hogy vallalkozasbaratabbak lehessenek), amelyek lathato,
érzékelhetd hatasa csak jelentds id6 elteltével jelentkezik. Ezenkivill a magas profitmarzsok
megléte kiillondsen a belfold-orientalt szektorokban (féleg a szolgaltatd szektorban) dominans.
Eppen ezért a strukturalis reformot célzo intézkedések kezelni tudjak ezt a helyzetet, ha meg-
sziintetik a (nemzetkdzi) verseny gatjait, foleg a védett szakmakban, példaul azzal, hogy az 1j
vallalatok piacra 1épésének akadalyait lebontjak és, altalanos érvénnyel, megsziintetik a talzott
biirokracidt. Ennek koszonhet6en pedig csokkenni fognak a meglévd, lefelé iranyul6 drmerevsé-
gek, tovabba segitségével az orszagok élvezhetik az alkalmazkodas-kiigazitas gytimdlcseit.

A fiskalis politikakat illetéen a kozszféra egyenstulyhianyaihoz és a fiskalis fenntarthatatlansag-
hoz kapcsolodo kérdéseket is kezelni kell. Prioritast élvez az allamhaztartas fenntarthatosaganak
helyreallitasa a GDP-aranyos adossag lefelé iranyul6 palyara allitasaval. Ennek érdekében a pon-
tos és hiteles kozéptavu konszolidacios tervek megléte elengedhetetlen a pénziigyi piacok bizal-
manak visszaszerzéséhez és ahhoz, hogy az adossagszolgalat koltségei alacsonyabbak legyenek.

Az ar- és a koltség-versenyképesség egyensulyanak helyreallitasa az eurodvezetben azzal is jar,
hogy az araknak és a béreknek az eurodvezeti atlagnal jelentdsen alacsonyabb mértékben kell
emelkedniiik ebben az atmeneti szakaszban azokban az orszdgokban, ahol korabban ezek extrém
mértékben néttek. Ugyanakkor tobb olyan eurodvezeti gazdasagban, ahol a valsag el6tt javult a
versenyképesség, valoszintiileg gyorsabb lesz a ndvekedés, és dtmenetileg az eurodvezeti atlag
felett emelkednek majd a bérek és az arak. A bérek és az arak erbteljes ndvekedését azonban el
kell keriilni a versenyképesebb orszagokban ebben az atmeneti idészakban is, mivel az gyengi-
tené a realndvekedést és magasabb munkanélkiiliséghez vezetne.

A DEKONJUNKTORA MINDEN SZEKTORT ERINTETT

A gazdasagi lassulas 2012-ben minden szektort érintett. Az (épitdipart nem tartalmazo) iparban a
hozzaadott érték éves alapon csokkent: atlagosan 1,4%-kal az év elsd haromnegyed évében, szem-
ben a 2011-es 3,4%-o0s novekedéssel. A ndvekedés dinamikaja egész évben gyengiilt, dsszhangban
a GDP novekedésének lassulasaval. Ezt a tendenciat igazoltak az (épitdiparit nem tartalmazo) ipari
termelés alakulasai: 2012. decemberben 2,3%-kal volt az egy évvel korabbi szint alatt. Az (épitd-
iparit nem tartalmazo0) ipari termelés Osszetevoi kozott a kdzbensd termékek mutattak a legerételje-
sebb csokkenést 2012-ben (lasd a 26. abrat).

Az épitbipari termelés tovabb csokkent 2012-ben: a gyengélkedés elhuzddo idészaka folytatddott.
A 2011. évi 0,8%-o0s csokkenést kovetden a hozzaadott érték az épitdiparban atlagosan 3,5%-kal
csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, 2012 elsé harom negyedévében a szezonalisan
nem kiigazitott adatok alapjan. A szolgaltatdsok hozzaadott értékének szerénynek mondhat6 éves
novekedése ugyanezen iddszakban atlagosan 0,2%-ot tett ki, tehat gyengiilt a 2010. évi 1,3%-os
novekedéssel dsszehasonlitva.
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26. abra Az ipari termelés novekedésének 27. abra A munkaerdpiac alakulasa

osszetevai

(novekedési rata és hozzajarulas szazalékpontban; havi adatok; (ndvekedési rata az el6z6 negyedévhez képest, a munkaerd
szezonalisan kiigazitva) szazalékaban; szezonalisan kiigazitva)
mmm  beruhdzasi javak mmm  foglalkoztatas (bal skala)
wom fogyasztasicikkek e munkanélkiiliség (jobb skéla)
félkész termekek
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forras: Eurostat.

Megjegyzés: Az adatok kiszamitasa harom honapos mozg6 atla-
gokként tortént a harom honappal korabbi megfeleld atlaghoz
képest.

A MUNKAERG-PIACI HELYZET TOVABB ROMLOTT

A foglalkoztatas, amely 2011 masodik felében csdkkenni kezdett, 2012 folyaman tovabb csokkent
(lasd a 27. abrat). Ennek kovetkeztében 2012 harmadik negyedévében az eurodvezeti foglalkoztatas
0,7%-kal allt egy évvel korabbi szintje alatt. Felmérések adataibdl arra kovetkeztethetiink, hogy
tovabbi munkahelyek sziintek meg 2012-ben. Altalaban véve elmondhat6, hogy a foglalkoztatottsag
hozzavetdleg 0,7%-kal csokkent, szemben a 2011. évi 0,3%-0s emelkedéssel. Szektorszempontbol
szemlélve, a munkahelyek szdmanak csokkenése nagyrészt a fébb szektorok mindegyikét érintette.
2012-ben a ledolgozott 6sszes 6rak szama erdteljesebben csokkent, mint a foglalkoztatottak szama.
A novekedés ismétlddo gyengiilésének fényében sok cég dontott ugy, hogy a munkaerdinput csok-
kentését a ledolgozott munkaorak, nem pedig a foglalkoztatottak szdmanak csokkentésével hajtja
végre, elkeriilendd az elbocsatasokkal jaro kiigazitasok koltségét.

Mivel a munkaerd-piaci alakulasok a ciklikus alakulasoktol lemaradva jelentkeznek, a foglalkozas
novekedése kevésbé csokkent, mint a kibocsatas novekedése. Ez azt jelenti, hogy az éves termelé-
kenység egy fore es6 novekedése a 2011 utolsé negyedévében tapasztalt 0,7%-r6l 2012 harmadik
negyedévében 0,1%-ra csokkent. Az év elsé harom negyedévében az atlagos éves ndvekedési litem
0,3% volt, szemben az el6z6 év 1,2%-os litemével. A termelékenység csokkenése altalanosnak
mondhat6 az egyes szektorokban, bar a legmarkénsabban az (épitdipart nem tartalmazo) iparban
jelentkezett. Mivel a ledolgozott munkaoérak szama meredekebben csokkent, mint a munkahelyeké,
a ledolgozott munkadrakkal mért altalanos termelékenység éves novekedése atlagosan kissé 1%
folott allt 2012 elsé harom negyedévében, igy csak kevéssel volt alacsonyabb a 2011. évinél.

A munkanélkiiliség 2011 els6é félévében érte el mélypontjat. Ezt kdvetden folyamatosan csdkkent
2012-ben és az eurodvezetre vonatkozo statisztikai sorok 1995. évi bevezetése 6ta nem latott szintet
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ért el (lasd a 27. abrat). 2012. decemberben a munkanélkiiliségi rata 11,8% volt, ami csaknem
2 szazalékpontos novekedést jelent a 2011. aprilisi mélypontjaval dsszehasonlitva. A munkanél-
kiiliségi rata éves valtozasa azonban csokkenni kezdett 2012 kdzepén. 2012 egészében atlagosan
11,4% volt, szemben a 2011. évi atlagos 10,2%-kal.

2.5 FISKALIS FOLYAMATOK

Az allamhaztartas hidnya az eurodvezetben feltételezhetden jelentésen csokkent, immar két egy-
mast kdvetd évben, 2012-ben, ami azt tiikr6zi, hogy a legtobb orszagban massziv konszolidacios
torekvések tapasztalhatok. Az utobbi években megtapasztalt valsag megmutatta, hogy a stabil
allamhaztartas biztositasa, tovabba, ha veszély fenyegeti, az adossag fenntarthatosaganak vissza-
allitasara iranyulo hiteles stratégiak kialakitasa az altalanos makrogazdasagi és pénziigyi stabilitas,
tovabba a monetaris unio6 zavartalan mitkodésének eléfeltétele. Az eurodvezeti orszagok, koztiik a
leginkabb érintett orszagok, erbteljesen reagaltak a folyamatos allamadossag-valsagra €s a negativ
atgylriz hatasokra. Fiskalis konszolidacios és strukturalisreform-intézkedéseket hajtottak végre,

tovabba megerdsitették hazai koltségvetési keretiiket. Az EU koltségvetési iranyitasi keretét tovabb
erdsitette a koltségvetési paktum elfogadasa (1asd a 4. fejezet 1. pontjat).

FISKALIS KONSZOLIDACIO 2012-BEN

A gazdasagi ellensz¢él dacara — az Eurdpai Bizottsag 2012. téli gazdasagi elorejelzése szerint —
az eurodvezet aggregalt allamhaztartasi hianya a 2011. évi 4,2%-4ar6l a GDP 3,5%-ara csokkent
2012-ben (lasd a 4. tablazatot). A koltségvetési hiany csokkenése egyarant kdszonheté a magasabb
jovedelem- és vagyonadonak koszonheté nagyobb GDP-aranyos allami bevételeknek és kisebb

4. tablazat Fiskalis poziciok az eurodvezetben és az euroovezet orszagaiban

(a GDP szazalékaban)

Allamhaztartasi tobblet (+)/hiany (-) Allamhaztartis brutto adéssiga
Az Eurdpai Bizottsag Stabilitasi Az Eurdpai Bizottsag Stabilitasi
elorejelzése program elorejelzése program

2010 2011 2012 2012 2010 2011 2012 2012
Belgium -3,8 -3,7 -3,0 -2,8 95,5 97,8 99,8 99,4
Németorszag -4,1 -0,8 0,1 -1,0 82,5 80,5 81,6 82,0
Esztorszig 0,2 1,1 0,5 2,6 6,7 6,1 10,5 8,8
frorszag -30,9 -13,4 -1,7 -8,3 92,2 106,4 117,2 117,5
Gorogorszagh -10,7 -9.4 -6,6 -6,6 148.3 170,6 161,6 -
Spanyolorszag" -9,7 9.4 -10,2 -6,3 61,5 69,3 88,4 -
Franciaorszag -7,1 =52 -4,6 -4.4 82,3 86,0 90,3 89,0
Olaszorszag -4,5 -39 -2,9 -1,7 119,2 120,7 127,1 1234
Ciprus =53 -6,3 -5,5 -2,6 61,3 71,1 86,5 -
Luxemburg -0,8 -0,3 -1,5 -1,5 19,2 18,3 20,5 20,9
Malta -3,6 -2,7 -2,6 2,2 67,4 70,4 73,1 70,3
Hollandia -5,1 -4,5 -4,1 -4,2 63,1 65,5 70,8 70,2
Ausztria -4,5 -2,5 -3,0 -3,0 72,0 72,4 74,3 74,7
Portugalia? -9,8 -4,4 -5,0 -5,0 93,5 108,0 120,6 -
Szlovénia -5,7 -6,4 -4,4 -3,5 38,6 46,9 53,7 51,9
Szlovakia -1,7 -4,9 -4,8 -4,6 41,0 43,3 52,4 50,2
Finnorszag -2,5 -0,8 -1,7 -1,1 48,6 49,0 53,4 50,7
Euro6vezet -6,2 -4,2 -3,5 -3,2 85,6 88,1 93,1 -

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag 2013. téli gazdasagi el6rejelzése, a 2012 aprilisaban aktualizalt stabilitisi programok és az EKB szami-
tasai.

Megjegyzések: Az adatok az ESA 95 definiciokon alapulnak.

1) Gorogorszag, Spanyolorszag és Portugélia vonatkozasaban az adatok nem a stabilitasiprogram-célokra, hanem a masodik kiigazitasi
program feliilvizsgalatara (Gorogorszag) ¢és a tilzottdeficit-eljaras feliilvizsgalt céljaira vonatkoznak (Spanyolorszag és Portugalia).
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mértékben az indirekt adoknak. Ezzel parhuzamosan a kiadasi mutatd valamelyest emelkedett.
2012-ben az allami bevételek teljes dsszege a 2011. évi 45,4%-r61 a GDP 46,3%-ara nétt, mig az
allami kiadasok teljes 0sszege a GDP 49,8%-4at tette ki 2012-ben, az el6z6 évi 49,5%-kal szemben.

Az Europai Bizottsag 2013. téli gazdasagi elorejelzése szerint az eurodvezet atlagos brutto GDP-
aranyos allamhaztartas-adosaga — az erételjes, a GDP 2,5%-anak megfeleld, a kamatraforditasnak,
a real-GDP-novekedésnek és az inflacionak az adossagratara gyakorolt hatdsat kifejez6 ,,lavina-
hatas” és a GDP 2,2%-at kitevo stock flow kiigazitas eredményeképpen - tovabb nétt a 2011. évi
88,1%-10l a 2012. évi 93,1%-ra. Ezzel parhuzamosan a GDP -0,4%-at kitevo elsddleges koltség-
vetési egyenleg csak kismértékben novelte az adossagallomanyt. 2012 végén az addssagratak a
17 eurodvezeti orszagbol 12-ben meghaladtak a GDP 60%-anak megfeleld referenciaértéket.

Amint a 4. tablazatbol lathato, az Eurdpai Bizottsag 2013-as téli eldrejelzése a legtdbb orszagra
vonatkozoan magasabb 2012-es hiany- és addssagadatokat jelez, mint a 2012. aprilisi stabilitasi
programokban bemutatott becslések, a tulzott deficit modositott célja (Spanyolorszag és Portugalia
esetében) és a masodik kiigazitasi programban meghatarozott cél mddositott valtozata (Gorogor-
szag vonatkozasaban). Egyes orszagokban a hiany a vartnal jelentésen magasabb volt. Ez kiilono-
sen igaz Spanyolorszag, Olaszorszag, Ciprus és Szlovénia esetében. Elorejelzések szerint kisebb
mértékben nem sikerdilt tartania a célokat Belgiumnak, Franciaorszagnak, Maltanak, Szlovakia-
nak és Finnorszdgnak. Ami az EU-IMF pénziigyi segélyprogramjaban részesiild orszagokat illeti,
Gordgorszag és Irorszag észrevehetéen javitott fiskalishiany-szintjén 2011-ben, mig ugyanezen
idészakban, Portugalidban kissé rosszabbodott a hidny, részben egy jelentds ideiglenes tranzak-
cid lecsengéseét tikkrozve. A kozelmultbeli koltségvetési folyamatok alabbi rovid attekintése azon
orszagokra korlatozodik, amelyek EU-IMF pénziigyi segélyprogramjaban részesiilnek.

AZ EU-IMF PROGRAMOKBAN RESZT VEVO ORSZAGOK

GOROGORSZAG

Gorogorszagban jelentds koltségvetési konszolidaciot sikeriilt megvaldsitani az elsé gazdasagi
kiigazitasi program 2010. méjusi indulasa 6ta. Azonban tovabbi intézkedések sziikségesek ahhoz,
hogy az allamaddssag szilardan fenntarthatd palyara keriiljon.

Mivel az allamadoéssag fenntarthatésagara vonatkozé kilatasok rosszabbodtak, az eredeti program
kialakitasat modositani kellett, és a hatosagok 2012 marciusaban egy masodik kiigazitasi program
irant vallaltak elkotelezettséget. Ez a maganszektor hozzajarulasat is jelentette 6nkéntes kotvény-
csere révén, amely a gordog adossagteher jelentds csokkenését eredményezte. Az év tovabbi részé-
ben azonban a politika végrehajtasa sok teriileten jelentds késedelmet szenvedett, és a makrogazda-
sagi feltételek nagymértékben romlottak, ami a nagyobb politikai bizonytalansagot tiikkrozte a két
valasztassal jellemezheté kornyezetben. Komoly kétségek meriiltek fel azzal kapcsolatban, hogy a
gorog kormany végre tudja-e és végre akarja-e hajtani a koltségvetési €s strukturalis reformokat,
amelyek a versenyképesség és az adossag fenntarthatosaganak helyreallitasahoz sziikségesek. A
2012. juniusi masodik valasztast kdvetden a gorog kormany kotelezettséget vallalt arra, hogy a
programot ismét palyara allitja.

A masodik program szerinti koltségvetési konszolidacios palya kérdését, a vartnal rosszabb
makrogazdasagi koriilmények figyelembevételével, attekintették 2012 decemberében. Ennek ered-
ményeképpen az elsddleges egyenleg 2012. évi céljat a GDP -1,0%-ar6l a GDP -1,5%-ara modo-
sitottak, tovabba a GDP 4,5%-anak megfeleld elsddleges tobblet megvalositasat 2014-rél 2016-ra
iitemezték at. Ugyanigy, 2014-r6l 2016-ra iitemezték at a tulzott hidny megoldasanak hataridejét.
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A 2013 ¢és 2014 kozotti idészak vonatkozasaban 13,5 milliard euréra (a GDP 7,3%-ara) becsiilt
konszolidacios hiany megsziintetésének érdekében a hatdsagok a 2013 és 2016 kozotti kozéptava
koltségvetési stratégia részeként egy tulnyomorészt kiadasokra épiilé konszolidacids csomagot
hataroztak meg.

Ami a GDP-aranyos addssagot illeti, a masodik program elfogadasakor 2020-ra célként kitlizott
120% megvaldsitdsa mar nem volt elérhetd tavolsagban. Az addssag csokkentésének és a program-
finanszirozas konnyitése érdekében az Eurogroup 2012. november 26-27-én egy sor adossagcsok-
kentd intézkedésrol, koztiik az adossag-visszavasarlas lehetdségérol dontott. Az adossagesokkentd
intézkedések, koztiik a sikeres addssag-visszavasarlasi program 2012. decemberi, sikeres befeje-
zésének hatasat figyelembe véve és a program szigoru végrehajtasat feltételezve, a GDP-aranyos
adossag varhatdan 124% lesz 2020-ban, majd 2022-re 110%-ra csdkken.

iRORSZAG

frorszagban, ahol minden korabbi deficitcélt sikeriilt elérni, az EU-IMF kiigazitasi program vég-
rehajtasa sikeresen folytatodott 2012-ben. A 2012. évi allamhaztartasi hiany varhatdan a stabilitasi
és a kiigazitasi program céljai alatt alakul.

A 2013 és 2015 kozotti idészakra vonatkozd, aktualizalt kozéptavi koltségvetési nyilatkozat
2012 novemberében jelent meg. Ebben a nyilatkozatban a kormany igéretet tett, hogy a program
befejezésén til is folytatja a fiskalis konszolidaciot a tilzott hiany kiigazitasa 2015-6s hataridejének
teljesitése érdekében. A nyilatkozat elorejelzése szerint a kiigazitds Osszetétele valtozatlan marad,
a még elvégzendo korrekciok egyharmada a bevételi oldalon, a maradék a kiadasoldalon jelentkezik.
A bevételhez kapcsolodo intézkedések kozott talalhato az értékalapt ingatlanado bevezetése, valamint
a személyi jovedelemado €s a tarsadalombiztositasi hozzajarulasok bovitése. Jelentés megtakaritaso-
kat terveznek a szocialis joléti kiadasok, a kozszféra bérezése és a nyugdijtomeg teriiletén.

Elére tekintve az ir kormany tovabbra is elkételezett a kiigazitasi programban elfogadott reformok
irant és kész tovabbi intézkedéseket végrehajtani, ha sziikséges. A strukturalis kiigazitas elemei-
nek modositasat a lehet6 legalacsonyabb szinten kell tartani a bizonytalansag elkeriilése érdekében.
A koltségvetési célok folyamatos megvaldsitdsa hatarozott {izenetet kiildene a piacoknak és javi-
tana annak esélyét, hogy 2013-ban frorszag teljes koriien hozzaférhessen a piaci finanszirozashoz a
2012. évi elso sikeres piaci hozzaférést kovetden.

PORTUGALIA

Portugaliaban a kiigazitasi program dsszességében a kijelolt palyan haladt 2012-ben. Mig a kiada-
sok (a munkanélkiili segély kivételével) jobban alakultak annal, mint amit a kdltségvetésbe bealli-
tottak, a bevételek az eredeti koltségvetésicél-tervek mogott kullogtak foként a vartnal gyengébb
makrogazdasagi helyzet miatt.

Sor keriilt a program szerinti koltségvetési konszolidacids palya kiigazitasara annak érdekében,
hogy figyelembe vegye a gazdasag belsd egyensulyanak megteremtését a GPP-aranyos addssag
kozéptava csokkentésének megdrzése mellett. A 2012. évi hidnycél felfelé modosult: a GDP 4,5%-
arol a GDP 5%-4ra.

Jelentds tovabbi konszolidacios erdfeszitésekre van sziikség a fiskalis helyzet tovabbi javulasa-
hoz. 2013 vonatkozasaban a GDP 3%-at kitevé konszolidacios intézkedéseket beépitették a kolt-
ségvetésbe. A konszolidacio zome a bevételi oldalra épiil, a személyijovedelemado-kulcs jelen-
tds novelésével. Kiadasoldalon az atfogd konszolidacids intézkedéseket szinte teljes egésziikben
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ellenstlyozzak a nyugdijasok és a kozalkalmazottak részére az Alkotmanybirosag altal megitélt
éves plusznyugdij/bérkifizetések visszaallitasa.

Eldre tekintve, a program végrehajtasa iranti folyamatos politikai elkotelezettség és az elfogadott
koltségvetési célok megvalositasa elengedhetetlen ahhoz, hogy a reformok dinamikaja meg6rzod-
jék és a pénziigyi piacokhoz 2013-ban ismét hozza lehessen férni, annak megfelelden, ahogy ez a
tervekben szerepel.

CIKLIKUSAN KIIGAZITOTT MUTATOK

Amint az 5. tdblazatbol lathat6, mindharom, a gazdasag ciklikus feltételeit figyelembe vevo mutatod
(vagyis a ciklikusan kiigazitott egyenleg, a ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg és a struktu-
ralis egyenleg) figyelemre mélté konszolidacios erdéfeszitést igazol a 2012-es eurodvezeti aggrega-
tumra vonatkozoan. A ciklikusan kiigazitott egyenleg €s a (kamatfizetések hatasat figyelmen kiviil
hagyd) ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg javult a GDP 1,2, illetve 1,3 szazalékpontjanak
megfeleld mértékben. Az eurodvezeti strukturalis egyenleg (amely nem tartalmazza az egyszeri és
ideiglenes intézkedéseket) a GDP 1,4 szazalékpontjaval javult. Ezeket a szamokat 6vatosan kell
értelmezni, mert a koltségvetési egyensulyokra gyakorolt ciklikus hatés valos idejii becsléseit bizo-
nyos foku bizonytalansag jellemzi, kiilondsen azokban a gazdasagokban, ahol jelentds egyensuly-
helyreallitas folyik.

A TULZOTT HIANY ESETEN KOVETENDO ELJARAS

Az Eurdpai Bizottsag 2013. téli elérejelzése szerint, Németorszag, Esztorszag, Olaszorszag,
Luxemburg, Malta és Finnorszag kivételével, az dsszes eurodvezeti orszag hianya a GDP 3%-anak
megfeleld referenciaérték folott vagy azzal egyenld mértékben alakult 2012-ben. 2012 végére
12 eurodvezeti orszaggal szemben folyt tulzottdeficit-eljaras; a hianyratak referenciaérték ala torténd

5. tablazat A ciklikusan kiigazitott egyenleg, a ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg

és a strukturalis egyenleg valtozasai az eurodvezetben és az eurodvezeti orszagokban

(a GDP szazalékpontjaban)

A ciklikusan kiigazitott A ciklikusan kiigazitott A strukturalis koltségvetési
koltségvetési egyenleg elsddleges koltségvetési egyenleg valtozisa
valtozasa egyenleg valtozasa

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Belgium 1,2 -0,4 1,3 0,9 -0,4 1.4 0,5 -0,2 0,7
Németorszag -2,8 2,4 1,4 2,9 2,4 1,3 -1,5 1,3 1,4
Esztorszag 1,1 -0,9 -1,8 11 -0,9 -1,8 -0,1 0,5 0,8
frorszag -16,8 16,7 5,0 -15,6 16,9 55 0,7 1,4 0,3
Gorogorszag 6,7 3.4 42 73 4,7 22 6,7 33 42
Spanyolorszag 1.8 -0,1 -0,5 1.9 0,4 0,0 11 0,1 1,5
Franciaorszag 0,1 1,6 1,2 0,1 1,8 1,1 0,3 1,3 1,2
Olaszorszag 0,0 0,4 1,7 -0,1 0,8 23 0,4 0,0 23
Ciprus 0,8 -1,0 1.5 0,5 -0,8 2,8 0,8 -0,7 0,5
Luxemburg -1,1 0,3 -0,9 -1,1 0,4 -0,8 -1,1 0,2 -0,8
Malta -0,1 0,8 0,3 -0,2 0,9 0,4 -0,5 1,2 0,0
Hollandia 0,0 0,5 1,1 -0,2 0,5 1,1 0,1 0,4 1,1
Ausztria -1,0 1,2 -0,3 -1,1 1,1 -0,2 -0,6 1,0 -0,1
Portugalia -0,5 59 0,2 -0,5 7,0 0,4 -0,1 22 22
Szlovénia -0,2 -1,1 2,4 0,0 -0,9 29 -0,3 -0,1 1,4
Szlovakia -0,4 2,5 0,3 -0,5 2,8 0,4 0,0 2,0 0,5
Finnorszag -1,4 0,7 -0,5 -1,5 0,7 -0,5 -1,4 0,7 -0,6
Euro6vezet -0,6 1,6 1,2 -0,6 1,8 1,3 0,1 0,9 1,4

Forras: Az Eurdpai Bizottsag 2013. téli gazdasagi elorejelzése
Megjegyzések: A pozitiv szamok fiskalis javulasoknak, a negativ szamok pedig fiskalis romlasoknak felelnek meg. A ciklikusan kiigazitott
egyenleg és a ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg valtozasai az egyszeri és az dtmeneti intézkedéseket tartalmazzak, ideértve a

pénziigyi szektornak nyujtott tamogato intézkedéseket is.
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6. tablazat Talzotthiany-eljarasok az eurodvezet orszagaiban

(a GDP szazalékaban)

Koltségvetési Ajanlott atlagos

egyenleg 2012 Kezdet Hataridé strukturalis korrekcié évente
Belgium -3,0 2010 2012 Y4
[rorszag 7.7 2010 2015 2
Gordgorszag -6,6 2010 2016 -
Spanyolorszag -10,2 2010 2014 2%
Franciaorszag -4,6 2010 2013 1
Olaszorszag -2,9 2010 2012 3
Ciprus -5,5 2010 2012 1%
Hollandia -4,1 2011 2013 Ya
Ausztria -3,0 2011 2013 Ya
Portugalia -5,0 2010 2014 1%
Szlovénia -4.4 2010 2013 Ya
Szlovakia -4,8 2010 2013 1

Forras: Az Eurdpai Bizottsag 2013. téli gazdasagi elérejelzése

csokkentésére megszabott hataridé 2012 (Belgium, Olaszorszag, Ciprus) és 2016 (Gordgorszag) volt
(lasd a 6. tablazatot). Az Eurdpai Uni6é Tanacsa 2012 juniusdban és decemberében megsziintette a
tulzottdeficit-eljarast Németorszaggal, illetve Maltaval szemben, mivel a végleges adatok szerint a
hiany nem haladta meg a GDP 3%-anak megfeleld referenciaértéket 201 1-ben, és a Bizottsag eldre-
jelzése szerint a hiany mindkét orszagban a GDP 3%-a alatt maradt 2012-ben.

2013-BAN TOVABBI KOLTSEGVETESI 28. 4bra: Fiskalis folyamatok az
KONSZOLIDACIO VARHATO eurodvezetben

2013-ban az eurodvezet fiskalis helyzetének
tovabbi javulasa varhatd. Az Eurdpai Bizott-

; svi téli soi eléreiclzé . m= 4llamhdztarts bruttd adésséga (jobb skala)

jilgt ig 13111‘2\(2:;6;661: i?;gs:afilaifzjzf;ie;; ;le_ socee ZHZEhZztartgz kgl;tsg;v;zz?geagy:nlegse ?bzl skala)
nya 0,7 szazalékponttal, a GDP 2,8%-ara fog
csokkenni (lasd a 28. abrat). Az eldrejelzések -1
szerint az eurodvezet atlagos bevételi ratija a )

GDP 0,5 szazalékpontjaval fog ndvekedni, mig .
a kiadasi rata a GDP 0,3 szdzalékpontjaval fog § '.. 0
csokkenni. Az eurodvezetben az allamaddssag ; @
GDP-hez viszonyitott atlagos aranya véarhatoan )
2,0 szézalékponttal tovabb emelkedik, és eléri a ’ ; %
95,1%-ot; 6t orszag (nevezetesen Belgium, fror- . i 40
szag, Gorogorszag, Olaszorszag és Portugalia) ) 0
adossagrataja haladja majd meg a 100%-ot.
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A KOLTSEGVETESI KONSZOLIDACIONAK ) "
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AZ eddlg elért halac.i'as , ellenere’ tOVabbl 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
eréfeszitésekre van sziikség az eurodvezeti
L, . , L, L, ., Forras: Az Eurdpai Bizottsag 2013. téli gazdasagi el6rejelzése.
adossagszmt hosszii  tavu fenntarthatosaga- Megjegyzés: A koltségvetési egyenlegek adatai nem tartalmazzak
1res . . MTS-licencek ériékesitésébdl szarmazo bevételeket.
nak helyreallitisahoz. Bér eléfordulhat, hogy ™ UMTS-licencek érickesitéschol szimazo bevételeke
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a koltségvetési konszolidacio a gazdasagi novekedés atmeneti romlasahoz vezet, a jol megterve-
zett koltségvetési konszolidacio allando javulast eredményez a strukturalis egyensulyokban, ebbol
kovetkezbéen pedig kedvezben befolyasolja a GDP-aranyos adossagratak palyajat.’ A novekedéssel
kapcsolatos aggodalmakat a strukturalis és a pénziigyi szektorban végrehajtott reformok segitségé-
vel tanacsos kezelni.

Amennyiben nem kezelik, a magas addssagszint és az allandosult hiany ronthatja a gazdasagi nove-
kedésre vonatkoz6 kilatasokat. Bar, az eldrejelzések szerint, az eurodvezet GDP-aranyos allamhaz-
tartasi hidnyanak novekedési titeme lassult 2012-ben, az dllamadossag aranya tovabb né 2013-ban.
Tapasztalati bizonyitékok szerint a tartésan magas allamadossag (a GDP 90%-aban vagy azt meg-
haladé mértékben) teherként nehezedik a gazdasagi novekedésre. Azonkiviil, hogy kdzvetleniil szo-
ritja ki a maganberuhazasokat, az allamaddssag utani nagyobb kockazati felarat is jelenti, ez utobbi
pedig magasabb kamatokban csapodik le, kedvezotleniil befolyasolva a beruhdzasokat és a gazda-
sag egy¢b kamatérzékeny teriileteit.

A fiskalis konszolidacioé a révid tavh gazdasagi novekedést a pénziigyi piaci bizalom erésitésével
tamogatja. A konszolidacionak a strukturalis és a pénziigyi szektorban végrehajtott reformokkal
parhuzamosan kell végbemennie. A munka-, az aru- és a szolgaltatasi piacok rugalmassaganak
ndvelése hatarozottan javitana az eurodvezeti gazdasagok ellenallo képességét. A fiskalis politikak
hozzajarulhatnak a versenyképesség noveléséhez és a kdzép- €s hosszu tavi gazdasagi ndvekedés-
hez. Ehhez mérsékelni kell majd a kiadasokat és hatékonyabb kiadasi struktirakat kell megvalosi-
tani nevezetesen az oktatas, az egészségiigy, a kozigazgatas €s az infrastruktura teriiletén, tovabba
novekedésbaratabb addrendszereket kell kialakitani, és harcolni kell a szlirkegazdasag ellen.

A fiskalis konszolidacios stratégidknak a pénziigyi piaci bizalom helyreallitasa érdekében szigortian
be kell tartaniuk a Stabilitasi és ndvekedési paktumban lefektetett rendelkezéseket. Az EU-IMF pénz-
ligyi segitségében részesiilo orszagoknak kell teljes mértékben eleget tenniiik a programban vallal-
taknak. Minden olyan orszagnak, amelyikkel szemben tulzottdeficit-eljaras van folyamatban, bizto-
sitania sziikséges a koltségvetési célkitiizéseinek valo teljes megfelelést. A kozéptavu koltségvetési
terveknek kellden hiteles intézkedésekrol és elegendd mértékii pufferrdl kell gondoskodniuk, mikoz-
ben a fiskalis stratégiak hatarozottan a tlzott hianyok kikiiszobolésére kell hogy 6sszpontositsanak.
Ha a fentiektdl eltérd helyzet alakul ki, iddben kell eljarasi szinten 1épni a talzottdeficit-eljaras
folyamataban annak érdekében, hogy a konszolidacios intézkedések ne szenvedjenek indokolatlan
késedelmet, tovabba, hogy az ujonnan megerdsitett fiskalis irdnyitasi keret ne veszitse el — mar az
elso pillanatban — a hitelességét.

3 GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK AZ
EUROOVEZETEN KivULI EU-TAGALLAMOKBAN

KONJUNKTURALIS FOLYAMATOK

2012-ben, kiilondsen az év vége felé, a jobb pénziigyi feltételek dacara a konjunktira tovabbra
is gyenge maradt a legtdobb eurodvezeten kiviili EU-tagdllamban (a tovabbiakban: EU-10-ek).
A GDP novekedése 1ényegesen alacsonyabb volt 2012-ben, mint 2011-ben. A gazdasagi fellendii-
1ést foként a tokeattétel csokkentésének szamos orszagban tovabbra is jelentkezd sziikségessége és
az eurodvezeti gazdasag gyengélkedése fogta vissza. Ez féként azokat a gazdasagokat érintette, ahol

5 Lasd még az EKB 2012. decemberi havi jelentésének ,,The role of fiscal multipliers in the current consolidation debate” (,,A fiskalis

multiplikatorok szerepe a jelenlegi konszolidacios vitaban™) cimii cikkét.
. EKB
Eves jelentés
2012



a novekedés motorja elsddlegesen a kiils6 kereslet volt 2011-ben. A (készleteket nem tartalmazo)
belfoldi kereslet tovabbra is a fontos motorja volt a GDP novekedésének, s altalaban pozitiv hozza-
jarulasokat jelentett ott, ahol gazdasagi novekedés volt. A beruhazasi tevékenység szamos orszag-
ban, igy Bulgaridban, Danidban, Romaniaban és az Egyesiilt Kiralysagban is, élénkiilt. A gyenge
vagy még mindig negativ hitelkinalati ndvekedés, a szigora kinalati oldali feltételek és az alacsony
kereslet kovetkeztében, tovabbra is fékezte a gazdasagi novekedést tobb orszagban, tiikrozve a sze-
rénynek mondhat6 konjunktarat és az addssagallomany leépitését. Bar a munkanélkiiliség csokkent
néhany orszdgban, a folytatddd alacsony novekedés azt jelentette, hogy tovabbra is magas volt az
EU-10-ek tobbségében, kiillondsen Bulgariaban, Lettorszagban, Litvanidban és Magyarorszagon.

Sulyozott atlag vonatkozéasaban az EU-10-ek éves GDP-ndvekedése csokkent 2012 els6 harom
negyedévébe 2011-gyel Osszehasonlitva. Bar jelentések az egyes orszagok kozotti kiilonbségek,
kisebbek, mint a valsag csucsan, 2009-ben voltak (lasd a 7. tablazatot). Bar a 2011. évinél las-
subb, a GDP ndvekedése tovabbra is erdteljes volt Lettorszagban és Litvaniaban, Lengyelorszag-
ban pedig joval az EU-atlag feletti maradt. Lettorszdgban a gazdasag egészében nétt a kibocsatas:
az 5,2%-os érték a legerdteljesebbnek mondhaté 2012 harmadik negyedévéig az EU egészében.
Litvaniaban az erételjesebbé valt bizonytalansag nehezedett ra a hazai kiadasokra. Bar a gyengébb
kiils6 kereslet visszafogta az exportot, a nettd export pozitiv hozzéjarulasa a GDP novekedéséhez
jelentds maradt. Lengyelorszagban a real-GDP-novekedés viszonylag magas szintekrdl lassult le
észrevehetéen 2012-ben, ami a hazai és a kiilsd keresletben is altalanos lassulast jelez. A GDP
csokkent Magyarorszagon és a Cseh Koztarsasagban 2012-ben. A gazdaségi lassulds 6 oka a Cseh
Koztarsasadgban a belfoldi kereslet volt, a haztartasok alacsonyabb fogyasztasa ¢s az allami kiada-
sok csokkenése miatt. Magyarorszagon a konjunktiira meredek kumulalt visszaesése volt tapasztal-
hato a hazai kereslet hanyatlasa miatt egy olyan kornyezetben, amelyet a haztartasok és a vallalatok
adossagallomanyanak leépitése, koltségvetési konszolidacio és gyenge fogyasztoi €s iizleti bizalom
jellemez. Az Egyesiilt Kiralysagban a kibocsatas csokkent 2012 elsé felében. A real-GDP jelen-
tdsen nétt a harmadik negyedévben, aminek okai a pozitiv naptari hatasok és a londoni olimpia
voltak. A negyedik negyedévben azonban csokkenés volt tapasztalhatd. A gazdasagi fellendiilés

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

(éves szazalékos valtozasok)

2009 2010 2011 2012" 2012 2012 2012 2012
L. n.év II. n.év I11. n.év IV. n.év

Bulgaria -5,5 0,4 1,7 . 0,5 0,5 0,5
Cseh Koztarsasag -4,5 2,5 1,9 . -0,5 -1,0 -1,3 .
Dénia -5,7 1,6 1,1 -0,6 0,2 -1,4 0,0 -1,0
Lettorszag -17,7 -0,9 55 . 5,6 4.8 52 .
Litvania -14,8 1,5 59 3,6 43 3,1 34 3,0

Magyarorszag -6,8 1,3 1,6 . -1,3 -1,4 -1,6
Lengyelorszag 1,6 3,9 43 . 3,5 23 1,8 .
Romania -6,6 -1,7 2,5 0,2 0,8 1,3 -0,3 0,1
Svédorszag -5,0 6,6 3,7 . 1,2 1.4 0,6 .
Egyesiilt Kiralysag -4,0 1,8 0,9 0,2 0,3 -0,2 0,2 0,3

EU-72 -3,1 2,1 3,2 . 1,7 1,1 0,6
EU-10® -4,0 2.4 1,8 . 0,8 0,3 0,3 .
Euro6vezet -4,4 2,0 1,4 -0,5 -0,1 -0,5 -0,6 -0,9

Forras: Eurostat.

Megjegyzések: Az éves adatok kiszamitasa szezondlisan nem igazitott adatok felhasznalasaval torténik. Negyedéves adatok szezonalis és
munkanap-kiigazitassal valamennyi orszagra vonatkozoan, kivéve Romaniat, amelynek adatai csak szezonalisan vannak kiigazitva.

1) A 2012-es adatok gyorsbecslések, azaz el6zetes adatoknak tekintenddk.

2) Az EU-7 aggregatum azt a hét, euroovezeten kiviili EU-tagallamot tartalmazza, amelyek 2004-ben vagy 2007-ben csatlakoztak
az EU-hoz.

3) Az E-10 aggregatum a tiz eurodvezeten kiviili EU-tagallam adatait tartalmazza a 2012. december 31-i allapot szerint.
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meérsékelt maradt Bulgariaban és Romaniaban 2012-ben. Daniaban a real-GDP-novekedés alacsony
maradt a visszafogott hazai kereslet mellett, ami azt jelzi, hogy a valsag eldtti gyors tokeattétel-
megsziintetést kovetden mérlegkiigazitasra van sziikség. A gazdasagi ndovekedés kissé mérséklo-
dott Svédorszagban 2012-ben, 2011-gyel 6sszehasonlitva, de még észrevehetéen az EU atlag f616tt
alakult.

AZ ARAK ALAKULASA

A sulyozott, atlagos, éves harmonizalt inflacié az EU-10-ekben 3,0 % volt 2012-ben a 2011-ben
mért 4,0%-os inflaciot kovetden. Ugyanakkor az inflacios dinamikéban az orszagok kozott meglévd
kiilonbségek tovabbra is jelentdsek voltak (lasd a 8. tablazatot). A legmagasabb Magyarorszagon
volt az éves inflacio 2012-ben (5,7%); ezzel ellentétben 0,9%-ra, az EU-10 orszagaiban a legala-
csonyabb értékre csokkent Svédorszagban. A legtdbb orszadgban a visszafogott hazai kereslet és
a jelentds szabad kapacitas korlatozott hatassal volt az inflaciés nyomasra. Ami az inflaciot befo-
lyasol6 egyéb tényezoket illeti, a nyersanyagok nemzetkézi aranak 2011 elsé felében tapasztalt
emelkedésébdl adodo bazishatas mérsékelte az inflacios nyomast az EU-12 orszagokban. Azonban
a bizonyos nyersanyagarak emelkedése a harmadik negyedévben felfelé iranyuld nyomast fejtett ki
az inflaciora, kiillondsen Bulgariaban és Romaniaban, mivel ez a két orszag van a leginkabb kitéve
az élelmiszerarak valtozasanak. A szabalyozott arak és az indirekt adok valtozasainak inflaciora
gyakorolt hatasa eltérd volt az EU-10-ekben. Lettorszdgban és az Egyesiilt Kiralysagban a korabbi
indirekt adok lecsengd hatasa segitett hiiteni az inflaciot (ezzel parhuzamosan Lettorszagban 1 sza-
zalékponttal 21%-ra csokkent az altaldnos HEA-kulcs 2012 juliusaban). Ennek hatésara az inflacio
a 2011. évi 4,2%-r6l1 2,3%-ra csokkent Lettorszagban és a 2011. évi 4,5%-r6l 2012-ben 2,8%-ra az
Egyesiilt Kiralysagban. Ezzel ellentétben, a Cseh Koztarsasagban és Magyarorszagon a legujabb
koltségvetési konszolidacio ellentétes hatast valtott ki. Az inflacio a Cseh Koztarsasagban a 2011.
évi 2,1%-101 3,5%-ra nétt 2012-ben; Magyarorszagon pedig a 2011. évi 3,9%-16l 5,7%-ra emelke-
dett 2012-ben. Az energia- és feldolgozatlanélelmiszer-arakat nem tartalmazo atlagos HICP-inflacio
2,5%-ra csokkent 2012-ben az EU-10-ekben a 2011. évi 3,1%-kal Osszehasonlitva. A sajato-
san egyedi tényezdk Osszességiikben erdteljes hatasa jelentds éven beliili eltéréseket eredménye-
zett az arakban minden orszagban, ugyanakkor az EU-10-¢k inflacidja atlagban alacsonyabb volt
2012-ben, mint 2011-ben.

8. tablazat HICP-inflacio az eurodvezeten kiviili EU-tagallamokban és az eurodvezetben

(éves szazalékos valtozasok)

2009 2010 2011 2012 2012 2012 2012 2012

L n.év I n.év IIL. n.év IV. n.év

Bulgaria 2,5 3,0 3.4 2.4 1.9 1,8 3,0 2,8
Cseh Koztarsasag 0,6 1,2 2,1 35 4,0 3.8 3.4 2,9
Dania 1,1 2,2 2,7 2.4 2,8 2,2 2,4 2,1
Lettorszag 33 -1,2 4,2 2,3 33 2.4 1,9 1,6
Litvania 42 1,2 4,1 32 3,6 2,8 32 3,0
Magyarorszag 4,0 4,7 3,9 5,7 5,6 5,5 6,0 5,5
Lengyelorszag 4,0 2,7 3,9 3,7 42 4,0 3,9 2.8
Romania 5,6 6,1 5.8 3.4 2,7 2,1 42 4,7
Svédorszag 1,9 1,9 1,4 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0
Egyesiilt Kiralysag 2,2 33 4,5 2,8 3,5 2,7 2,4 2,7
EU-7" 3,7 32 39 3,7 39 3,6 4,0 3.4
EU-10? 2,7 32 4,0 3,0 34 2,9 2,9 2,8
Euroovezet 0,3 1,6 2,7 2,5 2,7 2,5 2,5 2,3

Forras: Eurostat.
1) Az EU-7 aggregatum azt a hét, eurodvezeten kiviili EU-tagallamot tartalmazza, amelyek 2004-ben vagy 2007-ben csatlakoztak az

EU-hoz.
. EKB
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2) Az EU-10 aggregatum a tiz, eurodvezeten kiviili EU-tagallam adatait tartalmazza a 2012. december 31-ei allapot szerint.



KOLTSEGVETESI POLITIKA

A koltségvetési egyensuly GDP-hez viszonyitott aranya javult a legtobb eurodvezeten kiviili
EU-tagorszagban; csak a Cseh Koztarsasagban, Daniaban, Magyarorszagon és Svédorszagban
romlott a koltségvetési egyenstly. Magyarorszagon azonban, eltekintve a kotelez6 magannyugdij
allamositasabol szarmazé egyszeri bevételekt6l 2011-ben, a mogottes koltségvetési helyzet javult
2012-ben az el6zé két évben megfigyelt romlast kdvetden. Becslések szerint a tiz eurodvezeten
kiviili EU-tagallambol 6tben a GDP 3%-4ban meghatarozott referenciaérték feletti koltségvetési
hianyt regisztraltak 2012-ben (lasd a 9. tablazatot). A jelentds konszolidacids torekvések ellenére
az Egyesiilt Kiralysag tovabbra is nagyon nagy, a GDP 6,3%-4anak megfeleld hianyt regisztralt
a korabban vartnal kedvezdtlenebb makrogazdasagi helyzet miatt. A dan koltségvetési hidny a
GDP 4,0%-ara nétt, aminek oka az alacsonyabb GDP-novekedés, az allami beruhazasok maga-
sabb volumene ¢és az elérehozott nyugdijazas miatti egyszeri dnkéntes nyugdijpénztari kifizetés
volt. Becslések szerint a 2012. évi deficit a Cseh Koztarsasagban, Litvaniaban és Lengyelorszag-
ban is meghaladta a referenciaértéket; a két utobbi orszagban viszont jelentds javulas mutatkozott.
Osszességében szemlélve, a Cseh Koztarsasagot és Lengyelorszagot kivéve, a 2012. évi fiskalis
eredmények altalaban 6sszhangban alltak a 2012. aprilisi konvergenciaprogramokban foglalt célok-
kal. A koltségvetési egyensuly 2012-es javulasa a legtobb orszagban a strukturalis koltségvetési
konszolidacionak kdszonhetd.

2012 végén, Bulgaria és Svédorszag kivételével, minden eurodvezeten kiviili EU-tagallamra vonat-
kozoan a tilzott hidny meglétérdl sz616 EU tanacsi hatarozat volt érvényben. Bulgaridban, amely-
lyel szemben a Tanacs megsziintette a tilzottdeficit-eljarast (TDE) 2012 juniusaban, a koltségvetési
konszolidacio folytatodott 2012-ben. A tulzott deficit megsziintetésére megszabott hataridok Lett-
orszag, Litvania, Magyarorszag, Lengyelorszag és Romania esetében 2013, a Cseh Koztarsasag,
Dania és az Egyesiilt Kiralysag esetében a 2014/15-6s pénziigyi év.

9. tablazat Allamhaztartasi egyenlegek

(a GDP szazalékaban)

Koltségvetési egyenleg Brutté allamadéssag
Europai Bizottsag A stabilitasi/ Europai Bizottsag A stabilitasi/
konvergenciaprogramok konvergenciaprogramok
2012. aprilisi frissitései 2012. aprilisi frissitései
2009 | 2010 | 2011 | 2012 2012 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2012
Bulgaria 43 31 20 -1,0 -1,6 146 162 163 189 19,8
Cseh Koztarsasag -58 48 33 52 -3,0 342 378 408 455 44,0
Dania 2,7 25 -1,8 40 -4,0 40,7 42,7 46,4 45,6 40,5
Lettorszag 98 -81 34 -15 -2,1 36,7 445 422 419 44,5
Litvania 94 72 55 32 -3,0 293 379 385 41,1 40,2
Magyarorszag -46 44 43 24 -2,5 79.8 81,8 81,4 786 78,4
Lengyelorszag 74 79 50 35 -2,9 50,9 54,8 564 558 53,7
Romania 90 -68 -57 29 -2,8 23,6 30,5 347 38,0 342
Svédorszag -0,7 0,3 03 -0,2 -0,1 42,6 39,5 384 377 37,7
Egyesiilt Kiralysag -11,5 -10,2 -7.8  -6,3 -5,9 678 794 852 898 89,0
EU-7" <70 -65 36 34 -2,8 44,1 48,6 503 51,2 49,5
EU-10? -85 75 53 47 -4,3 56,8 64,1 67,5 70,7 69,5
Eurodvezet® 63 -62 42 35 -3,2 80,0 856 88,1 931 -

Forrasok: Az Europai Bizottsag 2013. téli gazdasagi elérejelzése, a stabilitasi/konvergenciaprogramok 2012. aprilisi frissitései és az EKB
szamitasai.

Megjegyzések: Az adatok az ESA 95 definicidin alapulnak. A stabilitasi/konvergenciaprogramok 2012. aprilisi frissitéseiben szerepld
2012-es adatok a nemzeti kormanyok éltal megallapitott szamok, ezért kiilonbozhetnek a végleges adatoktol.

1) Az EU-7 aggregatum azt a hét, eurodvezeten kiviili EU-tagallamot tartalmazza, amelyek 2004-ben vagy 2007-ben csatlakoztak az
EU-hoz.

2) Az EU-10 aggregitum a tiz eurodvezeten kiviili EU-tagallam adatait tartalmazza a 2012. december 31-i llapot szerint.

3) Az eurodvezeti koltségvetési egyenleg aggregatumanak alapja az EU-/IMF-, illetve TDE-célok Irorszag, Gordgorszag, Spanyolorszag
¢és Portugalia vonatkozasaban, tovabba a stabilitasi program 2012. aprilisi frissitései a tobbi eurodvezeti orszag esetében. Az eurodvezeti
brutté adossagaggregatumrol nem késziil jelentés, mivel egyes orszagokrol nincsenek adatok.
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Becslések szerint az allamhaztartds adossaganak a GDP-hez viszonyitott aranya bruttd értéke
2012-ben nétt 6t eurodvezeten kiviili orszagban (Bulgariaban, a Cseh Koztarsasagban, Litvania-
ban, Romaniaban és az Egyesiilt Kiralysagban). A GDP-aranyos adossag a 60%-os referenciaérték
felett maradt Magyarorszagon ¢s az Egyesiilt Kiralysagban: az el6z6ben csokkent, az utobbiban
emelkedett. A GDP-aranyos allamadossag magyarorszagi csokkenése, tobbek kozott, a forint felér-
tékelddését és, ennek kovetkeztében, az allamadossag devizaban denominalt részének atértékelését
tikrozi.

A FIZETES| MERLEGEK ALAKULASA

2012-ben az EU-10 tagallamok foly¢ fizetési és tokemérlegének egyiittes egyenlege (a GDP szazalé-
kaban kifejezve), Bulgaria, Dania és az Egyesiilt Kiralysag kivételével, a legtobb orszagban tovabb
javult (lasd a 10. tablazatot). Tobbletet regisztralt Dania, Lettorszag, Magyarorszag és Svédorszag.
Bulgariaban és Litvaniaban ezzel szemben kismértéki deficit jelentkezett. A Cseh Koztarsasagban,
Lengyelorszagban és Romaniaban a folyofizetési- és a tékemérleg egyiittes hianya jelentdsen csok-
kent; Lengyelorszag és Romania EU-csatlakozasa ota a legalacsonyabb deficitet regisztralhatta. A
kiils6 alkalmazkodast a Cseh Koztarsasdgban és Lengyelorszagban nagyrészt az arumérleg javu-
lasa okozta, amelyet az év els6 felében tapasztalt erdteljes exportndvekedés tamogatott. Roma-
nidban ugyanez a kedvezdbb jovedelem- és tOkemérleg-egyenleget tiikkrozte. Magyarorszagon és
Svédorszagban a foly6 fizetési és tékemérleg tobblete nem valtozott jelentdsen. Lettorszag és
Litvania, ahol a globalis pénziigyi valsag kirobbanasa eldtt a legnagyobb folyofizetésimérleg-hianyt
regisztraltak és jelentds javulasokat mutattak fel azt kovetden, kismértékben javitotta és egyensuly-
kozeli allapotban tartotta folyd fizetési és tOkemérlegét.

Finanszirozasi oldalon a nett6 kiilfoldi miikod6toke kiaramlasa az EU-10 tagallamokbdl dsszessé-
gében a GDP 1%-a kortil alakult. Dania, Svédorszag ¢és az Egyesiilt Kiralysag netté6 miikodétoke-
exportdrok voltak, az eurodvezeten kiviili EU-tagorszagok Ko6zép-Kelet-Europaban netto kiaramlast
regisztraltak. Daniaban és az Egyesiilt Kiralysdgban a befektetési portfolid6 nagymértéki kidram-
lasa volt megfigyelhetd, mig jelentds bearamlast tapasztalt Litvania és Svédorszag. Ami az egyéb
befektetéseket illeti, 2012-ben, Dania és az Egyesiilt Kiralysag kivételével, minden EU-10-orszag

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

(a GDP szazalékaban)

A foly6 fizetési és a tokemérleg Kozvetlen befektetések netto Egyéb befektetések netto
egyenlegei allomanyvaltozasai allomanyvaltozasai

2009 | 2010 2011 | 2012 | 2009 | 2010 2011 | 2012" | 2009 2010 2011 | 2012"
Bulgaria -7,6 -0,7 1,6 -0,5 7,2 2,7 4,1 59 -2,0 -2,7 -5,1 -0,4
Cseh Koztarsasag -1,0 -3,0 -2,5 -1,2 1,0 2,5 2,0 4,1 -1,4 -1,8 0,3 -4,2
Dania 34 59 59 53 -0,8 =37 -0,2 -1,8 3.8 4,2 -3,0 4,1
Lettorszag 11,1 4,9 0,0 0,4 0,6 1,5 4,9 2,9 -9,8 -0,8 -7,2 -5,7
Litvania 7,1 2,7 -1,3 -0,4 -0,6 2,2 32 1,7 -103 -9,2 -1,5 -5,0
Magyarorszag 0,9 2,8 33 3,6 0,1 0,8 0,3 2,1 9,1 0,7 -3,8  -10,6
Lengyelorszag -2,2 -3,3 -2,9 -1,5 1,9 1.4 2,3 1,1 3,1 2,1 0,5 -0,7
Romania -3,6 -4,2 -39 -2,7 3,0 1,8 1,3 1,8 2,3 4,7 1,6 -0,3
Svédorszag 6,6 6,5 6,3 6,6 -3,9 -4,2 -2,3 -4,5  -10,0 -8,8 -9,7 -5,6
Egyesiilt Kiralysag -1,5 -3,1 -1,2 -2,9 1,2 0,9 -2,3 -1,2 -3,0 0,0 59 12,3
EU-7? -1,4 2,1 -1,9 -0,9 1,8 1,7 2,0 2,2 1,8 0,9 -0,4 -2,7
EU-10% -0,2 -1,1 0,0 -0,7 0,7 0,2 -1,0 -0,8 -1,9 -0,4 1,7 59
Eurodvezet -0,1 0,1 0,3 1,1 -0,8 -1,0 -1,6 -0,9 -2,1 -0,3 -1,6 0,3

Forras: EKB.

1) A 2012. évi adatok a négy negyedéves atlagra utalnak 2012 harmadik negyedévéig.

2) Az EU-7 aggregatum azt a hét, eurodvezeten kiviili EU-tagallamot tartalmazza, amelyek 2004-ben vagy 2007-ben csatlakoztak
az EU-hoz.

3) Az EU-10 aggregatum a tiz eurodvezeten kiviili EU-tagallam adatait tartalmazza a 2012. december 31-i allapot szerint.
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tovabbra is nettd kiaramlast tapasztalt, ami valosziniileg a folyamatban levo tokeattétel-csokkentés-
sel volt &sszefiiggésben.

AZ ARFOLYAMOK ALAKULASA

Az EU-10 tagallamokban az arfolyamok alakulasat er6teljesen befolyasoltak az egyes orszagok
eltérd arfolyamrendszerei. Dania, Lettorszag és Litvania valutai részt vettek az ERM-II arfolyam-
mechanizmusban (ERM-II). A lett lat és a litvan litas az eurdval szemben a kdzéparfolyamaikhoz
képest egy +15%-o0s standard ingadozasi savban mozoghattak, mig a dan koronara egy sziikebb,
+2,25%-0s sav volt érvényben (lasd a 29. abrat). Az ERM-II-ben valo részvételt Lettorszag és
Litvania esetében az érintett orszagok egyoldalu kotelezettségvallalasai is kisérték, amelyek alapjan
szlikebb ingadozasi savokat vagy valutatanacsi rendszert tartanak fenn. Ezek az egyoldalt kotele-
zettségvallalasok semmilyen plusz kotelezettséget nem ronak az EKB-ra. A litvan litas a meglévd
valutatanacsi rendszerével csatlakozott az ERM—II-h6z, mig a lett hatdsagok tigy dontottek, hogy
az eurdval szemben a kozéparfolyaman tartjak a latot, +1%-o0s ingadozasi savval. 2012 folyaman a
litvan litas a kozéparfolyaman maradt, mikézben a lett lat az eurdéval szemben az egyoldalian meg-
allapitott +1%-o0s ingadozasi savon beliil mozgott.

Az ERM-II-ben 2012-ben részt nem vett EU-10 tagallamok devizainak alakulasat vizsgalva az arfo-
lyamok alakulasanak harom hatarozottan elkiiloniilé fazisa kiilonboztethetd meg (lasd a 30. abrat).
Az ¢év elsd negyedévében a kelet-kozép-eurdpai orszdgok devizai tobbnyire felértékelddtek az
eurdval szemben a régio stabilizalodd gazdasagi kilatasaira és a nemzetkdzi befektetok kockazat-
keriild magatartasanak enyhiilésére reagalva. Azonban 2012 masodik negyedévében és nyaran a
gazdasagi kilatdsokkal kapcsolatos er6sodé bizonytalansdg és az eurodvezetben kialakulo

29. abra Az ERM-Il-be tartoz6 EU-devizak
alakulasa

30. abra Az ERM-ll-be nem tartozo
EU-devizak alakulasa az eurdval szemben

(napi adatok; eltérés a kozépparitastol szazalékpontokban)
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Megjegyzések: Az eurdval szembeni kozéparfolyamtol vald
pozitiv vagy negativ eltérés azt mutatja, hogy a valuta az ingado-
zasi sav erés vagy gyenge oldalan van-e. A dan koronara £2,25%
ingadozasi sav vonatkozik. A tobbi valutdra +15%-os standard
ingadozasi sav érvényes. A legutobbi megfigyelés 2013. marcius
1-jére vonatkozik.
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Megjegyzések: A ndvekedés (csokkenés) a deviza felértékel6dé-
sét (leértekelodését) jelzi. A legijabb megfigyelés 2013. marcius
1-jére vonatkozik.



allamadossag-valsag hatasara a kelet-kdzép-europai devizapiacok volatilitasa megnétt, az angol font
¢és a svéd korona pedig felértékelddott. Ez a trend a nyarat kdvetden megfordult parhuzamosan a
globalis pénziigyi piacokon uralkoddé hangulat javulasaval és a kockazatkeriilés csokkenésével.
A fentiek eredményeként az angol font és a svéd korona korabbi arfolyamnyereségébdl veszitett vala-
melyest, s 2013 januarjaban 2%2%-on, illetve 4%-on, vagyis egy évvel korabbi szintjiik felett, keres-
kedtek veliik. Ugyanakkor a kelet-kdzép-eurdpai orszagok devizainak arfolyama tobbnyire a 2012
elején tapasztalt szint felett stabilizalodott. 2013 janudrjdban a magyar forinttal és a lengyel zlotyval
7%, illetve 9%-on kereskedtek, azaz magasabb arfolyamon, mint egy évvel korabban; ezzel szemben
a cseh korona arfolyama 1%-kal volt magasabb 2012 elején és a roman lejé pedig 2'4%-kal volt ala-
csonyabb, mint egy évvel korabban. Az eurdn alapuld valutatanacsi rendszert tiikkrdzve a bolgar leva
arfolyama is valtozatlan maradt az eurdval szemben a vizsgalt iddszak egészében.

PENZUGYI FOLYAMATOK

2012-ben a pénzigyi piaci feltételek Osszességiikkben javultak az eurodvezeten Kkiviili
EU-tagallamokban. A tizéves allamkotvényhozamokkal mért hosszu tavi kamatlabak valameny-
nyi orszagban csokkentek és sok orszagban toérténelmi mélypontjukra zuhantak. A csdokkenés oka
részben az atlagos és a legalacsonyabb arfolyam kozotti kiilonbségb6l szarmazd extrém kocka-
zat (,.tail risk™) érzékelésében bekdvetkezett csokkenés és az alacsony ndvekedés iranti varako-
z4s volt. A hosszl tdva kamatok Danidban, Svédorszagban és az Egyesiilt Kiralysagban is csok-
kentek, az n. biztonsagba menekiilés altal kivaltott kidramlasok miatt, foként 2012 els6 felében.
Mas EU-10 orszagok magasabb hozamu kotvényei a kiilondsen 2012 mésodik felében kiilondsen erds
globalis hozamvadészatbdl profitalt. A CDS-sel mért hitelkockazati felarak meredeken estek 2012
masodik felében a pénziigyi piacokon bekovetkezett altalanos javulas eredményeként. Ez jelentds
mértékben az eurodvezeti extrém kockazatok csokkenésének tudhato be, amely a OMT-k beveze-
tésének augusztus-szeptemberi bejelentését kovetden volt tapasztalhatd. A pénzpiacokat vizsgalva,
a kamatlabak valamennyi EU-10 tagallamban csokkentek. Kivétel csak Romania volt, ahol a pénz-
piaci kamatok felfelé iranyuld trendjében szamos tényez6 tiikrozodott, példaul, hogy a bankok
feliilvizsgaltak az irdnyad6 kamatlabra vonatkozd varakozasaikat, a likviditasi helyzet, tovabba,
hogy a Banca Nationald a Romaniei 2012 augusztusa ota szigoritja a likviditasnyujtast. 2012-ben az
EU-12 tagallamokban a részvénypiacok atlagosan 11%-kal emelkedtek, vagyis kissé kevésbé, mint
az eurodvezetben megfigyelt 16%. A részvényarak a legnagyobb mértékben Déanidban és Len-
gyelorszagban emelkedtek (28%, illetve 25%-kal). Ennél alacsonyabb mértékii volt Bulgaridban.
Romaniaban altalaban valtozatlanok maradtak.

MONETARIS POLITIKA

Valamennyi eurodvezeten kiviili EU-10 tagallamban a monetaris politika elsddleges célja az arsta-
bilitas. Ugyanakkor a monetaris politikai stratégiakban orszagonként tovabbra is jelentds eltérések
voltak 2012-ben (lasd a 11. tablazatot).

Az EKB 2011 decemberében 25 bazisponttal, 1%-ra, majd 2012 jaliusdban ijabb 25 bazisponttal,
0,75%-ra csokkentette iranyad6 kamatlabat. Ezzel megteremtette a feltételeket tobb EU-10 orszag-
ban is a kdzponti bankok 1épéseinek. Tobb kozép-kelet-eurdpai orszagban és Daniaban csékkentet-
ték a kamatokat. A Danmarks Nationalbank juliusban befejez6dé kamatcsokkentési sorozata utan
a letéti jegyek kamata -0,20%-on (2011. december: +0,30%), a hitelkamat (0,70%-r6l csokkenve)
0,20%-on ¢és a folydszamla- és a diszkontkamat (0,25%-r6l, illetve 0,75%-r61 csokkenve) 0,00%-on
allt. Latvijas Banka 0sszesen 100 bazisponttal 2,5%-ra csokkentette refinanszirozasi kamatat. 2012
els6 negyedévében a Banca Nationald a Romaniei harom Iépésben, egyenként 25 bazisponttal,
5,25%-ra tovabb csokkentette iranyadd kamatat. Ezt kovetden az iranyadd kamatlab valtozatlan
maradt. Sveriges Riksbank is csdkkentette repokamatat 6sszesen 75 bazisponttal 1,00%-ra a gyenge

. EKB
Eves jelentés 0
2012



1. tablazat Az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok hivatalos monetaris politikai stratégiai

Monetiris politikai

stratégia Deviza Jellemzék
Bulgaria Arfolyamcél bolgar leva Arfolyamcél: eurdhoz rogzités 1,95583 BGN/EUR arfolyamon
valutatandcsi rendszerben.
Cseh Koztarsasag Inflacids cél cseh korona Inflacios 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 kételezettségvallalassal
tovabbra is fenntartja valutatanacsi rendszerét.

Magyarorszag Inflacios cél magyar forint  Inflacios cél: 3%-os kozéptava cél 2007 ota, + 1 szazalékpontos
(utolagos) toleranciasavval. Szabadon lebegd arfolyam.

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

Romaénia Inflacids cél roman lei Inflacios cél: 3,0% + 1 szazalékpont 2011 végére és 2012 végére,
majd év végi 2,5% + 1 szazalékpont 2013-tol. Iranyitott arfolyam-
lebegtetés.

Svédorszag Inflacios cél svéd korona Inflacios cél: elérendd éves novekedés mértéke a CPI-ben:

2%. Szabadon lebegd arfolyam.

Egyesiilt Kiralysag  Inflacios cél font Inflaciés cél: 2%, a CPI 12 havi ndvekedésével mérve.
1 szazalékpontnal nagyobb eltérés esetén elvaras, hogy a Bank of
England kormanyzoja, a Monetaris Politikai Bizottsag nevében, nyilt
levelet irjon a pénziigyminiszternek. Szabadon lebeg6 arfolyam.

Forras: KBER.
Megjegyzés: Az Egyesiilt Kiralysag esetében a CPI megegyezik a HICP-vel.

gazdasagi ¢s inflacios kilatasok miatt. A Magyar Nemzeti Bank — monetaris lazitassal — alapkama-
tat 6sszességében 175 bazisponttal 5,25%-ra csokkentette 2012. augusztus és 2013. februar kozott.
A Narodowy Bank Polski repokamatat 25 bazisponttal emelte majusban, a novemberi, decem-
beri, januari és februdri (alkalmanként 25 bazispontos) kamatcsokkentést megel6zden, amivel a
repokamatot 2013. februar végén 3,75%-ra csokkentette. A Ceska narodni banka is csokkentette
iranyad6 kamatat; repokamata 2012 végén 0,05% volt.

Ami az egyéb monetaris politikai intézkedéseket illeti, az iranyadé kamat fent emlitett valtozasaival
parhuzamosan, a Danmarks Nationalbank intervenciot hajtott végre a devizapiacon 2012 masodik
felében, hogy megsziintesse a dan koronara nehezed6 er6sd6dé nyomast. Az intézkedés altalanos
célja az volt, hogy megérizze az arfolyam stabilitasat az eurdval szemben és, ezzel parhuzamo-
san, sziikitse a hitelkamatok és a letéti jegye kamata kozotti marzsot annak érdekében, hogy csok-
kentse a pénzpiaci rovid lejarata kamatok ingadozasanak az esélyét. A Ceské narodni banka jelezte:
készen all arra, hogy a cseh korona arfolyamat agresszivebb monetaris lazitas politikai eszkdzként
hasznalja. Ezzel parhuzamosan a Bank of England 50-50 milliard angol fonttal megemelte esz-
kozvasarlasi programjat februarban és juliusban. Ennek eredményeként a kdzponti banki tartalék-
bol vésarolt eszk6zok Osszértéke a 2011. évi 275 milliard angol fontrol 375 milliard angol fontra
emelkedett 2012 végén. Ezenkiviil a Bank of England és a pénziigyminisztérium bevezette a hite-
lezési rendszer finanszirozasa (Funding for Lending Scheme) elnevezésli konstrukceiot, amelynek
segitségével a bankok olcsé forrashoz jutnak és dsztondzve érzik magukat a hitelezés bovitésére.
A Magyar Nemzeti Bank is bevezetett egy 0j, hosszl lejarata likviditasbovitd eszkozt és készen
all jelzalogkotvény-vasarlasi program elinditasara, amint az univerzalis jelzalogkdtvény-vasarlasi
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modellt elfogadtak. A likviditasbévitd eszkoz célja, hogy tamogassa a bankrendszer likviditasi puf-
ferét (tartalékat) és segitséget nyujtson a szektornak az eszkdzok és forrasok lejarati 6sszhangjanak
javitasahoz. Egy csokkend inflacioval jellemezheté kdrnyezetben a Latvijas Banka 1 szazalékpont-
tal csokkentette a kotelezd tartalékratat, aminek eredményeként megnyilt a lehet6ség a gazdasag
szamara, hogy hozzajusson a pénziigyi szektor forrasaihoz. Ezzel parhuzamosan a Lietuvos bankas
korlatozott nyilt piaci miiveletek bevezetésével nyujt segitséget a bankoknak, hogy optimalisan tud-
jak kezelni likviditasukat.

Az EU-10 orszadgokban végrehajtott kamatcsokkentések oka altalaban a kozéptdvon érzékelt
dezinflaciés nyomas volt, de az is vezérelte ezeket a dontéseket, hogy tovabbi tamogatast nyujt-
sanak a hazai gazdasagok valsag utani fellenditéséhez és a hitelezés boviilésehez (Lettorszagban),
tovabba, késobb, hogy ellene hasson a gyengiil6é gazdasagi kilatasoknak. A monetaris politika ira-
nyultsaga, altalaban, alkalmazkodo maradt az EU-10 orszagokban. Jelentds lefelé iranyulé mozgas
volt megfigyelhetd az ex ante tipusu pénzpiaci kamatokban (Bulgariaban, a Cseh Koztarsasagban,
Magyarorszagon és az Egyesiilt Kiralysagban). Az ex post tipusu rovid lejarat realkamatok a leg-
tobb orszagban csokkentek és értékiik altaldban negativ maradt. Altalanossagban megallapithato,
hogy az alkalmazkod6é monetaris politikai iranyultsag visszafogott inflacids kilatasokat tiikroz,
tovabba tiikr6zi azt a bizonytalansagot, amely a gazdasagi fellendiilést a legtobb EU-10 orszagban
jellemzi.
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Az EKB 1jj székhaza 2012-ben mar jol lathato eleme a frankfurti varossziluettnek. A toronyhaz hatnaponta egy emeletnyit
n6tt, ami valamivel gyorsabb a tervezett iitemnél.



2. FEJEZET

KOZPONTI BANKI MUVELETEK
ES TEVEKENYSEG

| MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK,
DEVIZAMUVELETEK, BEFEKTETESI TEVEKENYSEG

I.1 MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK

Az eurorendszer altal 2012-ben alkalma- 31. abra: EKB-kamatlabak és az egynapos
zott monetaris politika eszkozeit nyilt piaci QLELEUEL]

miiveletek, ugymint irdnyadd refinanszirozasi
miiveletek (IRM-ek), hosszabb lejarata refi- ~ (74l¢kban)

nanszirozasi muveletek (HLRM_ek) és finom- = jranyadd r;ﬁnanszirozési miiveletek kamatlaba
, . . . . aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba

hangolé6 miveletek, valamint a jegybanki === betéti rendelkezésre allas kamatliba
rendelkezésre 4llas és a kotelezd tartalékok — cgynapos kamatlib (EONIA)
alkottak. 2012. szeptemberben az EKB egy 0, 20 240
rendkiviili intézkedés, a monetaris céli vég- I8 | . 18
leges értékpapir-adasvételi iigyletek (OMT) — '© EI SN PO IO N O L6
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mukodési  jellemz6it hozta nyilvanossagra.
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Ennek az intézkedésnek az a célja, hogy védje o o
¢és megdrizze a megfeleld monetaris politikai 0’8 I 08

transzmissz6s mechanizmust és a moneta-
ris politika egységességét az eurodvezetben.
A masodik fedezettkotvény-vasarlasi prog-
ram, az {temtervnek megfeleléen, 2012.
oktober 31-én lezarult; az értékpapir-piaci
program (EPP) is lezarult az OMT-krél sziile-
tett hatarozatot kdvetden.

A Kormanyzotanacs 2012-ben egyszer modositotta az EKB iranyado kamatlabat (lasd a 31. abrat).
2012. julius 11-én az IRM-ek, az aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabai 25 bazisponttal 0,75%, 1,50%, illetve 0,00%-ra csokkentek. A kamatfolyoso szélessé-
gét, ennek kovetkeztében, 150 bazisponton tartottak, ami 75 bazispontot jelent az IRM-ek rogzitett
kamatlabanak mindkét oldalan.

A monetaris politika végrehajtasat 2012 folyaman az eurorendszer azon torekvései hataroztak
meg, hogy kezelje a pénziigyi piacok néhany szegmensében meglévd fesziiltségeket, valamint a
monetaris politika transzmissziés mechanizmusanak gyengiilését. A likviditasbovité miiveletek!
mindegyikét tovabbra is a mennyiségi korlatozas nélkiili és rogzitett kamatu tenderek jellemez-
ték. Kovetkezésképpen, a refinanszirozasi miiveletek allomanyat tovabbra is a partnerek keres-
lete hatarozta meg, tiikkrozve azok likviditasi preferencidit. A bankrendszer likviditasigénye az
eurorendszert6l meredeken emelkedett két, harom éves HLRM-tender kovetkeztében, amelyek
soran 800 kiilonb6zd partner kozott dsszesen tobb mint 1000 milliard euro felosztasara keriilt
sor. Ennek kovetkeztében a bankrendszer teljes likviditadsigénye meghaladta az 1200 milliard

1 A harom honapos HLRM-ek kamatlabait az IRM-ek atlagos kamatlaban rogzitették a HLRM-ek teljes futamidejére.
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32. abra: A monetaris politikai miiveletek fennallo allomanya

(milliard euro)
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eur6t 2012 els6é felében. Az év masodik felében stabilizalodott, majd kis mértékben csokkent
az év vége felé, amikor a pénziigyi piacokon tapasztalhatd fesziiltség részben aldbbhagyott
(lasd a 32. abrat).

A 2012. januar 18-t61 2013. januar 15-ig tartd, 2012. évi 12 tartalékolasi iddszakban az eurodvezeti
bankrendszer napi atlagos likviditasi igénye, amely autonom tényezok? és a tartalékkovetelmények
Osszege, 487,6 milliard eurot tett ki, azaz 4%-kal volt magasabb, mint 2011-ben. A likviditasigény
kismértékii ndvekedésének egyiittes oka az autonéom tényezdk 47%-os, atlagosan 381,6 milliard
eurora tortént ndvekedése (lasd a 33. abrat) és a kotelezd tartalékok jelentds csokkenése. Ez az alaku-
las a Korményzotanacs 201 1. decemberi hatarozatat tiikrozi, amely a tartalékolasi ratat 2%-rol 1%-ra
csokkentette a 2012. janudr 18-an kezdddo tartalékolasi iddszaktol kezdve. Az autondm tényezdk
novekedésének {6 oka az allami betétek allomanya volt, amely jelentdsen megugrott 2012-ben.

A kotelez6 tartalék atlagosan 106 milliard euréra csokkent a 2012. évi 12 tartalékolasi idészak soran,
szemben a 2011. évi 12 tartalékolasi id6szakkal, amikor ez az érték 208 milliard euro volt. 2012-
ben a tobblettartalékok (a folyészamla-allomany tartalékolasi kdvetelményeket meghaladd részé-
nek) atlagos havi 6sszege 208,7 milliard eurot tett ki, atlagosan 4,61 milliard euro volt 2012 elsd
hat tartalékolasi id6szakaban (2012. januar 18. és 2012. julius 10 kozott) és 412,74 milliard euro
a masodik hatban (2012. jalius 11. és 2013. januar 15. kdzott), azaz nagyobb volt, mint az el6z6
években (2010-ben, a 12 tartalékolasi iddszakban, 1,26 milliard euro, 2011-ben, a 12 tartalékolasi
idészakban, 2,53 milliard euro).

2 Az autonom tényezok az eurorendszer mérlegében szerepld azon tételek — példaul a forgalomban 1év6é bankjegyek és az allami
betétek —, amelyek hatast gyakorolnak a hitelintézetek folyoszamla-allomanyaira, de nem allnak az EKB likviditaskezelésének kozvetlen
ellendrzése alatt.
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33. abra: Likviditasi tényezdk az eurodvezetben 2012-ben

(milliard euro)
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A tobblettartalékok megemelkedtek 2012 masodik felében, mivel a betéti rendelkezésre allas kamata
nullara csokkent 2012. juliusban, ami, elvben, a bankok kdzonyét eredményezte arra vonatkozoan,
hogy igénybe vegyék-e az egynapos betéti rendelkezési allast vagy tartsak-e a tobblettartalékot
folyoszamlajukon (1asd a 33. abrat). A tobblettartalék atlagos napi dsszege 2012 els6 hat tartalékolasi
iddszakaban 29,7 milliard euro, az év masodik hat tartalékolasi id6szakaban pedig 419,9 milliard euro
volt. 2012 els6 hat tartalékolasi iddszakaban a betéti rendelkezésre allas napi igénybe vétele
nagyjabol 701,9 milliard eurdt tett ki, a masodik hat tartalékolasi iddszakban 282,8 milliard
eurora csokkent.

NYILT PIACI MUVELETEK

Az eurorendszer 2012-ben IRM-eket, rendszeres, harom hénapos HLRM-eket, specialis futamideji,
egy tartalékolasi iddszaknak megfeleld lejarat refinanszirozasi miveleteket, haroméves HLRM-
eket, valamint finomhangolé miiveleteket alkalmazott a pénzpiac likviditasi helyzetének kezelé-
sére. Minden likviditast nytjtdo miveletnek teljesen fedezettnek kell lennie.

Az IRM-ek rendszeres, heti gyakorisagi miiveletek; lejaratuk altalaban egy hét. Ezek az EKB
monetaris politikai iranyultsagat jelzé, hagyomanyos, legfébb eszkdzok. Azonban a jelentds likvi-
ditasbdség miatt az IRM-ek viszonylagos jelentdsége atmenetileg csokkent a haroméves HLRM-ek
allokécidja utan. 2012 soran mind az 52 IRM rogzitett kamati tendereljaras keretében ment végbe,
ahol minden ajanlat teljesiilt. Azoknak a partnereknek a szama, akik megtették a sziikséges 1épé-
seket, hogy a nyilt piaci miiveletekre jogosult tigyfelek legyenek, a 2011. évi 2319-r61 2012-ben
2298-ra csokkent. Az euroovezeti IRM-ek szama a 2011. év végi 7533-r6l 2012 végére 7059-re
csokkent. Atlagosan 95 szerz6d6 fél vett részt az IRM-tendereken 2012-ben. Az IRM-eken atlagosan
98 milliard eurdt allokaltak (2011-ben 159 milliard eurot). Az elsd félévben az allokacid atlagos
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nagysaga hozzavetdleg 20%-kal volt alacsonyabb, mint a masodikban. 2012-ben a marcius 7-én
elszamolt miiveletben volt a legalacsonyabb az IRM-eken részt vevo partnerek szama (65) és a leg-
alacsonyabb az allokalt IRM 6sszege (17,5 milliard euro). A legtobben (169) a februar 22-i tenderen
vettek részt, a legmagasabb allokalt 6sszeget (180,4 milliard euro) pedig jinius 27-én rogzitették.

2012-ben a rendszeres harom honapos HLRM-ekben, a specialis futamidejii refinanszirozasi miive-
letekben és a kiegészit6 HLRM-ekben elosztott likviditds napi atlagos volumene 1022 milliard
euro volt. A rendszeres harom hénapos HLRM-ekben valé részvétel atlaga 14,4 milliard eurot
tett ki, és a teljes 2012-es év folyaman volatilis maradt, az oktoéberben allokalt legalacsonyabb,
6,2 milliard eurds és a juniusban allokalt legmagasabb, 26,3 millidrd euros 6sszeg kozott ingadozva.
Az egyhonapos specialis futamidejii refinanszirozasi miveletekben allokalt atlagos volumen
17,8 milliard eurot tett ki, a részt vevd partnerek atlagos szama pedig 26 volt. Végiil, a marcius
1-jén elszamolt haroméves HLRM3-ben 800 szerz6d6 partner vett részt Gsszesen 529,5 millidrd
euro 0sszegért, mig a 2011. december 22-én elszamolt harom éves HLRM-ekben 523 szerz6do fél
vett rész dsszesen 489,2 milliard euro Gsszegért.

A monetaris politika megvaldsitasa érdekében alkalmazott nyilt piaci miveleteken tual-
menbden az EKB mas pénznemekben is tud likviditast ny0jtani arra jogosult partnereknek
(lasd e fejezet 1.2 pontjat).

ERTEKPAPIR-PIACI PROGRAM

A Kormanyzétanacs 2010 méjusaban dontott az értékpapir-piaci program (EPP) létrehozésarol.
Ennek az ideiglenes programnak az a célja, hogy kezelje a hitelviszonyt megtestesité értékpa-
pirok egyes eurodvezeti piaci szegmenseinek hibas miikddését és helyreallitsa a monetaris poli-
tika megfelel6 transzmissziés mechanizmusat. A programot az eurorendszer portfoliomenedzserei
hajtottak végre ugy, hogy — masodpiaci intervenciokkal — eurodvezeti, allamaddssagot
megtestesit értékpapirokbol vasaroltak. 2010 majusa és 2011 marciusa és 2011 augusztusa és
2012 februarja kozott keriilt sor értékpapir-vasarlasra az EPP keretében. Az OMT-k technikai jel-
lemz&inek 2012. szeptember 6-i nyilvanossagra hozatalaval az EPP befejez6dott. Az EPP segitsé-
gével biztositott likviditas sziikitése tovabbra is az elmult idészakok gyakorlata szerint torténik.
Az EPP keretében vasarolt értékpapirok fennallé alloméanyat lejaratig tartjak. A program csucsan
az eurorendszer EPP-értékpapir-allomanyéanak elszamolt teljes osszege 219,5 millidrd euro volt
(2012 végén 208,7 miliard euro).*

A MASODIK FEDEZETTKOTVENY-VASARLASI PROGRAM

2011 oktoberében a Kormanyzoétanacs egy masodik fedezettkdtvény-vasarlasi program (FKVP2)
inditasarol hatarozott. A programot azzal a céllal inditottdk, hogy konnyitsenek a finanszirozasi
feltételeken a bankok és vallalatok szamara, valamint arra 6sztondzzék a bankokat, hogy fenntart-
sak vagy bovitsék a hitelnyujtast az tigyfeleik részére. A program segitségével az eurorendszer
az euroOvezetben kibocsatott, eurdban denominalt, elfogadhatd fedezett kotvényeket tudott
vasarolni 40 milliard euro tervezett névértéken. A vasarlasok az elsddleges és a masodlagos
piacokon egyarant torténtek 2011 novemberét6l 2012 oktoberének végéig, dsszesen 16,418 milli-
ard euro névértéken. A program teljes kihasznalasara nem keriilt sor, mivel az elsddleges piacon

3 E HLRM kamatlaba teljes é€lettartama alatt az IRM-ek atlagos kamatlaban van rogzitve. 2013. februar 27-ét61 kezd6édden a partnerek
heti gyakorisaggal (azaz azon a napon, amikor a heti IRM elszamolasa torténik) torleszthetik a kolcsonvett pénzosszegeket
(vagy azok egy részét).

4 Az EPP-r6l tovabbi informaciot tartalmaz az EKB 2010. méjus 10-ei sajtokozleménye, az EKB 2010. majus 14-ei hatérozata az értékpa-
pir-piaci program létrehozatalardl, valamint az eurorendszer heti pénziigyi kimutatéasai.
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nem bocsatottak ki fedezett kotvényeket, ami viszont kedvezden hatott a harom éves HLRM-ekre.
A vasarolt kotvényeket lejaratig kivanjak tartani.

srr

teszi értékpapir-kolesonzés céljara. A hitelezés onkéntes és kozponti értéktarak altal kinalt érték-
papir-kolcsonzési eszk6zokon vagy elfogadhatd partnerekkel folytatott egyidejii visszavasarlasi
iigyleteken keresztiil valésul meg. Jollehet, ez a hitelezési tevékenység — az Osszegeket tekintve —
korlatozott maradt, a piacok megfelelé mikddése szempontjabol hasznosnak tekinthetd, hogy a
programok részeként tartott értékpapirok hitelezés céljabol, elvileg, rendelkezésre allnak.

MONETARIS CELO VEGLEGES ERTEKPAPIR-ADASVETELI MUVELETEK

2012 augusztusaban a Kormanyzotanacs a OMT-k létrehozasardl hatarozott, amelyek technikai
jellemzéit szeptemberben® tovabbpontositottak. Az OMT célja, hogy védje a megfelelé monetaris
politikai transzmisszos mechanizmust és a monetaris politika egységességét az eurodvezetben.

Az OMT sziikséges feltétele az a szigoru és hatékony feltételrendszer, amely az Eurdpai Pénziigyi
Stabilitasi Eszkoz (EFSF) és az Europai Pénziigyi Stabilitdsi Mechanizmus (EFSM) megfeleld
programjahoz kapcsolodik. E feltételrendszer célja biztositani, hogy a kormanyok hajtsak végre a
sziikséges reformokat, tartsdk fenn és 6rizzék meg a koltségvetési fegyelmet. A Kormanyzdtanacs
az OMT-k alkalmazasat olyan mértékben veszi fontolora, amennyire az monetaris politikai szem-
pontbol indokolt, és kizardlag addig, amig a program feltételrendszere maradéktalanul teljesiil.
Amint az intézkedéssel elérendd célok teljesiilnek vagy amennyiben a makrogazdasagi kiigazitast
vagy eldvigyazatossagi programot nem tartjak be, az OMT-k alkalmazasa befejezddik. Fontoléra
veszik az OMT-k alkalmazasat jovobeli EFSF/EFSM makrogazdasagi kiigazitasi vagy elovigyaza-
tossagi programokkal, példaul a bovitett feltételrendszer(i hitelkerettel, 6sszefiiggésben. Ezenkiviil
olyan tagallamok esetében is szamitasba johetnek, amelyekben jelenleg makrogazdasagi kiigazito
program van folyamatban, amint ezek az orszagok ismét beléphetnek a kotvénypiacra. Nem keriil
sor OMT-re, amig egy adott program vizsgalata folyik; a vizsgalati iddszak utan folytatodik, ha a
program feltételeinek vald megfelelés bizonyitast nyert.

Az tgyletek a hozamgorbe rovidebb végére koncentralnak majd, kiilondsen az egy-harom év
kozotti futamideji dllamkdtvényekre. Nincs ex ante mennyiségi korldt az OMT-k nagysagat ille-
téen. Az EKB OMT-kétvényallomanyara ugyanazok a feltételek érvényesek, mint a magan-, illetve
egyéb hitelezok birtokaban 1évére (pari passu banasmod) az eurodvezeti orszagokban kibocsatott
és az eurorendszer altal az OMT-k keretében megvasarolt kotvények tekintetében. Az EPP-hez
hasonloan, az OMT-k keretében végrehajtott vasarlasokat is teljes mértékben sterilizaljak. Az
OMT-portfolio atlathatobb lesz, mint az EPP-6. Az OMT-k aktiv alkalmazasara nem keriilt
sor 2012 vége elobtt.

EUROPAI PENZUGYI STABILITASI ESZKOZ/EUROPAI PENZUGYI STABILITASI MECHANIZMUS UGYNOKE
2011. decemberben a Kormanyzotanacs jovahagyta, hogy az EKB az EFSF/EFSM ligynokeként
jérjon el annak a masodlagos kotvénypiacon végrehajtott intervencios miiveletei soran. 2012 jiniu-
saban bejelentették, hogy a sziikséges eldkészitd munka befejezddott, ugyanakkor 2012 végéig nem
kertiilt sor e megbizotti mindségben végrehajtott tényleges ligyletre.

5 Lasd a2012. szeptember 6-i sajtokdzleményt, amely az EKB honlapjan olvashato.
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FINOMHANGOLO MUVELETEK

Az EPP keretében injektalt likviditas sterilizalasa érdekében az EKB heti likviditassziikité
finomhangolé miiveleteket hajtott végre annak érdekében, hogy egyhetes lekotott betéte-
ket gyiijtsén az el6z3 péntekig elszamolt EPP-miiveletek mértékének megfelelé heti Gsszeg-
ben. Ezek a finomhangolé miiveletek valtozé kamata tendereljaras keretében, az érvényes
IRM-kamatlabbal megegyezé nagysagih maximalis ajanlati kamatlab alkalmazasaval folytak.
Az EPP megsziinésekor az EKB bejelentette, hogy az EPP-k révén injektalt likviditas sterili-
zélasa az elmult id6szakok gyakorlatanak megfeleléen folytatodik. Bejelentette tovabba, hogy
az IRM-ek révén injektalt minden likviditast is sterilizalnak. A tartalékolasi id6szakok utolso
napjara jellemz6 likviditasi egyensulyhiany elleni intézkedésként is végzett finomhangolo
miveleteket 2011. december 14-i hatallyal felfiiggesztették.

RENDELKEZESRE ALLAS

A partnerek a két rendelkezésre allast sajat kezdeményezésiikre vehetik igénybe, hogy, elfogadhat6 fede-
zet ellenében, napi likviditast szerezzenek vagy, hogy egynapos betétet helyezzenek el az eurorendszernél.
2012 végén 2321 partner volt jogosult az aktiv oldali rendelkezésre allas igénybevételére, és 2910 partner
a betéti rendelkezésre allas igénybevételére. A betéti rendelkezésre allas igénybe vétele magas szinteken
maradt, kiillonosen 2012 elsd felében, amikor is marcius 5-én 827,5 millidrd eurds csucsot ért el. Mivel
a betéti rendelkezésre allas kamata 2012 juliusaban nullara csokkent, a betéti rendelkezésre allas atlagos
felhasznalasa a 2012 elsd hat tartalékolasi idészakaban tapasztalt 701,9 milliard eurés szintrél a masodik
hat tartalékolési idoszakban 282,8 milliard euréra csokkent, mivel a bankok ugy dontottek, hogy inkabb
nagyobb Osszegeket hagynak folydszamlajukon, amint errél korabban, ebben a részben korabban mar
volt sz6. 2012 12 tartalékolasi idészakaban, azaz 2012. januar 18. és 2013. januar 15. kdz6tt, a betéti ren-
delkezésre allas atlagos napi igénybe vétele 484,3 milliard eurdt tett ki (szemben a 2011 12 tartalékolasi
id6szakaban megfigyelt 120 milliard és a 2010 12 tartalékolasi idészakaban megfigyelt 145,9 milliard
euroval). 2012-ben a betéti rendelkezésre allas igénybevétele nagyjabol azonos mintat kdvetett minden
tartalékperiodusban: a tartalékperiodusok elején az Gsszegek eleinte alacsonyabbak voltak, majd azzal
parhuzamosan névekedtek, ahogyan egyre tobb partner teljesitette a tartalékolasi eldirasokat. Az aktiv
oldali rendelkezésre allast napi, atlag 1,76 milliard euro Gsszegben vették igénybe (szemben a 2010-re
jellemzd napi atlag 0,62 milliard eurdval és a 2011. évi 2,1 milliard eurdval).

A KOTELEZO TARTALEKOK RENDSZERE

Az eurodvezetbeli hitelintézeteknek az eurorendszerben vezetett folyoszamlaikon kotelezo tartalé-
kokkal kell rendelkezniiik. 1999-t61 2011-ig az el6irt kotelezd tartalék 2011-ig a hitelintézetek tarta-
l¢kalapjanak 2%-a volt. 2011. december 8-an a Kormanyzotanacs ugy dontott, hogy a 2012. januar
18-an kezdddo tartalékolasi iddszaktol 1%-ra csokkenti a tartalékratat a bankok hitelezési tevékeny-
ségének tovabbi, fokozottabb tamogatasa érdekében. 2012-ben a kdtelezo tartalékok atlagos dsszege
106 milliard euro volt 2012 12 tartalékolasi idészakaban, amely fele a 2011 12 tartalékolasi id6sza-
kaban megfigyelt 6sszegnek. Mivel az eurorendszer a tartalékallomanyokat az IRM-kamatlabnak
megfeleld kamatlabbal dijazza, a kotelezd tartalékok rendszere nem jelent adoterhet a bankszektor
szamara.

A HITELMUVELETEK ELFOGADHATO FEDEZETEI

A KBER alapokmanyanak 18.1 cikke értelmében az eurorendszer valamennyi hitelmiivelete meg-
feleld biztositékokon nyugszik. Ez 6sszhangban all a vilagszerte alkalmazott jegybanki gyakorlat-
tal. A megfelel6ség fogalma azt jelenti, hogy hitelmiiveleteiben az eurorendszer nagymértékben
védve van a veszteségektdl (a kockazatkezelési kérdések tovabbi részleteit lasd az alabbiakban).
Ezenkiviil az eurorendszer biztositja, hogy elegendd fedezet alljon partnerek széles korének
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rendelkezésére annak érdekében, hogy az eurorendszer az éltala sziikségesnek itélt mennyiségben
tudjon likviditast biztositani monetaris politikai cé€li miveleteiben.

Az ecurorendszer eszkozok széles korét fogadja el fedezetként minden hitelmiiveletében.
Az eurorendszer fedezeti rendszerének ez a tulajdonsaga és az, hogy az eurorendszer nyilt piaci
miiveletei partnerek széles kore szamara elérhetdek, kulcsfontossagu szerepet jatszanak a monetaris
politika végrehajtasanak tAmogatasaban stresszhatasok idején. Az eurorendszer mitkodési kereteibe
beépitett rugalmassag tette lehetdévé, hogy a pénziigyi valsdg idején az eurorendszer a pénzpiac
miikddési zavarainak lekiizdéséhez anélkiil tudta biztositani a sziikséges likviditdsmennyiséget,
hogy a partnerek szélesebb korénél fedezeti hiany meriilt volna fel.

2012-ben az eurorendszer szamos intézkedést tett annak érdekében, hogy megdrizze és ndvelje
a fedezetek hozzaférhetdségét a partnerek szamara. 2012. februar 9-e 6ta az eurodvezeti nemzeti
kozponti bankok, atmeneti megoldasként és a Kormanyzotanacs kifejezett jovahagyasat kove-
tden, elfogadhatnak — fedezetként az eurorendszeri hitelmiiveletekhez — tovabbi, egyedi elfo-
gadhatdsagi kritériumoknak megfelelé miikodohitel-koveteléseket is. Az ilyen hitelkdvetelések
elfogadasabol eredd feleldsséget a felhasznalasukat engedélyez6 nemzeti kdzponti bank viseli.
Ezen talmenden 2012. jinius 29-én bizonyos eszkdzalapt értékpapirok elfogadhatosagi kritéri-
umai béviiltek. Ezenkiviil 2012. november 9-én az eurdtol kiillonbdzd pénznemben — nevezete-
sen amerikai dollarban, angol fontsterlingben és japan jenben — denominalt, az eurordvezetben
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miikodtetd orszagokban pedig a fedezetként hasznalt eszkdzoket
jelenti. Hitelfedezeti érték fedezetértékelés és a haircut alkalma-
zasa utan; ho végi adatok atlagai. Az abra adatainak kozzététe-
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elérte a 0,6 billid eurdt 2012-ben.

A partnerek altal rendelkezésre bocsatott fedezetek atlagos Osszege a 2011. évi 1824 milliard
eur6rol 2012-ben 2448 milliard eurdra nétt (lasd a 35. abrat). Ugyanakkor a hitelallomany atla-
gos Osszege a 2011. évi 538 milliard eur6rol 2012-ben 1131 milliard eurdra nétt két, harom éves
HLRM 2011. decemberi és 2012. marciusi elszamoldsa miatt. Kovetkezésképpen 2012 folyaméan
csokkent a monetaris politikai miiveletekbdl szarmazo hitelek fedezésére fel nem hasznalt, letétbe
helyezett fedezetek aranya, mikdzben az abszolut dsszeg kissé nétt. Ez a tulfedezettség arra utal,
hogy — aggregalt szinten — az eurorendszer partnerei nem szembesiiltek fedezethiannyal.

Ami a rendelkezésre bocsatott fedezetek dsszetételét illeti (lasd a 36. abrat), 26%-os részarannyal a
nem forgalomképes eszkdzok (tobbnyire hitelkovetelések és lekotott betétek) valtak a legnagyobb
Osszetevove 2012-ben (szemben a 2011. évi 23%-kal). A fedezett banki kdtvények részaranya nott,
mig az eszkozfedezett értékpapiroké csokkent. A kozponti kormanyzat altal kibocsatott kdtvények
atlagos aranya kissé n6tt: a 2011. évi 14%-r6l 2012-ben 15%-ra emelkedett.

2012. szeptember 17-én a Kormanyzotanacs jovahagyta az eurorendszer kdzos arazasi kdzpontjanak
(CEPH) iizembe helyezését, amely a Banque de France és a Deutsche Bundesbank altal miikddtetett
két értékelési kozpont helyét vette at. A CEPH integralt egységes platformot nytjt az eurorendszer
szdmara, amely egyedi arakat allapit meg az eurorendszerbeli kézponti bankok szamara, amelyek
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segitségével az eurorendszer hitelmiiveletei soran benyujtott biztositékokat értékelik. A CEPH éles
iizembe allitasa 2012. szeptember 21-én megtdrtént.

A HITELMOVELETEKHEZ KAPCSOLODO KOCKAZATKEZELESI KERDESEK

A monetaris politikai miiveletek végrehajtasakor az eurorendszer a partner nemteljesitése kocka-
zatanak van kitéve. Ezt a kockazatot csokkenti, hogy a partnerek kotelesek megfeleld fedezetet
nyujtani. Ugyanakkor a partner nemteljesitése esetén az eurorendszer ki lenne téve a fedezetként
hasznalt eszk6zok felszamolasdhoz kot6do hitel-, piaci és likviditasi kockézatoknak is. Rdadasul
az eurdban denominalt fedezetek ellenében kiilfoldi fizetéeszkdzben végrehajtott likviditasnyujtd
miiveletek és a devizaban denominalt fedezetek ellenében eurdban végrehajtott likviditasnyujtod
miveletek arfolyamkockazatot is hordoznak. E kockézatok elfogadhat6 szintre torténd csokken-
tése érdekében az eurorendszer szigort hitelfeltételeket tart fenn a fedezetként elfogadott eszkdzok
tekintetében, naponta értékeli a fedezetet €s megfelelé kockazatikontroll-intézkedéseket alkalmaz.

Az dvatossag elvét kdvetve, az eurorendszer egy tartalékalapot hozott 1étre a nemfizetd partnerek
altal elhelyezett fedezet kés6ébbi felszamolasabol eredd esetleges veszteségek ellenstlyozasara. A
tartalékalap szintjét évente feliilvizsgaljak a kapott fedezet lehetséges értékesitésének fiiggvényé-
ben, valamint a megtériilés esélyével 6sszhangban.

Altalanosabb sikon, a hitelmiiveletek pénziigyi kockazatait folyamatos figyelemmel kisérik és szam-
szerusitik az eurorendszer szintjén, tovabba rendszeresen jelentik az EKB dontéshozo testiileteinek.

2012-ben a Kormanyzotanacs tobb alkalommal is modositotta elfogadhatosagi feltételeit és
kockazatikontroll-rendszerét.

Az eurorendszer hitelmindsité rendszere (ECAF) vonatkozasaban a Kormanyzotanacs tobb hataro-
zatot is hozott 2012-ben. Aprilis 4-én a jovahagyta a Creditreform Rating AG hitelmindsit6 eszko-
zének az ECAF-en beliili alkalmazasat. 2012. jalius 5-én a Kormanyzotanacs ugy dontétt, hogy az
ICAP, a Coface Servigos Portugal és a Cerved hitelmindsitd eszkozoket kizarja az ECAF-forrasok
koziil, mivel azok nincsenek 6sszhangban a cs6d Bazel I1-ben rogzitett meghatarozasaval. Az ECAF
teljesitménymonitoring-folyamatanak javitasa érdekében a Kormanyzoétanacs november 28-an ugy
hatarozott, hogy az ECAF-en beliil elfogadott hitelmindsité rendszerek miikddtetdinek diszaggregalt
alapu teljesitménymonitoring-adatokat kell benyujtaniuk. Ezenfeliil a teljesitménymonitoring-
informaciok pontossagat és hitelességét megerdsitd, alairassal ellatott igazolast is ki kell allitaniuk.
Végiil pedig december 19-én jovahagyta a Banka Slovenije belsd hitelmindsitd rendszerének az
ECAF-en beliili alkalmazasat.

Az eszkozfedezetl értékpapirok jobb atlathatosdga érdekében a Kormanyzotanacs 2012. julius
5-én ugy hatarozott, hogy a hitelszintiiadat-szolgaltatast az eszkozfedezetli értékpapirok mint
biztositékok alkalmassagi kdvetelményének tekinti az eurorendszer fedezeti keretrendszerében.
A Kormanyzotanacs azt is bejelentette, hogy — egy bevezetd id6szak alkalmazasaval — mikortol
kezdve kell ezeket az adatszolgaltatasi kovetelményeket a kiilonboz6 eszkozosztalyokra alkal-
mazni. Ezenkiviil a Kormanyzo6tanacs bejelentette, hogy a hitelszintiiadat-szolgaltatasi tirlapokra
vonatkozo6 jelentéstételi szabvanyoknak valé megfelelés figyelemmel kisérése és a hitelszintiadat-
szolgaltatas hataridében vald teljesitésének, egységességének és teljes kortiségének ellendrzése
érdekében egy egységes hitelszintliadat-tar automatikusan ellenérzi és pontozza azokat az esz-
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kozfedezetii értékpapirokat, amelyekrdl hitelszintii adatokat szolgaltatnak. Ez a pontozas ponto-
san tiikrozi az eurorendszer fedezeti keretrendszerére vonatkozo rendelkezésekben foglalt egyedi
eléirasokat.

Az eurorendszer megfeleld kockazatikontroll-intézkedéseket is kialakitott. Ezek az intézkedések a
Kormanyzotanacsnak azt a 2012. évi dontését kisérik, amelynek célja, hogy megdrizze a fedeze-
tek elérhetdségét a partnerek szdmara. El6szor: ami tovabbi teljesitohitel-kdveteléseknek fentebb
ismertetett atmeneti elfogadasat illeti, az eurorendszer kozos irdnymutatasokat fogadott el. Ezek
célja — a Kormanyzoétanacs el6zetes jovahagyasanak fiiggvényében — az elfogadhatosagi kritéri-
umok és a kockazatikontroll-intézkedések megfeleloségének biztositdsa. Masodik: a mindsitési
kiiszob csokkentésérol és bizonyos eszkdzalapu értékpapirok elfogadhatosagi feltételei modositasa-
16l 52016, 2012. jinius 29-¢td] hatalyos hatarozattal egyidoben, a Kormanyzotanacs elfogadta ezek-
nek az eszkdzalapu értékpapiroknak a feliilvizsgalt kockazatikontroll-keretét is, biztositva ezzel az
eurorendszer megfeleld védelmét.

1.2 DEVIZAMUVELETEK ES MAS JEGYBANKOKKAL FOLYTATOTT MUVELETEK

2012-ben az eurorendszer nem hajtott végre devizapiaci beavatkozast. Tovabba az EKB nem vég-
zett devizamiiveleteket az ERM—II-ben részt vevo valutdkban sem. Ellentétben a 2011. évi 6t alka-
lommal, 2012-ben nem aktivaltak az EKB ¢s az IMF kozotti allandé megallapodast, amely lehetdvé
teszi, hogy az IMF az EKB nevében tranzakciokat kezdeményezzen kiilonleges lehivasi jogokban
(SDR) mas SDR-tulajdonosokkal.

2012. december 13-an 2014. februar 1-jéig hosszabbitottadk meg azt az ideiglenes likviditas-
csere-keretmegallapodast, amelyet az EKB hozott 1étre a Tartalékbankrendszerrel 2007-ben,
és amelyet 2010 majusaban reaktivaltak az eurdpai amerikaidollar-alapti finanszirozasi piaco-
kon tapasztalt fesziiltségek kezelésére. Mas kozponti bankokkal szorosan egyiittmikddve, az
eurorendszer — elfogadhato fedezetek ellenében — amerikai dollarban nyujtott finanszirozast szer-
z0d6 partnereknek visszavasarlasi megallapodas formajaban megvalosuld miiveletekben, ame-
lyeket rogzitett kamatozast, mennyiségi korlatozas nélkiili tendereljarasokként hajtottak végre.
Ezek mellett a rendszeres, heti gyakorisagu, hétnapos futamideji miiveletek mellett, a Szovetségi
Tartalékbankrendszerrel, a Bank of Englanddel, a Japan Nemzeti Bankkal és a Svajci Nemzeti
Bankkal 6sszehangolva, az EKB tovabbra is folytatott — havonta egyszer — likviditasnyujto
miiveletet amerikai dollarban, koriilbeliil harom hénapos futamiddvel. 2012-ben az eurorendszer
50 hétnapos lejarati miiveletet hajtott végre, valamint egy 14 napos miiveletet az év végén és
13 84 napos miiveletet. A 2011-ben az EKB, a Bank of England és a Svéjci Nemzeti Bank kozott
létrejott ideiglenes és kdlesonds swapkeret-megallapodast — amelynek célja, hogy nagyobb mér-
tékben tudjanak likviditast nyujtani a globalis pénziigyi rendszernek és, hogy enyhitse a pénz-
igyi piaci fesziiltséget — nem alkalmaztak 2012-ben. A swapkeret hatékonyan enyhiti a pénz-
tigyi fesziiltségeket azaltal, hogy — mogottes finanszirozasi lehetdségként — a pénzpiaci likviditast
erésiti a finanszirozasi kockazatok csokkentésével. A swapkeretet 2012. december 13-an 2014.
februar 1-jéig meghosszabbitottadk. A Kormanyzdtanacs arra vonatkozoan is hatarozatot hozott,
hogy az EKB — tovabbi értesitésig — folytatja amerikai dollarban végzett, hozzavetdleg egy- és
harom hoénapos futamidejt likviditasnytjtdé miveleteit.

2012. szeptember 12-én a Kormanyzotanacs — a Bank of Englanddel egyetértésben — ugy dontatt,
hogy a Bank of Englanddel meglévé likviditasnyujtoswap-megallapodast 2013. szeptember 30-ig
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meghosszabbitja. A 2010. december 17-1 swapkeret-megallapodas 2012. szeptember 28-ig volt
engedélyezve. Ezen eszkoz keretein beliil a Bank of England — ha sziikséges — legfeljebb 10 milliard
fontot biztosithat az EKB-nek eurdért cserébe. A megallapodas lehetévé teszi, hogy ovintézkedés-
ként angol font alljon a Central Bank of Ireland rendelkezésére a bankszektor e devizaban felme-
riil6 ideiglenes likviditasi sziikségleteinek kielégitésére.

1.3 BEFEKTETESI TEVEKENYSEG

Ezt a befektetési tevékenységet — amely elkiiloniil az olyan monetaris politikai programoktol, mint
az OMT, az EPP vagy az FKVP2 — olyan modon szervezik, hogy a befektetési dontések meghoza-
talakor a kozponti banki monetaris politikai intézkedésekre vonatkozo belsé informaciot ne lehes-
sen felhasznalni.

A DEVIZATARTALEKOK KEZELESE

transzferek révén hoztak 1étre. Idével a portfolid Osszetétele tiikrozi a befektetett eszk6zok piaci
értékének valtozasat, valamint az EKB deviza- és aranymiveleteit. Az EKB devizatartalékainak
6 célja annak biztositasa, hogy, sziikség esetén, az eurorendszernek elegendo likvid forras alljon a
rendelkezésére az EU-n kiviili devizakat érint6 devizapolitikai miiveleteihez. Az EKB devizatarta-
1ék-kezelési céljai fontossagi sorrendben: likviditas, biztonsag és hozam.

Az EKB devizatartalék-portfolidja amerikai dollarbol, japan jenbdl, aranybol és SDR-bdl all. Az
amerikai dollarban és japan jenben fennallo tartalékokat aktivan kezeli az EKB, valamint azok az
eurodvezetbeli NKB-k, amelyek — az EKB tigynokeiként — részt kivannak venni ebben a tevékeny-
ségben. 2006 januarjatol ,,valutaspecializacios modell” miikddik az eurorendszer befektetési miive-
letei hatékonysaganak ndvelése érdekében. E rendszerben minden olyan NKB-ra, amely, egyediil
vagy csoportosan, részt kivan venni az EKB devizatartalékainak kezelésében, rendszerint kioszta-
nak egy részt az amerikaidollar- vagy a japanjen-portfoliobol.¢

Az EKB nett6 devizatartalékainak’ a folyoarfolyamon és piaci arakon szamitott értéke a 2011. év
végi 65,6 milliard eur6rol 2012 végére 64,8 millidrd eurdra csokkent; ebbdl a deviza 43,8 milli-
ard eurot, az arany és az SDR pedig 21 millidrd eurot tett ki. A devizatartalék-portfolio értékének
csokkenése a japan jen eurdval szembeni 13%-os leértékelddését tiikkrozte. A portfoliokezelésbol
szarmazd tOkenyereség ¢és kamatjovedelem ellenstilyozni tudta a veszteségek egy részét.
A 2012. végi arfolyamokat alkalmazva az amerikai dollarban denominalt eszk6zok képviselték a
devizatartalékok 79%-at, mig a japan jenben denominaltak a 21%-at. Az arany- és SDR-allomany
értéke (eurdban értékelve) kissé emelkedett az arany értékének koriilbelil 4%-o0s 2012. évi emel-
kedésének kdszonhetden.

6 Tovabbi részleteket 1asd az EKB havi jelentése 2006. aprilisi szamanak ,,Portfolio management at the ECB” (Portfoliokezelés az EKB-
ban) cimi cikkében.

7 A nett6 devizatartalékok kiszamitasa ugy torténik, hogy a netto, piaci aron mért devizaswapok értékét nem tartalmazd, hivatalos tartalék-
eszk6z0khoz hozzaadjak a rezidensek devizabetéteit, és kivonjak a devizaallomanyok jovobeli elére meghatarozott levonasait a visszava-
sarlasi és hataridds tranzakciok miatt. Az adatforrasokra vonatkozo részletes informaciokért lasd az EKB weboldalat.
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A SIAVATOLOTOKE KEZELESE

Az EKB szavatolotoke-portfolioja az EKB jegyzett és befizetett tokéjének befektetett részébal,
valamint az altalanos tartalékalapban tartott 0sszegekbdl, tovabba az arfolyam-, kamatlab- és
aranyarkockazatokra képzett céltartalékokbdl all. E portfolié célja, hogy az EKB szamara bizto-
sitsa a miikddési kiadasok fedezéséhez sziikséges bevételeket. Kezelésének célja a vart hozamok
maximalizalasa, Uigy, hogy egy bizonyos megbizhatdsagi szinten nem lehet veszteség. A portfoliot
euroban denominalt kdtvénytipust eszkozokbe fektetik.

A portfoli6 értéke folyd piaci arfolyamona2011. év végi 15,9 milliard eur6r61 2012 végére 18,9 milliard
euréra ndvekedett. A piaci érték ndvekedése az EKB befizetett alaptokéjének 2012. december 27-én
hatalyos emelésének, az arfolyam-, kamatlab-, hitel- és aranyarkockazatok elleni céltartalék ndveke-
désének, valamint — kisebb mértékben — befektetésekbol szarmazé jovedelmeknek volt kdszonhetd.

Mivel ugyanaz az iizleti teriilet feleldss az FKVP2 és az EEP (és potencialisan az OMT-k)
végrehajtasaért és a szavatolotoke-portfolié kezeléséért, 2012-ben az a hatarozat sziiletett, hogy
célja, hogy a kozponti banki politikai fellépésekre vonatkozo belsé informaciok ne befolyasoljak a
befektetési dontéseket.

A BEFEKTETESI TEVEKENYSEGEKHEZ ES A MONETARIS POLITIKAI CELU PORTFOLIOKHOZ KAPCSOLODO
KOCKAZATKEZELESI KERDESEK

Szoros figyelemmel kisérik és mérik azokat a pénziigyi kockazatokat, amelyeknek az EKB befek-
tetési tevékenységei és monetéris politikai portfoliéi (az EPP, az FKVP és az FKVP2) ki vannak
téve. EbbOl a célbol egy részletes limitszerkezet mikodik. A limiteknek valé megfelelést naponta
figyelik. Ezenkiviil rendszeres jelentések biztositjak, hogy minden érintett megfelelden értesiiljon
az ilyen kockazatok szintjérél. A meglévé monetaris politikai céli portfoliokéihoz hasonléan az
OMT-k pénziigyi kockazatait is kiemelt figyelemmel kovetik és mérik. Az OMT-k két fontos koc-
kazatmérséklé vonasa, hogy — a feltétel-6sszetevd kdvetkeztében — a vasarlasok kizarolag korlato-
zott idészakban, a gazdasagpolitika sikeres megvaldsitasatol fliggéen, térténnének, tovabba, hogy a
vasarlasok egy és harom év kozotti hatralévo futamidejii eszkdzokre koncentralnak.

2012-ben az EKB a befektetési miiveleteinek és monetaris politikai portfolidinak kockazatkezelési
rendszerét tamogat6 informatikai infrastruktira teriiletén tovabbi fejlesztéseket hajtott végre.

A piaci kockdzat figyelemmel kisérésére hasznalt egyik mutaté a kockaztatott értek (VaR).
95%-os bizalmi szintet, egyéves idohorizontot és egyéves eszkozarvolatilitas-mintat alkalmazva, a
VaR 8,98 milliard eurds értéket mutatna (2011. december 30.: 13,08 milliard euro).® Ugyanezen
mutatd kiszamitasa az egyéves minta helyett 6téves mintaval 12,30 milliard eurds VaR-t eredmé-
nyezne, szemben a 2011. december 31-i 12,16 milliard eurdval. E piaci kockazat legnagyobb része
a valuta- és aranyarak valtozasa miatt all fenn. Az EKB befektetési portfolidiban a kamatlabkocka-
zat alacsony szintje azt a tényt tiikkrozi, hogy e portfoliok modositott kamatlab-érzékenysége 2012-
ben viszonylag alacsony maradt.

8 Az FKVP-, FKVP2- és EPP-portfoliok piaci kockézata nem szerepel a becslésekben, mivel azokat lejaratig fogjak tartani; az ezen alloma-
nyokra vonatkozo értékelési elv az értékcsokkenéssel csokkentett beszerzési érték.
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2 FIZETESI ES ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI
RENDSZEREK

Az eurorendszer alapokmanyban rogzitett feladata a fizetési rendszerek zavartalan mikodésé-
nek elGsegitése. A fizetési, valamint az értékpapir-elszamolasi és -kiegyenlitési rendszerek olyan
alapinfrastruktardk, amelyek a piacgazdasag megfelelé miikodéséhez sziikségesek. Egyszersmind
elengedhetetlenek az arukért, szolgaltatasokért és pénziigyi eszkozokért valo fizetések hatékony
forgalméahoz, zokkendmentes miitkddésiik pedig alapfeltétele a kdzponti banki monetaris politika
megvalositasanak, valamint a fizetéeszkoz, a pénziigyi rendszer, illetve altaldban a gazdasag sta-
bilitasa ¢és a bel¢jiik vetett bizalom fenntartasanak. E feladat ellatdsahoz az eurorendszer harom-
féle megkdozelitést alkalmaz: operativ szerepet vallal, felvigyazoi tevékenységet folytat és egyfajta
katalizatorszerepet tolt be (utobbi két megkdzelitésrdl lasd a 3. fejezet 4. és 5. pontjat). Operativ
szerepkorében az eurorendszer — a KBER alapokmanyaval 6sszhangban — kiilonbdz6 eszkdzokkel
biztosithatja az elszamolasi és fizetési rendszerek hatékonysagat és megbizhatosagat.

2.1 A TARGET2 RENDSZER

Az eurorendszer a TARGET? rendszert nagy 0sszegti és siirgds eurofizetések lebonyolitasa érde-
kében mukodteti. A TARGET2 fontos szerepet jatszik az egységes monetaris politika zokkend-
mentes megvaldsitasaban és az europénzpiac mikodésében. A tranzakcidkat valos idében és
jegybankpénzben teljesito rendszer a piac széles szegmensét lefedi. Nagy 0sszegii — als6 vagy felso
értékhatar nélkiili —, slirgés tigyleteket dolgoz fel, de tobb mas fizetési tranzakcidhoz is igénybe
veszik. A TARGET?2 egységes miiszaki infrastruktirara, 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 — k6zosen szolgaltat, és az eurorendszer
nevében iizemeltet.

2012 decemberében a TARGET2 985 kozvetlen tagot foglalt magaban. A TARGET2-n keresztiil
a vilag barmely pontjar6l cimezhetd bankok teljes szdma — a fidkokat és lednybankokat is belesza-
mitva — elérte az 55 000-t. A TARGET2-ben teljesitették tovabba 82 tigynevezett kapcsolt rendszer
készpénzpozicidit is.

A TARGET2 MUKODESE

A TARGET?2 2012-ben zokkendmentesen miikodott, és nagyszamu euroalapu fizetési tranzakciot
szamoltak el benne. A rendszer piaci részesedése stabil maradt; az euroalapt nagy 0sszegii fizetési
rendszerek forgalmanak (értékalapon) 92%-a futott at rajta. 2012-ben 6sszesen 90 671 378 tranzakciot

12. tablazat: Fizetési forgalom a TARGET2-ben

Erték (milliard EUR) Volumen (tranzakciok szama)
2011 2012 Valtozas (%) 2011 2012 Viltozas (%)
TARGET?2 6sszesen
Osszesen 612 936 634 132 3.4 89 565 697 90 671 378 1,2
Napi atlag 2385 2477 3.8 348 505 354 185 1,6

Forras: EKB.
Megjegyzés: 2011-ben 257, 2012-ben pedig 256 lizemnap volt.
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dolgozott fel, ami napi atlagban 354 185 tranzakciot jelent. A TARGET2-ben lebonyolitott fizetési
forgalom 634 132 milliard eurdt tett ki 2012-ben, ami napi atlagban 2477 milliard eurdt jelent.
A 12. tablazat a TARGET2-ben lebonyolitott 2012. évi fizetési forgalmat hasonlitja 6ssze az el6z6
év megfelel adataival.

2012-ben a TARGET2 egységes kozos platformjanak Osszesitett rendelkezésre allasa® elérte
a 100%-ot.

Az év sordn az SSP-ben a fizetési tranzakciok 99,98%-a 6t percen beliil feldolgozasra keriilt, és a
rendszer pozitiv teljesitményével a résztvevok elégedettek voltak.

EGYUTTMUKODES A TARGET2 FELHASINALOIVAL

Az eurorendszer kozeli kapcsolatot apol a TARGET?2 felhasznaloival. 2012-ben az NKB-k és a
TARGET?2 nemzeti felhasznaldi csoportjai rendszeres talalkozokat tartottak. Ezeket a talalkozo-
kat egészitették ki az eurorendszer TARGET2 munkacsoportjanak és az eurdpai hitelintézeti szo-
vetségek TARGET munkacsoportjanak kozos félévenkénti értekezletei, amelyeken a TARGET2
miikddésével kapcsolatos kérdések Gsszeurdpai szintli megvitatasara nyilt lehetdség. A 2011-ben
létrehozott, e két csoport képviseldibdl allo eseti csoport folytatta munkajat, a TARGET2-re hatast
gyakorlo olyan fébb valtozasok kezelése céljabdl, mint példaul a TARGET2-Securities (T2S)
bekapcsolasa. Tovabbi stratégiai kérdésekrdl az euro-pénzforgalmi stratégia kapcsolattartd csoport-
jaban (Contact Group on Euro Payments Strategy) egyeztettek, amely a kereskedelmi és kozponti
bankok vezetd tisztségviseldinek foruma.

RENDSZERFRISSITESEK
Az eurorendszer kiemelt kérdésként kezeli a TARGET?2 fejlesztését, hogy ezzel is tovabb javitsa a
kinalt szolgaltatasok szinvonalat és kielégitse a felhasznaloi igényeket.

Tekintettel a T2S elokészitésével kapcsolatos jelentds erdfeszitésre, az eurorendszer 2011-ben
ugy dontott, hogy a TARGET2-nek 2012-ben nem lesz éves frissitése. Mindazonaltal 2012-ben az
eurorendszer tovabb dolgozott a TARGET?2 rendszeren, felkésziilve a T2S bekapcsolasahoz sziik-
ségessé vald adaptaciokra. Végleges dontés sziiletett azon szolgaltatasokra vonatkozdan, amelye-
ket a TARGET?2 kinal majd a résztvevdinek, hogy tAmogassa T2S-beli készpénztevékenységeiket.
E szolgaltatasok akkor allnak majd a résztvevok rendelkezésére, amikor a T2S-t iizembe helyezik.
Az eurorendszer megkezdte a TARGET? 1j 4gazati szabvanyokra (ISO 20022) val¢ atallitasa stra-
az ISO 20022-beli megfeleldjére kell atallitani egy 2017 novemberére tervezett ,,nagy robbanas”
révén.

A TARGET2-TAGORSZAGOK

Minden eurodvezeti orszag sziikségszertien része a TARGET2-nek, mivel az eurorendszer mone-
taris politikai miiveleteihez kapcsolddo fizetési megbizasokat kotelezOen rajta keresztiil kell elsza-
molni. Az eurodvezeten kiviili eurdpai unids kézponti bankok 6nkéntes alapon csatlakozhatnak a
TARGET2 rendszerhez az eurdéban denominalt tranzakciok elszdmolasanak eldsegitése érdekében
ezekben az orszagokban. Jogi és iizleti szempontbol minden egyes kdzponti bank maga felel sajat
rendszerkomponensének kezeléséért és a tagjaival valod kapcsolattartasért. Tavoli hozzaférése van
tovabba a TARGET2-h6z néhany mas EGT-orszagban talalhato pénzintézetnek.

9 A rendelkezésre allas szintje alatt azt a mértéket értjiik, amelyben a TARGET?2 felhasznal6i a nyitvatartas alatt tizemzavar nélkiil igénybe
tudtak venni a rendszer szolgéltatasait.
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Jelenleg az EU 24 kozponti bankja és felhasznaloi kozosségeik kapcsolodnak a TARGET2-hoz:
a 17 eurodvezeti NKB, az EKB, valamint hat euro6vezeten kiviili orszag jegybankja.!’

2.2 TARGET2-SECURITIES

A TARGET2-Securities (T2S) rendszer az eurorendszer Eurdpan beliili, jegybankpénzben torténd
értékpapir-elszamolasanak jovobeli szolgaltatdsa. A projekt jelenleg a fejlesztési szakaszban tart, és
a tervek szerint 2015 juniusaban kezdi meg mitkodését. Gyakorlatilag az Eur6paban forgalmazott
valamennyi értékpapirt a T2S-ben fogjak elszdmolni, ami jelentds méretgazdasagossagi elonyokkel
¢és az elszamolasi koltségek csokkentésével jar majd. A hataron atnyuld és a belfoldi elszamolas
kozotti kiilonbségtétel felszamolasa altal a T2S komoly attorést jelent majd egy integralt eurdpai
tokepiac létrehozasaban, szilard alapot teremtve a hatékonysag noveléséhez és a verseny fokozasa-
hoz a teljes ugynevezett kereskedés utani (post-trading) szektorban. A T2S jelentés megtakaritast
fog lehetévé tenni a biztositék és a likviditas terén, ami egy kiilondsen értékes jellemvonas egy
olyan iddszakban, amikor a pénziigyi nyugtalansag és az uj szabalyozoi kovetelmények miatt egyre
né a kivalé mindségii biztositék iranti igény. Harmonizalni fogja a piaci folyamatokat, elésegitve
ezzel a back office racionalizalasat.

2012 juniusanak végéig dsszesen 22 kozponti értéktar (CSD) irta ala a T2S keretmegallapodast,'!
tehat majdnem az 6sszes eurodvezetbeli CSD és 6t eurodvezeten kiviili CSD. E CSD-k az euréban
torténd elszamolas volumenének csaknem 100%-at teszik ki, és — tekintettel a rendszerben vald
korai részvételrdl szold dontésiikre — mentesiilni fognak a T2S belépési dija alol. Ezenkiviil juni-
usban a Danmarks Nationalbank alairta a devizarészvételi megallapodast (Currency Participation

10 Bulgaria, Dania, Lettorszag, Litvania, Lengyelorszag és Romania.
11 A T2S-keretmegéllapodas az a szerzddés, amely az eurorendszer és elszamolasi funkcidjukat az eurorendszerbe kiszervezé CSD-k jogait
¢és kotelezettségeit hatarozza meg.

37. abra: A T2S-ben részt vevo kozponti értéktarak

* Gorog Nemzeti Bank Ertékpapir-elszamolasi Rendszere — BOGS
(Gorogorszag)

« Centralny depozitar cennych papierov (Szlovakia)

« Clearstream Banking (Németorszag)

« Depozitarul Central (Romania)

« Eesti Vairtpaberikeskus (Esztorszag)

« Euroclear Belgium

« Euroclear Finnorszag

« Euroclear Franciaorszag

« Euroclear Hollandia

« Iberclear — BME Group (Spanyolorszag)

« Interbolsa — Sociedade Gestora de Sistemas de Liquidagdo e
de Sistemas Centralizados de Valores Mobiliarios (Portugalia)

« KDD - Centralna Klirinsko Depotna Druzba (Szlovénia)

+ Kozponti Elszdmolohaz és Ertéktar — KELER (Magyarorszag)

« Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas (Litvania)

¢ LuxCSD (Luxemburg)

* Maltai Ertéktézsde

« Monte Titoli (Olaszorszag)

+ Belga Nemzeti Bank Ertékpapir-elszamolasi rendszere —
NBB-SSS (Belgium)

« Oesterreichische Kontrollbank (Ausztria)

« SIX SIS (Svajc)

* VP LUX (Luxemburg)

* VP Securities (Dania)
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Agreement),'? és vallalta, hogy a dan korona 2018-t6l rendelkezésre fog allni a T2S-ben. E megal-
lapodésok alairasa tobb mint két évig tartd szerzddéses targyalasok végét jelzi, de a T2S tovabbra is
nyitva all j résztvevok szamara; eurodvezeten kiviili kdzponti bankok és CSD-k késdbb is alairhat-
jak a devizarészvételi megallapodast vagy a keretmegallapodast. Ugyanakkor ezutan a CSD-knek
belépési dijat kell fizetniiik.

E két szerzédéses megallapodas életbe 1épésével 2012. julius 1-jétdl egy 1j iranyitasi struktura jott
létre. Az 1j iranyitasi struktira — amely tovabbra is a széles korii piaci részvétel és az atlathatosag
elvein alapul — nagyobb befolyast enged az eurorendszer szerz6d6 feleinek, és az utan is érvényes
lesz, hogy a T2S megkezdi éles miikddését. Vezetési, tandcsadoi és mitkodési szintekre tagolodik.
Az elsébe tartozik a T2S Tanacs (TS2 Board), amely a projekt napi menedzsmentjéért és az éles
miikddésért felel, valamint a CSD Iranyitd Csoport (TS2 Steering Group), amely a CSD-k ,,k6z0s
hangjat” képviseli az eurorendszerrel szemben. A tanacsadoi szinten a T2S Tanacsadé Csoport
ket és a bankok kozosségét, tovabba a szabalyozd hatdsagokat, felvigyazokat és az agazatot. A
nemzeti felhasznaloi csoportok képviselik a hivatalos kapcsolatot a nemzeti piacok és a Tanacsado
Csoport kozott. A miikddési szinten az EKB T2S Programiroda és a technikai csoportok timogatjak
a vezetési szint testiileteit.

2012-ben jelentds technikai fejlodést sikeriilt elérni. Tobbek kozott az eurorendszer kiadta a T2S
felhasznaloi kézikonyvet, valamint a felhasznaloi kovetelményekre vonatkozé dokumentum maodo-
sitott valtozatait, a felhasznaldi részletes funkcionalis specifikaciokat és az iizleti folyamat leirasat.
A T2S-platform fejlesztéséért és mitkodéséert felelos négy kdzponti bank (a Deutsche Bundesbank,
a Banco de Espafia, a Banque de France és a Banca d’Italia) a sziikséges szoftver (alapvetd funkciok)
fejlesztését varhatéan 2013 elsé negyedévében fejezi be, és megfeleld elérelépést ért el a szoftver
belsé tesztelésében. A CSD-k és az NKB-k 2012 juniusaban végezték el megvaldsithatosagi érté-
keléseiket, amelyek tobb mint 30 valtoztataskérést eredményeztek. 2012 végén az eurorendszer és
a CSD-k megallapodtak harom atallasi hullam idézitésében és Gsszetételében, amelyekre a tervek
szerint 2015 janiusa és 2016 novembere kozott keriil sor. 2013 elején folytattak a targyalasokat
alternativ atallasi megoldasok lehetdségérdl az atallassal jard lizemeltetési munkak jobb kiegyensu-
lyozasa érdekében.

Ugyancsak eldrelépés tortént a T2S Osszekapcesolhatosagat, vagyis azon haldzatok valasztékat ille-
tden is, amelyeken keresztiil a piaci szereplok és a kozponti értéktarak megbizasokat kiildhetnek
majd a T2S-nek, és lizeneteket kaphatnak tdle. Két hozzaadott értékii halozati szolgaltatonak adtak
engedélyt egy 2011-ben kezd6dott tendereljarast kovetéen. Ezenkiviil az eurorendszer nagyrészt
elkészitette a jogi keretrendszert a célorientalt kapcsolati szolgaltatas szamara, amelyet elérhetévé
tesznek a két hozzaadott értéki halozati megoldassal parhuzamosan, amennyiben ilyen fajta szol-
galtatasra van piaci igény.

Piaci szereplok hangsulyoztak annak sziikségességét, hogy a T2S méginkabb kivegye részét a
kereskedést koveté harmonizaciobdl, a T2S minden elényének kihasznalasa érdekében. A T2S
Harmonizacids Iranyité Csoport (TS2 Harmonisation Steering Group) tobb harmonizécios tevé-
kenységben tamogatja a T2S Tanacsad6 Csoportot, és 2012 folyaman elkészitette a harmadik T2S
harmonizécios fazisjelentést 2013 elején torténd publikalasra. A T2S harmonizacids tevékenysé-
geirdl és azoknak az eurdpai pénziigyi integraciora gyakorolt hatasardl a 3. fejezet 4. pontja kdzol
tovabbi részleteket.

12 A T2S devizarészvételi megallapodas az a szerzodés, amely az eurorendszer és azon nem eurodvezeti NKB-k kozotti kapcsolatot szaba-
lyozza, amelyek elérhetévé kivanjak tenni valutajukat a T2S-ben.
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2.3 HATARON ATNYULO FEDEZETELSZAMOLASI ELJARASREND

Az elfogadhat6 fedezetek az eurorendszer hitelmiiveletei valamennyi tipusanak fedezeteként hasz-
nalhatbak, nemcsak hazai szinten, hanem nemzeti hatarokon atnyulva is. A fedezetek hatarokon
atnyulé mobilizalasa az eurodvezetben foként a kozponti bankok levelezé banki modellje (CCBM)
és az eurodvezeti értékpapir-elszamolasi rendszerek (EER-ek) elfogadhato kapcsolatai révén torté-
nik. Az elsé megoldast az eurorendszer szolgaltatja, az utdbbi a piac kezdeményezése. Ezenkiviil a
hatarokon atnyuld fedezetek kivételes esetekben mobilizalhatok NKB-k nem belfoldi (nemzetkdzi)
CSD-nél vezetett szamlain is.

2012 végén az eurorendszer hatarokon atnytlo fedezetallomanya (ideértve a piacképes és a nem
piacképes eszkozoket is) a 2011. végi 731 milliard eurorol 643 milliard eurodra csokkent. Mindent
egybevetve, 2012 végén a hatarokon atnyulo fedezetek az eurorendszernek nytjtott 6sszes fedezet
22,8%-at tették ki (szemben a 2011. évi 29,9%-kal).

FEDEZETKEZELG SZOLGALTATASOK

2012-ben is a CCBM maradt a hatarokon atnyald biztositékok atutalasanak f6 csatornaja az
eurorendszer monetaris politikajaban és a napkdzbeni hitelmiiveletekben. A CCBM kozvetitésével
letétbe helyezett eszkozok a 2011. év végi 434 millidrd eurdrdl 2012 végére 354 milliard eurdra
csokkentek. Az NKB-k nem belfoldi (nemzetkozi) kdzponti értéktarnal vezetett szdmlain kivételes
alapon tartott hatarokon atnyulé fedezet 6sszege 2012 végén 134 milliard eurdt tett ki.

1999-ben a CCBM-et atmeneti megoldasként hoztak létre, és mivel a minimalis harmonizacio
elvén alapul, a piaci szereplok bizonyos fejlesztéseket igényeltek. Kiilondsen azt kérték, hogy tobbé
ne legyen sziikség a (piacképes) eszkdzok repatrialasara a befektetd kozponti értéktaraktol a kibo-
csatd kozponti értéktarakhoz az eszk6zoknek a CCBM-en keresztiili, fedezetként valdo mobilizala-
sat megel6zoen, tovabba, hogy a jelenleg csak belfoldon alkalmazott haromoldalu fedezetkezelési
szolgaltatasokat hataron atnyulva is lehessen hasznalni. Az eurorendszer tamogatja e fejlesztések
megvalositasait a CCBM-ben, és dolgozik azon, hogy 2014-ben bekeriiljenek a keretrendszerbe.

Az eurdban torténd értékpapir-elszamolassal és az eurodvezeti hitelmiiveletek fedezetmozgdsitasa-
val kapcsolatos kérdéseket az Europapirok Infrastruktirajanak Kapcsolattartdé Csoportja (Contact
Group on Euro Securities Infrastructures) targyalta, amely a piaci infrastrukturak, piaci szereplok és
kozponti bankok képviseldinek foruma.

A NEMZETI ERTEKPAPIR-ELSZAMOLAS| RENDSZEREK KOZOTTI ELFOGADHATO KAPCSOLATOK

A hatarokon atnyul6 fedezetek a nemzeti értékpapir-elszamolasi rendszerek (EER-ek) kozotti kap-
csolatok segitségével is mobilizalhatok. Ugyanakkor ezek a kapcsolatok kizarélag akkor elfogadha-
toak az eurorendszer hitelmiiveletei szamara, ha megfelelnek az eurorendszer felhasznalokra eldirt
standardjainak. Amint az értékpapirokat — elfogadhatd kapcsolatok kozvetitésével — atutaltak egy
masik EER-be, ugyanigy hasznalhatok az adott orszag eljarasaiban, mint barmely ottani fedezet.
A kozvetlen és kozvetitett szamlakapcsolatokon keresztiil mobilizalt fedezetek értéke a 2011. végi
175 milliard eur6rol 2012 végére 156 millidrd eurdra csokkent.

2012-ben egy uj kdzvetlen kapcsolat keriilt fel az elfogadhato kapcsolatok listajara, ahonnan harom

kozvetlen kapcsolatot vettek le. 2012 végén dsszesen 52 kozvetlen és 8 kozvetitett kapcsolat allt a
felek rendelkezésére; ezek koziil csak néhanyat hasznalnak aktivan.
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3 BANKJEGYEK ES ERMEK

A Szerzédés 128. cikkével dsszhangban az EKB Kormanyzoétanacsanak kizarolagos 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

2012 végén 15,7 milliard eurobankjegy volt forgalomban, dsszesen 912,6 milliard euro érték-
ben. 2011 végén a forgalomban 1évd eurobankjegyek szama 14,9 milliard volt, dsszértékiik
888,6 milliard eur6t tett ki (lasd a 38. abrat). Az év végén az értéket tekintve, 35%-kal, illetve
32%-kal az 50 és az 500 eurds bankjegyek részaranya volt a legnagyobb a forgalomban 1év6 bank-
jegyek kozott. Mennyiség szempontjabol a leginkabb hasznalt cimlet az 50 eurds bankjegy volt,
amely a forgalomban levé bankjegyek teljes szamanak 41%-at tette ki (lasd a 39. abrat). 2012-ben a
forgalomban lev6 bankjegyek éves névekedési liteme értékben 2,7%-ot, volumenben pedig 4,9%-ot
ért el. 6,5%-kal messze a legmagasabb éves novekedési iitemet mutattak az 50 eurds bankjegyek;
utanuk kovetkeztek a 20 és a 10 eurds bankjegyek 4,7%-kal, majd az 5 eurds bankjegyek 4,4%-kal.
Az 500 eurds bankjegyek (korabban jelentds) novekedési liteme negativva valt (-2,0%).

Becslések szerint az értéket tekintve a forgalomban levdé eurobankjegyek 20-25%-at (a vonat-
koz6 adat valdsziniileg e tartomany felsé részében helyezkedik el) az eurodvezeten kiviil, tul-
nyomorészt az eurodvezettel szomszédos orszagokban tartjak. 2011-hez viszonyitva 2012-ben a
pénzintézetek altal az eurodvezeten kiviili régiokba szallitott nettd eurobankjegy-mennyiség
19%-kal, azaz 2,1 milliard euréval nétt. Az eurobankjegyeket (kiilondsen a nagy cimletiieket) az

38. abra: A forgalomban levd 39. abra: A forgalomban lévé
eurobankjegyek szama és értéke eurobankjegyek szama cimlet szerinti bon-
tasban
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eurodvezeten kiviil értékmegdrzoként tartjak, valamint nemzetkdzi piacokon bonyolitott tranzak-
ciok elszamolésara.

2012-ben a forgalomban levd euroérmék szama (azaz az eurodvezeti NKB-k altal tarolt készleteket
nem tartalmazo netto forgalom) 4,4%-kal, 102,0 milliardra emelkedett. Az alacsony értékti — 1, 2 és
5 centes — érmék tették ki a forgalomban levd érmék teljes szamanak 62%-at. 2012 végén a forga-
lomban levé érmék értéke 23,7 milliard eurdt tett ki, 2,5%-kal meghaladva a 2011. év végi értéket.

AZ EURORENDSZER BANKJEGYFELDOLGOZASA

2012-ben az eurdvezetbeli NKB-k 33,1 milliard bankjegyet bocsatottak ki 1,0 billi6 euro értékben,
mig a nekik visszajuttatott bankjegyek szama 32,2 milliard, érteke pedig 1,0 billié euro volt. Ezek
az adatok hasonldak voltak a 2011-ben regisztraltakhoz. 34,6 milliard bankjegyet dolgoztak fel tel-
jesen automatizalt bankjegyfeldolgozo gépekkel, amelyek a bankjegyeket mind valodisag, mind
forgalomképesség szempontjabdl ellendrizték, hogy fenntartsak a forgalomban levé bankjegyek
mindségét és épségét az eurorendszer altal megallapitott altaldnos minimalis valogatasi szabvanyok
szerint. E vizsgalatok soran 5,6 milliard bankjegyr6l allapitottak meg, hogy nem forgalomképes,
majd megsemmisitették. A forgalomban levé bankjegyek potlasi rataja'3 (azaz a forgalomképte-
lenné valas miatt cserélni sziikséges bankjegyek aranya) 44% volt az 50 eurds bankjeggyel bezaro-
lag, és 9% a nagy cimletli bankjegyek esetében.

A forgalomban lev6 bankjegyek atlagos visszajuttatasi gyakorisaga'* 2012 végén 2,16 volt, ami
azt jelenti, hogy atlagosan koriilbeliil minden hatodik hénapban keriilt vissza egy-egy bank-
jegy egy eurodvezeti NKB-hoz. A visszajuttatasi gyakorisag 0,34 volt az 500 eurds bankjegyek,
0,46 a 200 eurds bankjegyek és 0,70 a 100 eurds bankjegyek esetében, mig a tranzakciok soran
jellemzden hasznalt cimletek korében magasabb volt ez az érték (az 50 eurds bankjegyeké 1,56,
a 20 eurosoké 3,38, a 10 eurdsoké 4,11, az 5 eurdsoké pedig 2,27).

3.2 A BANKJEGYHAMISITAS ES A PENZHAMISITAS MEGAKADALYOZASA

HAMIS EUROBANKJEGYEK

2012-ben a nemzeti bankjegyszakérté kozpontokhoz!® 531 000 hamis eurobankjegy érkezett. A for-
galomban 1év6 valddi bankjegyek szamahoz képest a hamisitvanyok aranya tovabbra is rendkiviil
alacsony. A forgalombol kivont hamisitvanyok szamanak hosszu tava alakuldsat a 40. abra mutatja.
A pénzhamisitok kiemelt célpontjai a 20 és az 50 eurds bankjegyek, amelyek 2012-ben a hamis
bankjegyek allomanyanak 42,5%-at, illetve 40,0%-at tették ki. A hamis bankjegyek cimlet szerinti
bontasat részletesen a 41. abra mutatja.

Noha az eurdpai és a nemzetkdzi hatésagok pénzhamisitas-ellenes intézkedéseinek koszonhe-
téen az euro biztonsagossagaban tovabbra is teljesen meg lehet bizni, elbizakodottsdgra semmi ok.
Az EKB tovabbra is azt tanacsolja a lakossagnak, a csalas lehetdsége miatt valtozatlanul legyen el6-
vigyazatos, végezze el az ,tapintas—szemiigyre vétel-mozgatas” probat,'¢ és mindig egynél tobb biz-
tonsagi elemet ellendrizzen. Tovabbi intézkedésként a hivatasos készpénzkezeldk folyamatos képzési
lehetdséget kapnak akar Europan beliil, akar a kontinensen kiviil, valamint naprakész tajékoztatd anyag

13 Az egy adott évben forgalomképtelennek mindsitett bankjegyek szama elosztva az ugyanazon évben forgalomban levé bankjegyek atla-
gos szamaval.
14 Az eurodvezeti NKB-knak egy adott évben visszajuttatott bankjegyek teljes szama osztva az ugyanazon évben forgalomban levé atlagos
bankjegymennyiséggel.
15 Tlyen kozpontot minden EU-tagallam Iétesitett, hogy el6szor nemzeti szinten elemezze a hamis eurobankjegyeket.
16 Lasd az EKB weboldalanak ,,Az €uro/Bankjegyek/Biztonsagi elemek” meniipontjat.
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40. abra: A forgalombél kivont hamis
eurobankjegyek szama

41. abra: Hamis eurobankjegyek cimlet sze-
rinti bontasban 2012-ben
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all rendelkezésre az eurorendszer pénzhamisitas elleni eréfeszitéseinek tamogatéasa érdekében. Ugyanezt
a célt szolgalja az EKB jol kiépitett egyiittmiikddése is az Europollal és az Eurdpai Bizottsaggal.

A PENZHAMISITAS MEGAKADALYOZASA GLOBALIS SZINTEN

A pénzhamisitas elleni kiizdelem talmutat az eurdpai szintii 6sszefogas keretein. Az eurorendszer
tevékeny szerepet vallal a Kozponti Bankok Pénzhamisitas-elharitasi Csoportjanak (Central
Bank Counterfeit Deterrence Group — CBCDG)!” munkajaban. Az EKB ad otthont a Nemzetk6zi
Hamisitas-elharitasi Kozpontnak (International Counterfeit Deterrence Centre — ICDC), amely
technikai kozpontként szolgal a CBCDG szamara. Az ICDC-nek sajat honlapja!® van, amely a
bankjegyutanzatok készitésérél ad tajékoztatist és utmutatast, valamint linkek talalhatok rajta
orszagspecifikus honlapokhoz.

3.3 BANKJEGYKIBOCSATAS ES -GYARTAS

GYARTASI MEGALLAPODASOK

2012-ben az NKB-k 8,5 milliard darab eurobankjegy gyartasaért feleltek. Ebbol a 2013 majusaban
bevezetésre keriil6 1) 5 eurds bankjegy (lasd az alabbiakban) 2,9 milliard darabot tesz ki (a legyar-
tott bankjegyeknek koriilbeliil 34%-4at). Az 5 eurds bankjegyek elsé sorozatanak gyartdsa meg-
sziint. 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 raeso részének beszerzéséért
felelds (lasd a 13. tablazatot).

MENETREND AZ NKB-K KESZPENZSZOLGALTATASAINAK EROTELJESEBB KONVERGENCIAJARA
2007-ben a Kormanyzétanacs elfogadta azon {igyrendi intézkedések menetrendjét, amelyek
kozéptavon hozzajarulnak az NKB-k készpénzszolgaltatasainak fokozott konvergenciajahoz.

17 A csoport 32 kdzponti bankbdl és bankjegynyomtatd hatosagbol all, amelyek a G10 égisze alatt miikodnek egyiitt.
18 Lasd: http://www.rulesforuse.org
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13. tablazat: Az eurobankjegyek gyartasa- 2012. oktober 1-jén Belgium, Németorszag,
nak megoszlasa 2012-ben Irorszag, Ciprus, Luxemburg, Malta, Hollandia,
Ausztria és Finnorszag nemzeti kdzponti bank-
jai lizembe helyezték az NKB-k és a nemzeti

Mennyiség Gyartast megrendelé6 NKB

(milli6 bank- és nemzetkozi szakmai tigyfelek kozotti, kész-

jegy) pénzmiiveletekhez ko6t6do elektronikus {izenet-

5 euro 291530 BE, ES,FR,IT,AT  kiildést, amely a menetrend egyik fennmarado

10 euro 1959,04 DE, GR, FR, IE, PT : PP . )

20 ourc VBRGS0 A A ML tetel’e Vo,lt. Ezen ’es.zkoz 1r:'mye’lvelt az EKB nal,<

SL SK, FI a készpénzkezelési szolgaltatdsokra vonatkozo

50 euro 1530,43 BE,DE,ES,IT  adatcsererendszerrél szO0lo irdnymutatasa tar-
100 euro 298,13 DE tal C tlakozasi feliilet 1

Aty 50.00 DE almazza.® Egy csatlakozasi felilet, amely-

500 euro 0,00 - nek gazdaja az EKB, biztositja a kiilonb6z6

Osszesen 8 456,87 adatformatumokat hasznaldo NKB-k kozotti lize-

Forrés: EKB. netcsere lehetdségét. Igy a szakmai tigyfelek,

akik készpénztranzakciot kivannak lebonyoli-

tani egy nem belfoldi NKB-val, pénzfelvételi
megbizast vagy befizetési értesitést kiildhetnek hazai NKB-jukon keresztiil. A tobbi eurodvezeti
NKB 2013 és 2014 folyaman kapcsolodik a csatlakozasi feliilethez.

Az lizenetek elektronikus cseréje eldsegiti a nemzeti hatarokon atnyuld készpénzszallitas szervezé-
sét, s igy kiegésziti az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2011. november 16-i 1214/2011/EU rende-
letét az eurokészpénz eurodvezethez tartozo tagallamok kozotti, hataron atnyuld, lizletszerti kdzati
szallitasarol,®® amely 2012. november 30-4n 1épett életbe. Ez a csatlakozasi feliillet NKB-k kozotti
nagy tételben torténd atutalasokat is lehetové tesz, ami hasznos lesz, tekintettel az eurobankjegyek
masodik sorozatanak bevezetésére.

BANKJEGY-VISSZAFORGATAS

Az eurobankjegyek forgalomba torténd visszahelyezésekor a készpénzkezeloknek (hitelintézetek-
nek, készpénzszallitd vallalatoknak és mas gazdasagi szereploknek, tigymint kiskereskeddknek és
kaszinoknak) be kell tartaniuk az eurobankjegyek valodisag és forgalomképesség szerinti vizsgalata-
rol, illetve visszaforgatasarol sz616 EKB/2010/14 hatarozatban?! lefektetett szabalyokat. E hatarozat
célja kiillondsen annak biztositdsa, hogy a pénzkiad6é automatakon keresztiil a nagyk6zonségnek
juttatott minden bankjegyet megvizsgaljanak valddisag és forgalomképesség szempontjabol.
A készpénzkezel6k altal az eurodvezeti NKB-knak jelentett adatok szerint a 2012-ben gépi feldol-
gozas utan a forgalomba visszajuttatott 6sszes eurobankjegy mintegy egyharmadat forgattak vissza
bankjegyfeldolgozé gépeket hasznald készpénzkezeldk.

Az eurobankjegyek masodik sorozatanak kibocsatasara valo felkésziilés jegyében az
EKB/2010/14 hatarozat hatalyat modositotta az EKB/2012/19 hatirozat,?> amely 2012.
szeptember 20-an 1épett életbe. A modositott hatarozat gondoskodik rola, hogy a készpénzkezelok
altal az eurobankjegyek visszaforgatasakor kdvetendd ellendrzési eljarasok az uj bankjegyekre is
vonatkozzanak.

19 Az Eurdpai Kozponti Bank iranymutatasa (2012. julius 20.) a készpénzkezelési szolgaltatasokra vonatkozo adatcsererendszerrdl
(EKB/2012/16) (HL L 245.,2012.9.11. 3. 0.).

20 HL L 316.,2011.11.29,, 1. 0.

21 HLL267.,2010.10.9., 1. 0.

22 HL L 253.,2012.9.20., 19. 0.
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A HOSSZ0 LEJARATU LETETIKESZLET-PROGRAM

A Kormanyzotanacs 2011-es azon dontését kovetden, hogy az eurobankjegyek hossza leja-
ratl letétikészlet-programjat (Extended Custodial Inventory — ECI) kiterjesztik Azsiarol Eszak-
Amerikara és a Kozel-Keletre, 2012-ben egy nyilt tender lefolytatasara keriilt sor. A sikeres
ajanlattevoket 2013 folyaman valasztjak ki. A program folytatja a kisérleti ECI-programot, amely
az eredeti terv szerint 2012 januarjaban ért volna véget, de meghosszabbitottak 2013 januarjanak
végéig. Az ECl-program célja az eurobankjegyek zokkendmentes forgalmanak biztositasa a fold-
rajzilag tavol es6 régiokban, valamint részletes statisztikai adatok szolgaltatasa az eurobankjegyek
nemzetkozi hasznalatarol.

AZ EUROBANKJEGYEK MASODIK SOROZATA

Az eurorendszer 2012-ben tovabb dolgozott az eurobankjegyek 0j sorozatan, az ij 5 eurds bank-
jegy nagyiizemi gyartasara Osszpontositva; a bevezetendd 10 sorozatnak ez lesz az elsé cimlete.
Az eurorendszer segitett az érintetteknek az 0ij bankjegyek bevezetésére vald felkésziilésben, és
folytatta az \1j sorozat tovabbi cimleteinek fejlesztését. Az \j sorozat neve Eurdpé-sorozat, amely
a gorog mitologia egyik alakjanak, Eurdpénak a portréjat abrazolja a vizjelen és a hologramon.
Az Eurdpé-sorozat cimletei megegyeznek majd az elsé bankjegysorozat cimleteivel (5, 10, 20, 50,
100, 200 és 500 eurds cimletek), és a dizajnelemek tobbsége is azonos lesz.?

2012. marcius 9-én a Kormanyzotanacs gy dontott, hogy az uj 5 eurds bankjegyet 2013. majus 2-an
vezetik be. Az Eurdpé-sorozat tobbi cimlete kibocsatasanak pontos iddzitése kés6bb keriil megha-
tarozasra. Az 1j bankjegyek bevezetése varhatéan fokozatosan, tobb év alatt torténik, érték szerint
emelkedd sorrendben. Az eurorendszer jo eldre tajékoztatni fogja a nagykdzonséget, a készpénz-
feldolgozokat és bankjegyberendezés-gyartokat az 0 bankjegyek bevezetésének koriilményeirdl.
Az els6 sorozatban késziilt bankjegyek viszonylag hosszu ideig térvényes fizetéeszk6zok marad-
nak, forgalombol valo kivonasuk fokozatos lesz, amirdl a nagykozonség jo eldre tajékoztatast kap
majd. Az elsd sorozat bankjegyei a forgalombol torténd kivonasuk utan is korlatlan ideig bevaltha-
toak lesznek az eurodvezeti NKB-knal.

4 STATISZTIKA

Az NKB-k segitségével az EKB olyan statisztikai adatok széles korét fejleszti, gytijti, szerkeszti és
terjeszti, amelyek tdmogatjak az eurodvezet monetaris politikajat és a KBER kiilonb6zo egyéb fel-
adatait, valamint az Eur6pai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) feladatait. Ezeket a statisztikakat
hasznaljak allami hatosagok (példaul az Eurdpai Bizottsag makrogazdasagi egyensulytalansagok
figyelésére szolgalo eredménytablaja), a pénziigyi piacok szerepldi, a média és a nagykdzonség is.
Az eurodvezet rendszeres statisztikai adatszolgaltatasa 2012-ben is zokkenémentes és megfeleléen
idozitett volt. Ezenkivill a munka az EKB-nak és az ERKT-nak adott megbizasok teljesitéséhez
sziikséges informaciods bazis megerdsitésére dsszpontositott, bar ez komoly kihivast jelentett a ren-
delkezésre allo korlatozott eréforrasok miatt. Az évente feliilvizsgalt statisztikai munkaprogrammal
Osszhangban jelentds er6feszitéseket szenteltek az 0j adatkdvetelmények teljesitésének, kiillondsen
a monetaris politika és a pénziigyi stabilitas elemzésének teriiletein.

A novekvd adatigényekkel kapcsolatos kihivasok 2012 aprilisaban az EKB hatodik kétévenkénti
statisztikai konferencidjan keriiltek megtargyalasra, amelynek témaja a kovetkezo volt: ,,Kdzponti
banki statisztika mint két kiilon mandatum — az arstabilitas és a rendszerkockézat csokkentése —
szolgaloja”.

23 Tovabbi részleteket 1asd: http://www.azeuroujarca.eu
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4.1 U] ES TOVABBFEJLESZTETT EUROGVEZETI STATISZTIKAK

Osszhangban azon kotelezettségével, hogy statisztikai timogatast nyujtson az ERKT-nak, 2012-
ben az EKB alaposan kivette részét az ERKT kockazati jelzérendszerének elkészitésében, amelyet
el6szor az ERKT Igazgatotanacsanak 2012. szeptember 20-i ilését kovetden tettek k6zzé. Annak
érdekében, hogy javitsak a jelzOrendszer képességét a rendszerkockazatok megragadasara,
a 45 mutatobdl all6 kiinduld sorozatot rendszeres aktualizalasnak és feliilvizsgalatnak fogjak ala-
vetni (lasd még a 3. fejezet 2.2 pontjat).

2012 szeptemberében az EKB szintén elészor adta ki a széles értelemben vett monetaris aggre-
gatum, az M3, valamint az eurodvezetben a maganszektornak nyujtott hitelek kiigazitott sta-
tisztikai mutatojat, amely nem tartalmazza a kozponti szerz6dd feleken keresztiil lebonyolitott
repotranzakciokat.

4.2 EGYEB STATISZTIKAI UJiTASOK

A KBER folytatta a mikroadatbazisokon alapul¢ statisztikak rendelkezésre allasanak és mindségé-
nek javitdsara iranyuld munkat, mivel ezek t6bb rugalmassagot biztositanak a felhaszndloi igények
kielégitésében, és segitenek az adatszolgaltatok terhének minimalizalaséban.

Ezzel 6sszefiiggésben a Kormanyzétanacs 2012 szeptemberében elfogadta a Kozponti Ertékpapir-
adatbazis tovabbfejlesztett adatmindség-kezelési keretrendszerét, amely az EKB/2012/21 irany-
mutatasbol és az EKB/2012/22 ajanlasbol all. Ezenkiviil 2012 oktdberében az EKB elfogadta az
EKB/2012/24 rendeletet az értékpapir-allomanyokrol szol6 statisztikakrol. A rendelet szabalyozza
a jelentési kdvetelményeket az eurodvezeti pénziigyi befektetdk, letétkezelok és bizonyos bank-
csoportok eurodvezeti anyaintézményei szamara. Ezek a kdvetelmények az eurodvezeti (pénz-
ligyi és nem pénziigyi) befektetdk értékpapir-allomanyainak értékpapironkénti adataira, valamint
eurodvezeti rezidensek altal kibocsatott értékpapirok nem eurodvezeti befektetok altal tartott allo-
manyaira vonatkoznak, amelyek az eurodvezetben vannak letétben. Az adatgy(jtés 2014 marciusa-
ban kezdddik, 2013. decemberi adatokra valo hivatkozassal.

Az eurorendszernek a hdaztartdsok pénziigyeire és fogyasztdsara vonatkozd felmérése elsd
hullamat 15 eurodvezeti orszdg NKB-i folytattdk le (néhany esetben a nemzeti statisztikai hivata-
lokkal egyiittmiikodve). A felmérés — amelynek eredményeit varhatéan 2013 marciusanak elején
publikaljak — mikroszintli adatokat szolgaltat a haztartasok ingatlanvagyonardl és pénziigyi eszko-
zeir6l, pénzbeli kotelezettségeirdl, fogyasztasarol és megtakaritasairol, jovedelmérdl és foglalkozta-
tottsagardl, jovobeli nyugdijjogosultsagairodl, a generaciok kozotti transzferekrdl és ajandékozasrol,
tovabba a kockazathoz valo viszonyulasukrol.

A KBER folytatta a munkat egy olyan nyilvantartas kifejlesztése érdekében, amely kiterjed az
EU-ban talalhaté minden pénzintézetre, ideértve a nagy bank- €s biztositocsoportokat. Amellett,
hogy atfogo listat szolgaltat valamennyi pénzintézetrdl és eldsegiti tranzakcioban részt vevo félként
vald besorolasukat statisztikai célokra, a tovabbfejlesztett Intézmények és fidkvallalatok adatbazi-
sanak nyilvantartasa (Register of Institutions and Affiliates Database — RIAD) tdmogatni fogja a
pénziigyi stabilitasi elemzést, és eldsegiti a fedezetértékelést a piaci miiveletekben. Hasznossaganak
novelése érdekében a RIAD képes lesz egylittmiikodni az eurdpai (elsdsorban) nem pénziigyi valla-
latok Eurostat altal jelenleg fejlesztett és parhuzamosan miikddtetett EuroGroups nyilvantartasaval.
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Ezenkiviil szamos mas adatsor fejlesztése van folyamatban. A KBER tovabbfejlesztett statisztikat
készit a biztositasi szektorra vonatkozdan, amely a lehetd legnagyobb mértékben tijra felhasznalna a
Szolvencia Il Eurdpai Biztositasi és Foglalkoztatoinyugdij-hatosag altal tervezett mennyiségi jelen-
tési Urlapjainak alkalmazasaval gylijtend6 adatokat. Ugyancsak zajlik a munka, hogy harmonizaljak
adattulajdonsagok egy alapkészletét és megtervezzenek egy kisérleti teriiletet a hitelnyilvantartas-
okbol vagy hasonl6 kdlesonszintli adatkészletekbdl szarmazo adatok szamara az informacié ismé-
telt felhasznalasanak céljaval, hogy kielégitsenek kiillonbozd statisztikai és analitikai igényeket.
Folyamatban van a fizetési statisztikdk fejlesztése az Egységes Euro-pénzforgalmi Ovezet (SEPA)
miatti kézelmultbeli fejleményeknek, nevezetesen az eurodtutaldsok és -beszedések technikai és
iizleti kdvetelményeinek megallapitasarol szolo 260/2012/EU rendeletnek valo megfelelés érdeké-
ben (lasd a 3. fejezet 2. pontjat), és zajlik a fizetdkartyakra vonatkozé statisztikak fejlesztése is
nemzetkozi kartyarendszerektdl begytijtott egyedi adatkészletek alapjan.

Ami az altalanos gazdasagi statisztikakat illeti, az EKB azzal a szandékkal végzi munkajat,
hogy 2013-ban kiadja az eurodvezetre vonatkozoan az ipari uj megrendelések havi becslését, mivel
az Eurostat ilyen statisztikakat mar nem készit. Ezenkiviil az EKB 2012 majusaban konferenciat
tartott, 0sszefiiggésben arra iranyuld munkajaval, hogy 2013-ban publikalja kereskedelmi ingatla-
nok armutatoit.

Az EKB tovabbra is szoros munkakapcsolatot dpolt az Eurostattal és mas nemzetkozi szerveze-
tekkel. A végéhez kozeledik a jogalkotasi folyamat, hogy Osszehangoljak a Nemzeti Szdmlak
Eurépai Rendszerét (ESA 95) a Nemzeti Szamlak Rendszere 2008-cal és az IMF ,,Fizetési mérleg
¢és nemzetkozi befektetési pozicio kézikonyvének” hatodik kiadasaval. Ezzel parhuzamosan folyik
a munka az EKB ¢és az EU valamennyi vonatkozo jogi aktusa feliilvizsgalatanak befejezése érdekeé-
ben, biztositand6 az 11j szabvanyok 2014-ben torténd megvalositasat.

Az EKB globalis szinten is hozzajarul a pénziigyi statisztikak fejlesztéséhez, nevezetesen azzal,
hogy a BIS-szel, az Eurostattal, az IMF-fel, az OECD-vel, az ENSZ-szel és a Vilagbankkal egytitt
részt vesz a Gazdasagi és Pénziigyi Statisztikai Ugyndkségkozi Csoportban (Inter-Agency Group
on Economic and Financial Statistics — IAG). Az IAG a globalis informacids rések lezarasa érdekeé-
ben dsszehangolja €s figyelemmel kdveti a G20 pénziigyminiszterei és kdzponti bankjainak elnd-
kei altal tdmogatott statisztikai kezdeményezéseket. Tovabba az EKB segitett a ,,Principal Global
Indicators” honlap fejlesztésében, amely 2012 marciusaban el6szor publikalt aggregalt adatot
a G20 gazdasagainak negyedéves GDP-novekedésére vonatkozdéan. 2012-ben a G20 csatlakozott
egy, az EKB teljes tamogatasat ¢lvezd kezdeményezéshez, hogy 2013 marciusaban inditsanak egy
globalis ,,jogiszemély-azonositd” rendszert. A BIS-szel és az IMF-fel kozdsen az EKB kiadta az
értékpapir-statisztikai kézikonyv harmadik részét, amely az osztalékos értékpapirokkal foglalkozik
(kibocsatasok és allomanyok).

A kozvéleménynek a KBER altal készitett, elvi dontések alapjaul szolgald statisztikakba vetett
bizalma fenntartasanak érdekében fontos annak demonstralasa, hogy a KBER tartja magat a leg-
magasabb mingségi standardokhoz. Ezért 2012 februarjaban a Kormanyzoétanacs elfogadta a
»Nyilvanos kotelezettségvallalas a KBER eurdpai statisztikdkat érint6 feladatkorérél” modositott
valtozatat azzal a céllal, hogy erésitse a konvergenciat az Eurdpai Statisztikai Rendszer Bizottsaga
altal kidolgozott eurdpai statisztikakra vonatkoz6 magatartasi szabalyzattal.

A KBER elkotelezte magat, hogy statisztikait kdzkinccsé teszi. Ezért a KBER 2012 szeptembe-
rében meghirdette altalanos politikajat, amely szerint nyilvanosan elérhet6 statisztikaihoz ingyen
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lehet hozzajutni és azokat ingyen lehet felhasznalni, fiiggetleniil a késébbi kereskedelmi vagy nem
kereskedelmi célu felhasznalastol.

5 KOZGAZDASAGI KUTATAS

Az eurorendszerben elfogadott megkozelitéssel 6sszhangban, az EKB-ban foly6 kutatasi tevékeny-
ségek célja: (i) a monetaris politika és az eurorendszer mas feladatai szdmara relevans kutatési
eredmények szolgaltatasa, (i) okonometriai modellek fenntartasa és alkalmazasa gazdasagi elore-
jelzések és prognodzisok készitése céljara, valamint az alternativ elvi valasztasok hatasanak 6ssze-
hasonlitasara, tovabba (iii) kapcsolattartas a tudomanyos €s kutatasi kozosséggel, példaul kutatasi
eredmények publikalasaval szakmailag lektoralt tudomanyos folyoiratokban, valamint kutatasi
konferenciakon valo részvétellel és ilyen konferencidk szervezésével. A kovetkezo két pont a 2012.
évi f6 kutatasi teriileteket és tevékenységet elemzi.

5.1 KUTATASI IRANYOK ES EREDMENYEK

Az EKB-ban a kozgazdasagi kutatds decentralizalt mddon zajlik; tobb szakmai teriilet végzi
sziikségleteinek és szaktuddsanak megfelelden. A Kutatasi Foigazgatosag feladata, hogy magas
mindségli kdzgazdasagi kutatast végezzen, valamint koordinalja az egész EKB-ban zajlé kutatasi
munkat. Ennek féigazgatdja elnokol a Kutatdsi Koordinacios Bizottsagban (KKB), amely dssze-
hangolja az EKB-ban a kutatdsi tevékenységeket az intézmény kovetelményeivel és monetaris
politikai folyamatainak sziikségleteivel. A KKB minden évben meghatarozza a kiemelt kutatasi
teriileteket, és forumot biztosit, hogy segitse a kiilonb6z6 szakmai teriiletek egyiittmiikodését kuta-
tasi tevékenységiikben e kiemelt teriileteken. A 2012-re meghatarozott magas szintii kutatasi pri-
oritasok a kovetkezOk voltak: pénziigyi stabilitds, makroprudencialis feliigyelet és szabalyozas;
pénzpiacok és a mikodési keretrendszer a valsag utani kdrnyezetben; monetaris politika, fiskalis
politika és allamadossag; orszagfeliigyelet és inflacids dinamika; valamint a haztartasok pénziigyei
és fogyasztasa. Mindezen teriileteken jelentOs el6relépést sikeriilt elérni.

Az els6 prioritasi teriilettel Osszefiiggésben a KBER makroprudencialis kutatohélozata jelen-
tds elemzO6i tamogatast nyujtott az EKB relevans politikai teriileteinek, tovabba az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiiletnek (lasd a 3. fejezet 2. pontjat). Komoly haladast sikeriilt elérni a
pénziigyi stabilitas és a gazdasagi folyamatok dsszekapcsoldsaban, valamint 0j korai figyelmeztetd
mutatok megszerkesztésében. E kutatds egy részét bemutattak a halozat masodik konferencidjan,
amelyet 2012 oktoberében tartottak Frankfurtban.

A pénzpiacok és a miikddési keretrendszer teriiletén a kutatasi tevékenység fokuszanak at kellett
allnia a ,,normal” id6kre vald felkésziilésrél a piac miikodésében bekdvetkez6 1ényeges valtozasok,
valamint 0j eszkozok és a megvaltozott szabalyozoi kdrnyezet tiikrozésére.

A monetaris politika, fiskalis politika és allamadossag tertiletén befejezddott a dllamaddssag-felarak
mozgatoérugoira, a monetaris és fiskalis politikak kozotti kolesonhatasra és a fiskalis valtozokrol a
pénziigyi valtozdkra tovabbgylirtizé hatasokra vonatkoz6 kutatasi munka.

Az orszagfeliigyelet és az inflaciés dinamika teriiletén végzett kutatds az aladbbiakra Ossz-
pontositott: (i) kiigazitasi kérdések és egyenstlyhianyok, (ii) orszagok kozotti atgytiriizé-
sek ¢és kapcsolodasok, valamint (iii) a versenyképesség meghatarozd tényezdinek fogalmi
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alatamasztasa. Az utdbbi teriileten végzett munkat tamogatta egy 10j, a versenyképességet kutato
halézat (CompNet) is.

Végiil a haztartasi pénziigyi és fogyasztasi halozat kritikus mikroinforméacidkat gyijtott 2012 vége
felé. Ezeket az informaciokat majd részletesebben elemezni kell, de a kezdeti eredmények azt jel-
zik, hogy a beszerzett adatok az eurorendszer részére lehetové fogjak tenni az eurodvezeti haztarta-
sok befektetési, megtakaritasi, hitelfelvételi és fogyasztasi viselkedésének jobb megértését.

5.2 A KUTATASI EREDMENYEK TERJESZTESE: KIADVANYOK ES KONFERENCIAK

A korabbi évekhez hasonldan az EKB szakemberei altal végzett kutatasok az EKB-fiizetek (Working
Paper) és a mithelytanulmanyok (Occasional Paper) sorozatokban keriiltek publikalasra. 2012-ben
91 EKB-fiizet és 7 miihelytanulmany keriilt kiadasra. Osszesen 75 EKB-fiizetet az EKB munkatér-
sai irtak egyediil vagy kiilsés (sok esetben eurorendszerbeli) kozgazdasz tarsszerzok kozremiikode-
sével, mig a tobbi dokumentum kiilsés latogatok tollabol szarmazott, akik konferencidkon, szakmai
mithelyekben és kutatohalozatokban vettek részt, vagy hosszabb id6t t6ltottek az EKB-nal valamely
kutatasi projekt elvégzése érdekében.?* Mara bevett gyakorlatta valt, hogy e publikaciok tobbségét
végilil varhatoan vezetd, szakmailag elbiralt tudomanyos folyoiratokban is kozzéteszik. 2012-ben az
EKB munkatarsainak csaknem 100 cikke jelent meg tudomanyos folyoiratokban.

Az EKB masik rendszeresen megjelend, Kutatasi Szemle (Research Bulletin)? cimil kiadvanya
az altalanos érdeklédésre szamot tartd kutatasi eredmények széles korli ismertetését szolgalja.
2012-ben harom szama jelent meg. A cikkek kiilonb6zd témakat vizsgaltak, ugymint ,,The impact
of the Securities Markets Programme” (Az értékpapir-piaci program hatasa), ,,Does regulation at
home affect bank risk-taking abroad?” (Vajon a belfoldi szabalyozas befolyasolja-e a kockazatval-
lalast kiilf61don?), tovabba ,,Bubbles, banks and financial stability” (Buborékok, bankok és pénz-
ligyi stabilitas).

2012-ben az EKB 23 kutatasi témaju konferencia, illetve szakmai mithely szervezdje vagy tarsszer-
vezdje volt. TarsszervezOként a Gazdasagpolitikai Kutatokozponttal (Centre for Economic Policy
Research — CEPR), a BIS-szel, valamint mas, eurorendszerbeli és eurorendszeren kiviili kézponti
bankkal mtkodott egyiitt. A korabbi évek gyakorlatdhoz hasonldéan a konferencidk és szakmai
mithelyek jellemzéen konkrét kutatasi iranyok koré szervezddtek. Az események programja €s a
bemutatott tanulmanyok az EKB weboldalan megtekinthetdk.

A kutatasi eredményeket az EKB régota fennallé szeminariumsorozatan keresztiil is terjesz-
tette, amelyek koziil kettd kiilonosen emlitésre méltd: a Deutsche Bundesbankkal és a Pénziigyi
Tanulmanyok Ko6zpontjaval kardltve szervezett igynevezett ebédidei k6zos szeminariumok (Joint
Lunchtime Seminars), valamint a meghivott eléadok szeminariumai (Invited Speaker Seminars).
Mindkét sorozatban hetente hallhatok el6adasok, amelyeken kiilsés kutatok mutatjak be az EKB-
ban legutobbi munkaikat. Az EKB e két sorozaton kiviil egyéb kutatoi szeminariumokat is szervez
eseti jelleggel.

24 A kiilsds kutatok eseti alapon keresik fel az EKB-t vagy olyan hivatalos programok keretében, mint példaul a Lamfalussy osztondijprogram.
25 Valamennyi Research Bulletin megtalalhato az EKB honlapjan a ,,Publications” (Kiadvanyok) meniipont alatt.
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6 EGYEB FELADATKOROK ES TEVEKENYSEGEK

6.1 A MONETARIS FINANSZIROZAS 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 Szerzddés 123. és 124. cikkében, valamint a 3603/93/
EK és a 3604/93/EK tanacsi rendeletekben foglalt tiltdsoknak. A 123. cikk megtiltja az EKB-nak és
az NKB-knak, hogy folyoszamlahiteleket vagy barmilyen mas hitelt nyujtsanak kormanyoknak és
az EU intézményeinek vagy testiileteinek, valamint, hogy azoktol kdzvetleniil adéssaginstrumen-
tumokat vasaroljanak. A 124. cikk megtilt minden olyan, nem prudencialis megfontolason alapul6
intézkedést, amely kormanyok, valamint az EU intézményeinek és testiileteinek pénzintézetekhez
valo kivaltsagos hozzaférését biztositja. A Kormanyzotanaccsal parhuzamosan az Eurdpai Bizottsag
is figyelemmel kiséri, hogy a tagallamok betartjak-e a fenti rendelkezéseket.

Az EKB ugyancsak figyelemmel kiséri az EU kdzponti bankjainak olyan masodlagos piacon tor-
ténd adossaginstrumentum-vasarlésait, amely instrumentumokat a belfoldi allami szektor, mas tag-
allamok allami szektora, valamint az EU intézményei és testiiletei bocsatottak ki. A 3603/93/EK
tanacsi rendelet vonatkozd részei szerint az allami szektor adossaginstrumentumainak masodlagos
piacon torténd megvasarlasat tilos a Szerz6dés 123. cikke céljanak kijatszasara hasznalni. Az ilyen
vasarlasok nem valhatnak az allami szektor kozvetett monetaris finanszirozasanak formajava.

2012-ben a kovetkezd esetet lehetett ugy tekinteni, hogy nem felel meg a Szerzédés 123. és 124.
cikke, valamint a vonatkozé tanacsi rendeletek el6irasainak. A De Nederlandsche Bank tovabbra
is el6leg-kifizetéseket teljesitett a holland betétbiztositasi rendszer miikddésével Gsszefiiggésben.
Jollehet az Uj jogszabaly késziil, a valasztott megoldas miatt a holland betétbiztositasi rendszer
nem fog megfelelni a monetaris finanszirozas tilalméanak, mivel tovabbra is egyfajta folyoszam-
lahitele lenne. Ezért siirgds sziikség van arra, hogy a holland kormany a jogi keretekben tovabbi
valtoztatasokat hajtson végre.

6.2 TANACSADOI FELADATKOR

A Szerzdédés 127. cikke (4) és 282. cikke (5) bekezdése eldirja az EKB-val torténd konzultaciot az
EKB hataskorébe tartozo barmely eurdpai unios vagy nemzeti jogszabalytervezettel kapcsolatban.?®
Az EKB minden véleményét kozzéteszik az EKB honlapjan. Az EKB eur6pai unids jogszabalyter-
vezetekre vonatkozd véleményeit az Eurdpai Unio Hivatalos Lapjaban is megjelentetik.

2012-ben az EKB 16 véleményt adott ki a hataskorébe tartozo javasolt eurdpai unios jogszabalyok-
rol és 95-6t nemzeti jogszabalytervezetek kapcsan. A 2012-ben elfogadott vélemények listaja ezen
Eves jelentés fiiggelékében olvashato.

JAVASOLT EUROPAI UNIOS JOGSZABALYOKRA VONATKOZO VELEMENYEK

Az EU Tandcsa, az Eurdpai Parlament, az Eurdpai Tanacs és az Europai Bizottsag kérésére az
EKB altal kiadott vélemények — tobbek kozott — az alabbiakra vonatkoztak: az eurodvezet meg-
erdsitett gazdasagi iranyitasa; a pénziigyi eszkdzok piacairdl szolo iranyelvet felvalto iranyelvre és

26 A Nagy-Britannia és Eszak-Irorszag Egyesiilt Kiralysagara vonatkozo egyes rendelkezésekr6l 2616, a Szerzédéshez csatolt jegyzokonyv
szerint az Egyesiilt Kiralysag mentesiil a konzultacios kotelezettség alol (HL C 83.,2010.3.30., 284. 0.).
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rendeletre vonatkozé javaslatok;?’ a hitelmindsitd intézetekre vonatkozo rendelet modositasarol
sz610 javaslat; javaslat egy, az értékpapirok elszdmolasanak tokéletesitésére és a kdzponti értékta-
rakra (CSD-kre) vonatkozo rendeletre; javaslat egy iranyelvre, amely hitelintézetek és befektetési
vallalkozasok helyreallitasinak és szanalasanak kereteit hozza létre;*® tovabba javaslat egy rende-
letre, amely kiilonleges feladatokat r6 az EKB-ra hitelintézetek prudencialis feliigyeletével kapcso-
latos eljarasmodokat illetéen.?

Az eurobvezet megerdsitett gazdasagi iranyitasara vonatkozd vélemény*® {idvozolte a javasolt két
rendeletet, és ajanlott néhany modositast, amelyek célja az eurodvezeti orszagok koltségvetési
fegyelmének tovabbi szilarditasa és azon orszagok feliigyeletének tovabbi javitasa, amelyek stilyos
pénziigyi stabilitasi nehézségeket tapasztalnak, vagy amelyeket ilyen nehézségek fenyegetnek.
Nevezetesen, a vélemény azt ajanlotta, hogy az egyik rendelet terjedjen ki a gazdasagi és moneta-
ris unidbeli stabilitasrdl, koordindciorol és kormanyzasrol szold Szerzodés 1ényegére, beleértve a
kotelezd kozéptava koltségvetési célra és egy automatikus korrekcidos mechanizmusra vonatkozo
rendelkezéseket. A vélemény azt is inditvanyozta, hogy az EU Tanacsanak pénziigyi segitségkérést
kellene ajanlania egy adott tagallam szamara abban az esetben, ha helyzetének jelentds karos hata-
sai vannak az eurodvezet pénziigyi stabilitasara.

A hitelmindsit6 intézetekre vonatkozoé rendeletet mddosito rendeletrdl szol6 javaslattal kapcsolatos
véleményében®! az EKB kifejezte azon altalanos cél tamogatasat, hogy hozzajaruljanak a pénz-
ligyi stabilitasi kockazatok csokkentéséhez, valamint a befektet6k és a piaci szereplok pénziigyi
piacokba és a mindsitések mindségébe vetett bizalmanak helyreallitasdhoz. Az EKB tamogatta a
Pénziigyi Stabilitasi Tandcs altal javasolt fokozatos megkdzelitést, és megjegyezte, hogy a hitelmi-
ndsitd intézetek mindsitéseit csak akkor kellene kiiktatni vagy helyettesiteni, ha hiteles alternativa-
kat azonositottak, €s azok biztonsagosan alkalmazhatoak.

Az értékpapirok EU-beli elszamolasanak tokéletesitésérdl és a CSD-krdl szoloé rendeletre vonat-
kozdé javaslattal kapcsolatos véleményében®? az EKB hatarozottan timogatta a Bizottsag javasla-
tat, kiilonos tekintettel a hatarokon atnyuld elszamolas jogi és mikodési feltételeinek javitasara
altalaban az EU-ban és kiilonésen a TARGET?2 Securitiesben (T2S).>* Az EKB azt ajanlotta, hogy
a javasolt rendeletet és a megfeleld végrehajtasi eljarasokat a T2S 2015 jiniusara tervezett indu-
lasa el6tt fogadjak el. Ez azért fontos, hogy biztonsagosabb, harmonizalt szabalyozdi kdrnyezetet,
valamint fokozott és tisztességes versenyt biztositsanak a CSD-k kozott a T2S-sel dsszefliggésben.
Az EKB azt is ajanlotta, hogy szoros és hatékony egyliittmiikddést kell elémozditani az Eurdpai
Ertékpapir-feliigyeleti Hatosag, az illetékes nemzeti hatésdgok és a KBER tagjai kozott, mind fel-
vigyazoi, mind jegybanki mindségiikben, kiilonds tekintettel technikai szabvanyok tervezeteinek
kifejlesztésére. Az ilyen egyiittmiikodésnek el6 kell segitenie az atfogo feliigyeletet és felvigyazast
hatarokon atnyuld 6sszefliggésben.

NEMZETI JOGSZABALYTERVEZETEKRE VONATKOZO VELEMENYEK
Jelentds szamu konzultaciora keriilt sor nemzeti hatésagokkal; ezek koziil sok vonatkozott a pénz-
igyi piaci stabilitassal kapcsolatos intézkedésekre.**

27 CON/2012/21. Ezt a véleményt részletesen targyalja a 3. fejezet 3.2 pontja.

28 CON/2012/99. Ezt a véleményt részletesen targyalja a 3. fejezet 1.2 pontja.

29 CON/2012/96. Ezt a véleményt részletesen targyalja a 3. fejezet 1.2 pontja.

30 CON/2012/18.

31 CON/2012/24.

32 CON/2012/62.

33 A T2S projektrdl e fejezet 2.2 pontja ad részletesebb tajékoztatast.

34 Példaul: CON/2012/11, CON/2012/14, CON/2012/27, CON/2012/30, CON/2012/39, CON/2012/71, CON/2012/88, CON/2012/91,
CON/2012/104 és CON/2012/106.
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Tobb tagallam konzultalt az EKB-val feltokésitési intézkedésekrél. Az EKB hangstlyozta, hogy
a bankok feltokésitése a pénziigyi és a rendszerstabilitas 1ényeges feltétele, tovabba eldfeltétele
annak, hogy az eurorendszer szerz6déses partnerei megérizzEék jogosult szerz6dd fél statuszukat.
Szlovéniaval® kapcsolatban az EKB kifejezésre juttatta azon preferenciajat, hogy a felt6késitést
inkabb készpénzben torténd hozzajarulassal, mint egy allami tulajdona banki eszkdzoket kezeld
vallalat altal kibocsatott kotvényekkel kellene végrehajtani, ami megerdsitené az allam és a bank-
szektor kozotti kapcsolatot.® Az EKB azt is kifejtette, hogy adossagpapirok allam altali kibocsatasa
bankok feltdkésitése céljabdl és fedezetként valo késébbi felhasznalasuk az eurorendszer likviditasi
miiveleteiben monetaris finanszirozassal kapcsolatos aggodalmakat keltene, ha hidnyoznak az alter-
nativ, piaci alap( finanszirozasi forrasok.’” A gérogorszagi hitelintézetek felt6késitése és szanalasa
jogi kereteinek modositasait észrevételezve *® az EKB kiemelte a Hellén Pénziigyi Stabilitasi Alap
feladatkore egyértelmii meghatarozasanak fontossagat, hogy elkeriiljék a Gordg Nemzeti Bank
mint feliigyeleti és szanalo hatdsag, valamint a pénziigyi rendszer stabilitasanak jotalloja jogkdrébe
valo véletlen beavatkozast. Az athidalo felt6késités témajaval kapcsolatban az EKB megallapitotta,
hogy az athidalo feltkésités alapvetd célja a kedvezményezett hitelintézet veszteséget felszivo
tékéje novelésének biztositasa volt.

Az EKB iidvozolte a franciaorszagi hitelintézetek és befektetési vallalkozasok helyreallitasanak és
szanalasanak 0j kereteit.* A szanalasi keretrendszer részeként az EKB tidvozolte egy részvény-
nyé alakitasi eszkdz mint addssag-leirasi vagy konverzids mechanizmus kialakitdsat az éppen
csOdbe jutd vagy valdsziniileg csddbe jutd intézmények veszteségeinek atvallalasara. A részvénnyé
alakitasi mechanizmusnak 6sszhangban kell lennie az eredményes szanalas nemzetkozileg elfoga-
dott kulcsfontossagu sajatossagaival.

A stabilitasi alapok finanszirozasaval kapcsolatban az EKB megjegyezte: biztositani sziikséges,
hogy a hitelintézetek szanalasahoz vagy stabilizalasahoz felhasznalt pénzeszkdzok pénziigyi forra-
sai megfeleldek legyenek, és hogy az ilyen pénzeszk6zokhoz torténd, hitelintézetektdl szerzett hoz-
zajarulasokat egy olyan szintre allitsak be, amely megfelel a pénziigyi stabilitas biztositasanak.*’

Az EKB nagy altalanossagban idvozolte a spanyol hitelintézetekkel szemben tamasztott kovetel-
ményeket, hogy ndveljék az ingatlankitettség miatti tartalékokat (a kéteseket és teljesitoket egy-
arant), mivel ezek erdsitenék a spanyol bankszektor rugalmassagat, mikdzben korlatozzak az allami
beavatkozas mértékét.*!

A talzottan eladosodott gorog egyének adossag-megallapodasait és az irorszagi személyes fizeto-
képtelenségi intézkedéseket* észrevételezve az EKB kifejezte egy alapos hatasbecslés elvégzésének
sziikségességét, tekintettel arra, hogy az ilyen intézkedéseknek negativ vonzatai lehetnek a hitelin-
tézetek szamara hitelez6i mindségiikben, valamint a pénziigyi rendszer miikddése szamara is.

Az irorszagi hitelszovetkezetek szabalyozoi keretei megerdsitésére vonatkozo intézkedések-
kel Osszefiiggésben* az EKB 1idvozolte a Central Bank of Ireland szamara rendelkezésre allo

35 CON/2012/48 és CON/2012/71.

36 A CON/2012/23 sz. véleményében az EKB hasonlé preferenciat juttatott kifejezésre Portugaliaval kapcsolatban.
37 CON/2012/64 és CON/2012/71.

38 CON/2012/14, CON/2012/25 és CON/2012/39. Lasd még: CON/2012/90.

39 CON/2012/106.

40 CON/2012/88 ¢s CON/2012/91.

41 CON/2012/11 és CON/2012/46.

42 CON/2012/40 és CON/2012/70.

43 CON/2012/68.
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szabalyozoeszk6zok jelentds fejlesztését annak érdekében, hogy fokozzak a hitelszovetkezeti tagok
védelmét és javitsak a hitelszovetkezeti szektor stabilitasat.

A Magyar Nemzeti Bank bizonyos tranzakcidira kivetett pénziigyi tranzakcios illetékkel kapcso-
latos véleményében** az EKB tgy vélte, hogy egy ilyen tipusi ado — tobbek ko6z6tt — megbontana
a monetaris politika transzmissziés mechanizmusat, befolyasolna a monetaris politikai eszk6zok
megvalasztasat, és esetleg monetaris finanszirozast eredményezne. Egy kovetkez6 véleményében*
az EKB iidvozolte azokat a modositasokat, amelyek kizarjak a kdzponti banki tranzakciokat a pénz-
iigyi tranzakcios illeték alapjabol, tovabba ajanlotta minden olyan szerz6d6 fél felmentését az ille-
ték aldl, aki a jegybankkal olyan tranzakciot folytat, amelyben nem a jegybank altal kibocsatott
értékpapirok szerepelnek, hogy lehetévé tegye a jegybank szamara monetaris politikai céljainak
elérését.

Az EKB szamos véleményt alkotott meg az NKB-kkal kapcsolatban, tobbek kozott a magyar, a
g0rog, a cseh, a lett, a spanyol és a litvan NKB-k alapokmanyanak moédositasair6l.*® A Magyar
Nemzeti Bankrol sz016 térvény egymast koveté modositasaira vonatkozo véleményében*’ az EKB
komoly aggodalmat fejezte ki a kozponti banki fiiggetlenséggel kapcsolatban, kritizalva — tobbek
kozott — a dontéshozo testiilet tagjai szamanak és hivatali idejiik alatti dijazasanak gyakori valtozta-
tasat. Kikérték az EKB véleményét a Gorog Nemzeti Bank alapokmanyanak* a jegybanki miivele-
tekre, feladatokra és iranyitasra, részvényesi jogokra és nyereségfelosztasra vonatkoz6 modositasait
illetéen. A részvényesi jogokat illetéen az EKB tudomadsul vette a Gorog Nemzeti Bank részvényesi
struktirajanak és jogainak feliilvizsgalatat, hogy kikiiszobdljék a lehetséges dsszeférhetetlensége-
ket a Bank kozérdekti szerepében. Az euro Lettorszagban torténd bevezetésének eldkésziileteivel
Osszefliggésben az EKB mérlegelte a Latvijas Bankara vonatkozo torvény modositasait. Tekintettel
a jegybanki filiggetlenség kiilonféle szempontjaira, az EKB tudomasul vette, hogy egy kozponti
bank pénziigyi fliggetlensége megerdsithetd olyan rendelkezésekkel, amelyek révén bizonyos fel-
adatok elvégzésének mitkodési koltségeit az ilyen feladatok altal érintett szervezetek viselik.*’

Az EKB mérlegelte a kozponti bank makroprudencialis felvigyazasban betoltott szerepét a Ceska
narodni bankardl szo6l6 térvényre vonatkozo véleményeivel dsszefliggésben €s egy németorszagi 4j
pénziigyi stabilitasi bizottsagot illetéen.’® A vélemények kiilondsen a makroprudencialis felvigyazoi
feladatok gyakorlasa szempontjabdl relevans informacidkhoz valo hozzajutas fontossagat, valamint
az illetékes hatosagok kozotti hatarokon atnyulé egylittmiikddésre vonatkozo kérdéseket targyaltak,
kiilonos tekintettel a rendszerkockazatok kezelése érdekében nemzeti szinten tett intézkedésekre.’!

Tobb tagallam kérte ki az EKB véleményét a készpénzfizetések korlatozasarol,’> amellyel ssze-
fiiggésben az EKB hangsulyozta, hogy az ilyen intézkedéseknek aranyosnak kell lenniiik az ado-
csalas elleni kiizdelem altalanos céljaval, és nem szabad tdlmenniiik azon, ami e cél eléréséhez
sziikséges.

44 CON/2012/59.

45 CON/2012/94.

46 CON/2012/26, CON/2012/31, CON/2012/43, CON/2012/44, CON/2012/49, CON/2012/73, CON/2012/80, CON/2012/89 ¢és
CON/2012/105.

47 CON/2012/26, CON/2012/43 és CON/2012/49.

48 CON/2012/31.

49 CON/2012/73.

50 CON/2012/44 és CON/2012/55.

51 Lasd még: CON/2012/104.

52 CON/2012/33, CON/2012/36, CON/2012/37 és CON/2012/83.
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Az EKB mérlegelte az at nem valtott nemzeti bankjegyek kezelését, megallapitva, hogy az ilyen
bankjegyek értékének kozvetlen allokalasa az allami bevételekbe a kdzponti bank nyereségének
felosztasan kiviil aggodalmat keltene a monetaris finanszirozas tilalmaval és a pénziigyi fliggetlen-
ség elvével Osszefliggésben.’

A MEG NEM FELELES ESETEI

2012-ben az EKB 30 olyan esetet jegyzett fel, amikor nem tettek eleget a nemzeti jogszabalyterve-
zetekkel kapcsolatos konzultacids kotelezettségnek™ és egy olyan esetet, amikor nem tettek eleget
EU-s jogszabalytervezettel kapcsolatos konzultacios kotelezettségnek. Az alabbi 14 eset volt egyér-
telmiinek és fontosnak tekinthetd.>

A konzultacios kotelezettségnek valé meg nem felelés 6t egyértelmii és fontos esete fordult el6 a
Gorogorszaggal kapcsolatban. Az els6 eset — tobbek kozott — sajat részvények hitelintézetek altali
vasarlasaval volt kapcsolatos. Ez az eset altalanos jelent6séggel birt a KBER szdmara, mivel a
hitelintézetek likviditasanak javitasat szolgald keretrendszerrel fliggott 6ssze. Ugyancsak nem kér-
ték ki az EKB véleményét arrol a jogszabalyrol, amely a Gordg Nemzeti Bank munkatarsainak
és menedzsmentjének fizetéscsokkentésével jart. A harmadik, a KBER szamara altalanos jelent6-
séggel bironak tartott eset olyan jogszaballyal volt kapcsolatos, amely pénzintézetekre és a Gorog
Nemzeti Bank személyi tigyeire volt kihatassal. Végiil, volt két eset hitelintézetek feltkésitésé-
vel és szanaldséval kapcsolatban, amikor az EKB véleményét késén kérték ki a tdrvényalkotasi
folyamatban.>®

Magyarorszaggal Osszefliggésben is eléfordult a meg nem felelés 6t egyértelma és fontos esete.
Ezen esetek egyike a bajba jutott devizahitelesek megsegitését célzo intézkedésekkel volt kapcsolat-
ban, mig egy masik az ilyen hitelfelvevok megmentését szolgald rendszer modositasaihoz kotodott;
mindkettd érintette a pénziigyi stabilitast és a devizahitelekkel kapcsolatos kockéazatokat.’” A meg
nem felelés tovabbi két esete a pénziigyi tranzakcids illetékrdl sz616 jogszaballyal volt kapcsolatos,
és altalanos jelentdséggel birt a KBER szamara, mivel ezek az esetek a jegybanki fliggetlenség-
gel voltak Osszefiiggésben.® Végiil, nem kérték ki az EKB véleményét egy olyan jogszabalyrol,
amely — tobbek kozott — kiterjesztette egy betétgarancia-rendszer kotelezettségét a hitelintézetek
hitelezdinek kartéritésére vonatkozoan olyan esetekre, amikor a hitelintézet felszdmolasi eljarasat
kezdeményezték.

A maradék négy eset Olaszorszaghoz, Luxemburghoz, Szlovénidhoz és Spanyolorszaghoz koto-
dott. Az olasz hatésagok nem feleltek meg pontosan az EKB-val valo konzultacio kotelezettsé-
gének az olasz bankok kotelezettségeire vonatkozo garanciarendszerrel kapcsolatos jogszabaly-
ol és a kintlevo lirabankjegyek kezelésérol. A vonatkozé rendelet torvénnyé alakitasat kdvetéen
kiadott véleményében*>® az EKB jelentds kritikai megjegyzésekkel élt a pénziigyi fiiggetlenség elvét
és a monetaris finanszirozast illetéen. A luxemburgi kormany nem kérte ki az EKB véleményét a

53 CON/2012/4.

54 Ide tartoznak (i) azok az esetek, amikor egy nemzeti hatésag nem nyujtotta be az EKB-nak konzultaciora az EKB feladatkorébe tartozo
jogszabalyi rendelkezések tervezetét; valamint (ii) azok az esetek, amikor egy nemzeti hatosag formalisan konzultalt az EKB-val, de nem
hagyott elegendd idot neki, hogy megvizsgalja a jogszabalyi rendelkezések tervezetét és véleményt alkosson e rendelkezések elfogadasat
megelézden.

Az egyértelmil” kifejezés az EKB értelmezésében azokra az esetekre vonatkozik, ahol jogi szempontbol kétségbevonhatatlan az EKB-val
valo konzultacio sziikségessége, mig a ,,fontos” esetek azok, (i) amelyeknél az EKB — amennyiben rendben kikérték volna a véleményét —
jelentds kritikus észrevételeket tett volna a jogszabalytervezet tartalmaval kapcsolatban, illetve (ii) amelyek a KBER szamara éltalanos
jelentdséggel birnak.

56 Lasd: CON/2012/25 és CON/2012/39.

57 Lasd még: CON/2012/27, amelyben az EKB jelentds kritikai megjegyzésekkel €t a jogszabaly tartalmat illetGen.

58 Lasd: CON/2012/59 és CON/2012/94.

59 Lasd: CON/2012/4.
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Luxemburg IMF-kvotajanak emelésére vonatkozo jogszabalyrdl; ez fontos esetnek szamit, mivel az
EKB nagy valosziniiséggel kritikus valaszt adott volna. A szlovén pénziigyminisztérium kikérte az
EKB véleményét azon jogszabalytervezetrél, amely lehetdvé tette a rendszerkockazati szempont-
bdl fontos szlovén bankok feltdkésitését az Eurdpai Bankhatosag ajanlasaival 6sszhangban. Erre a
konzultaciora tal késén keriilt sor a torvényalkotasi folyamatban ahhoz, hogy az EKB véleményét®
a jogszabaly elfogadasa el6tt figyelembe vegyék. Végiil, az EKB kiadott egy véleményt ingatlan-
vagyon pénziigyi szektorbeli atszervezésérél és eladasardl sz616 spanyol jogszabalyr6l.! Ebben az
esetben az EKB véleményét egy mar érvényben levo torvényrdl kérték ki, nem pedig jogszabaly-
tervezetekrol.

Raadasul, 2012-ben Gorogorszag, Magyarorszag, Olaszorszag, Litvania ¢és Spanyolorszag
mulasztasai, hogy kikérjék az EKB véleményét, egyértelmii és ismétlddo eseteknek szamitottak. Az
ismétlodo esetek azok, amikor ugyanaz a tagallam két egymast kovetd évben legalabb haromszor
elmulasztja az EKB-val vald egyeztetést, és mindegyik vizsgalt évben legalabb egy mulasztas tor-
ténik.

6.3 HITELFELVETELI ES HITELNYUJTASI MOVELETEK KEZELESE

Koréabbi kéréseknek megfelelden 2012-ben az EKB folytatta tobb hitelfelvételi és hitelnytjtasi
miivelet kezelését és/vagy feldolgozasat.

Az EKB felelés az EU hitelfelvételi és hitelnyujtasi miveleteinek kezeléséért a 2003.
november 7-ei EKB/2003/14 hatarozatban rogzitett kdzéptava pénziigyi tdmogatasi mechanizmus
keretében.”? Az EKB 11 hitel kamatfizetéseit dolgozta fel. Ezen eszkéz keretében az EU teljes
hitelkintlevéségeinek 6sszege 2012. december 31-én 11,4 milliard euro volt, tehat ugyanannyi,
mint 2011. december 31-én.

Az EKB felelés a Gordgorszagnak nyujtott hitelrdl sz6lé megallapodashoz k6tédé minden fize-
tés feldolgozasért a hitelezOk és a hitelfelvevd megbizasab6l.® Az eredetileg hat hitelt 2012.
junius 15-én egyetlen hitellé egyesitették. 2012-ben az EKB dolgozta fel a hitelek kamatfizetéseit,
valamint egy kiegyenlito fizetést a két hitelezd kozott a hitelegyesités alkalméval. A Gordgorszag
javara sz0l6 egyesitett kétoldali kdlcsonok kifizetetlen egyenlege 2012. december 31-én 52,9 milli-
ard eurdt tett ki, megegyezden a 2011. december 31-ei 0sszeggel.

Az EKB felelés az EU-nak az Eurdpai Pénziigyi Stabilizacios Mechanizmus (EFSM) szerinti
hitelfelvételi és hitelnyujtasi miiveletei kezeléséért.** 2012-ben az EKB nyolc kifizetést dolgozott
fel az EU nevében, amely sszegeket az EKB atutalta a hitelfelvevd orszagoknak (frorszagnak
és Portugalianak). Az EKB tiz hitel kamatfizetéseit dolgozta fel. Az EFSM szerinti EU-s hitel-
nyujtasi miveletek teljes 6sszege 2012. december 31-én 43,8 milliard euro volt, szemben a 2011.
december 31-ei 28 milliard eurdval.

60 Lasd: CON/2012/48.

61 Lasd: CON/2012/46.

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

63 A tagallamok, amelyek hivatalos fizetoeszkoze az euro (kivéve Gorogorszag és Németorszag) ¢és a (koz érdekében, a Német Szovetségi
Koztarsasag utasitasai szerint €s garancidjanak eldényével eljard) Kreditanstalt fir Wiederaufbau mint hitelezok, valamint a Hellén
Koztarsasag mint hitelfelvev és a Gorég Nemzeti Bank mint a hitelfelvevé megbizottja kozotti hitelnyujtasi megallapodassal dsszeflig-
gésben, tovabba a KBER alapokmanyanak 17. és 21.2. cikkei, valamint a 2010. méjus 10-ei EKB/2010/4 hatarozat 2. cikke értelmében.

64 Osszhangban a Szerzédés 122. cikke (2) bekezdésével és 132. cikke (1) bekezdésével, valamint a KBER alapokmanyanak 17. és 21. cik-
keivel, tovabba a 2010. majus 11-ei 407/2010/EU tanécsi rendelet 8. cikkével.
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Az EKB felelds az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz (EFSF) keretében az eurdval sajat fizetéesz-
kozként bird tagallamoknak nyujtott hitelek kezeléséért.% 2012-ben az EKB 15 kifizetést dolgozott
fel az EFSF nevében, amely osszegeket az EKB étutalta a hitelfelvevé orszagoknak (frorszagnak
és Portugalianak). Az EKB nyolc hitel kamatfizetéseit ¢s hat athidalé hitel megtjulé fizetéseit dol-
gozta fel.

A KBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkeivel dsszhangban az EKB szamlédkat nyithat és fiskalis
megbizottként tevékenykedhet az Eurdpai Stabilizacios Mechanizmus (ESM) részére. Igy az EKB
megallapodott az ESM-mel, hogy felelni fog az ESM-hitelek pénzeszkozeinek azon kedvezménye-
zett tagallamok részére torténd atutalasaért, amelyeknek hivatalos fizetdeszkoze az euro, és szamlat
nyitott az ESM részére.

6.4 AL EURORENDSZER TARTALEKKEZELESI SZOLGALTATASAI

2012-ben tovabbra is a szolgaltatasok atfogd korét kinaltak az eurorendszerbeli tigyfelek eurdban
denominalt tartalékeszkozeinek kezelésére 2005-ben 1étrehozott keretrendszerben. Az eurorendszer
kozponti bankjai (az eurorendszer szolgaltatoi) az eurodvezeten kiviili kézponti bankok, monetaris
hatdséagok és allami szervek, valamint nemzetkozi szervezetek szdmara elérhetd szolgaltatasok teljes
korét harmonizalt feltételekkel kinaljak, 6sszhangban az altaldnos piaci normakkal. Az EKB éltala-
nos koordinal¢6 szerepet tolt be, biztositva a rendszer zokkendmentes miikddését. Az eurorendszerrel
iizleti kapcsolatban all6 tigyfelek szama a 2011-es 289-r81 2012-ben kissé emelkedett, 299-re. Ami
magukat a szolgaltatasokat illeti, 2012 folyaman az ligyfelek teljes készpénzegyenlegei (a betéte-
ket beleértve) 1ényegesen nottek (+17%), mikozben az értékpapir-allomanyok stabilak maradtak.
2012-ben az EKB dolgozni kezdett azon, hogy megvizsgalja az altalanos miikddési hatékonysag és
az eurorendszer tartalékkezelési szolgaltatasai ligyfeleinek kinalt szolgaltatasok kore tovabbi javita-
sanak lehetséges modjait. Valtoztatasokat mérlegelnek, hogy javitsak az tigyfelek készpénzalloma-
nyaira vonatkozo limitek rugalmassagat. Ez a munka varhatéan 2013 elején fejez6dik be.

65 A KBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkeivel 6sszhangban (az EFSF-keretmegallapodas 3. cikkének (5) bekezdésével egyetértésben).
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A kéttornyu irodaépiilet energiahatékony homlokzati elemeinek a felszerelése februarban kezd6dott, és ezzel parhuza-
mosan haladnak a bels6épitészeti és a miiszaki infrastuktira munkalatai. A nem tiikr6z6d6 sziirkés-zoldes homlokzat jol
illeszkedik az épiilet kornyezetébe.



3. FEJEZET

PENZUGYI STABILITAS,

AZ ERKT-VAL KAPCSOLATOS
FELADATOK ES PENZUGYI
INTEGRACIO

| PENZUGYI STABILITAS

Az eurorendszer hozzajarul a hitelintézetek prudencialis feliigyeletével és a pénziigyi rendszer sta-
bilitasaval kapcsolatos politikak illetékes nemzeti hatdsagok altali zokkendmentes folytatasahoz. Az
EKB tanacsokkal latja el az Eurdpai Bizottsagot az eurdpai unids jogszabalyok hatalyaval és vég-
rehajtasaval kapcsolatban a prudencialis feliigyelet és a pénziigyi stabilitas teriiletén. Ezenkiviil az
EKB elemzdi, statisztikai és logisztikai tamogatast ny(ijt az Eurdpai Rendszerkockazati Testiiletben
(ERKT) folyé makroprudencialis egyeztetésekhez.

I.1 A PENZUGYI STABILITAS NYOMON KOVETESE

AZ EUROOVEZETI BANKSZEKTOR

Az eurorendszer részeként ¢s a KBER Pénziigyi Stabilitasi Bizottsagaval egyiitt az EKB figyelem-
mel kiséri a pénziigyi stabilitas kockazatait, és értékeli az eurodvezet pénziigyi rendszerének sokk-
tliré képességét.! E fontos feladat kdzéppontjaban tobbnyire a bankok allnak, mivel tovabbra is 6k
az elsédleges pénziigyi kdzvetitdk az eurodvezetben. Mindazonaltal egyéb pénziigyi intézményeket
(kiilondsen biztositotarsasagokat) is szoros figyelemmel kisérnek. A vonatkozo megfigyelés sziik-
ségszerlien kiterjed a gazdasag nem pénziigyi szektoraira, amelyek szoros kdlcsonhatasban vannak
a bankszektorral annak kozvetitd szerepe miatt. Raadasul a pénziigyi piacok, a pénziigyi infrastruk-
turak és az egyéb pénzintézetek, valamint ezek bankokkal fennallo kapcsolatainak jelent6sége miatt
a KBER figyelemmel kovette a pénziigyi rendszer ezen alkotoelemeinek sériilékenységét is.

2012 folyamén az eurodvezeti politikaformalok altal hozott tobb intézkedés is hozzajarult a foko-
zott pénziigyi stabilitasi aggodalmak enyhitéséhez. 2011 végén az EKB két hosszabb lejarata refi-
nanszirozasi miiveletet (HLRM) hirdetett meg haroméves futamiddvel. Az elsére 2011 decem-
berében, mig a masodikra 2012 februarjaban keriilt sor. E két HLRM jelentds likviditasfelvétele
segitett az akut finanszirozasi nyomasok enyhitésében, amelyekkel akkoriban az eurodvezeti ban-
kok szembesiiltek, ¢s megakadalyozott egy esetleges zavaros eszkodzleépitési folyamatot. A 2012.
junius 28-29-ei EU csticstalalkozon tovabba tobb dontés is sziiletett az eurodvezet alapjainak
megerdsitésérol. Nevezetesen, ezek targya egy egységes feliigyeleti mechanizmus (EFM) 1étreho-
zasa, az Europai Pénziligyi Stabilitasi Eszkoz és az Eurdpai Pénziigyi Stabilizacios Mechanizmus
rugalmasabb és hatékonyabb alkalmazasa, valamint a bankszektor kozvetlen felt6késitésének lehe-
tdsége volt. Ugyanakkor a piaci hangulat és a banki finanszirozasi feltételek csak az EKB elnoké-
nek julius 26-4n Londonban elhangzott beszéde utan javultak erételjesen, valamint azt kdvetden,
hogy az EKB intézkedéseket hirdetett az eurodvezeti extrém eseményhez fiiz6d6 kockazat (,,tail
risk”) megsziintetése érdekében, beleértve a monetaris célu, végleges, értékpapir-adasvételi ligy-
letek (OMT) 2012. szeptember 6-ai nyilvanossagra hozatalat (Iasd még a 2. fejezet 1. pontjat).
A juniusi csucstalalkozoé utankdvetéseként az Eurdpai Tanacs, az Eurdpai Bizottsag, az Eurocsoport

1 Példaul 2004 vége ota az EKB féléves jelentést tesz kozz¢ Financial Stability Review (Pénziigyi stabilitasi jelentés) cimmel az eurodvezeti

pénziigyi rendszer stabilitasarol.
) EKB
Eves jelentés
2012



¢és az EKB elndkei benytjtottak elso jelentésiiket az EU allam- és kormanyfdinek, felvazolva egy
mélyebb unié négy épitéelemét: bankunid, fiskalis unid, gazdasagi unié és politikai uni6. 2012.
december 12-én az ECOFIN Tanacs megfogalmazta allaspontjat a bankok felvigyazasara létreho-
zando EFM-re vonatkozd javaslatokkal kapcsolatban.?

A pénziigyi rendszer 2012 elején tapasztalt viszonylag nyugalmas id6szaka utan, a két haroméves
HLRM-et kdvetden az eurodvezeti allamadossag-valsag 2012 tavaszadnak végén és nyaranak elején
ismét intenzivvé valt. Az allamadossag-piac nehézségei, a romld konjunktura, valamint a bankok
finanszirozasi és tékekorlatai kozotti karos kolesonhatas — kiilondsen azokban az orszagokban, ahol
a kormanyzat nyomas alatt volt — tovabbra is kockazatokat jelentett az eurodvezet pénziigyi stabi-
litdsa szamara. Az Eurdpai Tanacsnak a bankunio felé vezetd konkrét 1épések kezdeményezésére
vonatkozo juniusi dontései és az EKB elndkének juliusi londoni beszéde, valamint az EKB kés6
nyari, az eurodvezeti extrém eseményhez fiiz6dé kockazat megsziintetését célzo intézkedésekrol
sz6lo bejelentése jelentdsen élénkitették a nyomott piaci hangulatot. Mindazonaltal a pénziigyi
rendszer torékenysége nem mulik el. Kiilondsen fennallnak a kockazatok a politikak végrehajtasa-
val, a gyenge makrogazdasagi novekedési kilatasokkal és az eurodvezeti pénziigyi piacok elapro-
zottsagaval kapcsolatban.

2012 elsd felében az eurodvezeti nagy €s dsszetett bankcsoportok (LCBG-k) pénziigyi teljesitmé-
nye az alacsonyabb kereskedési jovedelem, a hitelveszteségek fedezésére elkiilonitett tartalékok és
az allamadossag-leirdsok negativ hatdsa miatt némileg romlott. Az LCBG-k szdmara tovabbra is
a nettdé kamatjovedelem volt a f6 bevételi forras. A gyenge jovedelmezoséggel jellemzett kornye-
zetben ez a forras 1ényegében stabil maradt minden bank esetében. A nett6 dij- és jutalékbevételek
hasonloképpen viszonylag stabilak maradtak, mivel a pangd konjunktirabdl és a hitelezés gyenge
novekedésébol eredé negativ hatasokat enyhitette a vallalati kdtvények kibocsatasabol szarmazo
jovedelem. Jollehet e téren jelentds heterogenitas volt jellemz6, az eurodvezeti bankok atlagos
nyereségkilatasai gazdasagi és szabalyozoéi tényezOk kombinacidja kovetkeztében mérsékeltek
maradtak.

Az eurodvezeti LCBG-k fizet6képességi pozicidja tovabbra is folyamatosan javult, folytatva az
el6z6 években megfigyelt trendet. E folyamat a tdkeszintek emelkedésének — elsdsorban a vissza-
tartott jovedelmek és az eszkdz-forras kezelés révén —, valamint a kockazattal sulyozott eszkdzok
csokkentésének az eredménye volt, ami a kinnlevd eszkdzok leépitésén és a kockazattal sulyozott
eszkozok optimalizalasan keresztiil valosult meg. Az Eurdpai Bankhatosag 2011-es EU-s feltoké-
sitési gyakorlata, amely 2012 szeptemberében ért véget, hozzajarult a banki tékearanyok novelésé-
hez, és 2012 folyaman minden érintett bank megsziintette az azonositott tékeréseket.?

A banki finanszirozast illetéen, az eurodvezeti bankok 2012-ben lejard egydsszegben fizetendd
adossaguknak csak egy toredékét refinansziroztak, ami 2012 elsé tiz honapjaban az eurodvezeti
bankszektor egészére vonatkozoan kodzel 200 milliard eurdnyi negativ nettd kibocsatast jelentett.
Miké6zben ez a fejlemény részben Osszefiiggésben lehet az eurorendszer haroméves hosszabb leja-
rata refinanszirozasi miveleteivel, amelyek enyhitették néhany bank rovid tavu finanszirozashoz
jutasi sziikségletét, a negativ nettd kibocsatas azt is tikkrozheti, hogy néhany bankszektorban tdke-
attétel-leépités és atstrukturalas zajlik.* Raadasul az 0j adossag kibocsatasanak koltsége bankonként
erdsen eltérd, elsésorban a kibocsatd orszagatdl fiiggden. 2012 harmadik negyedévében a hitelpia-
2 Tovabbi részleteket e fejezet 1.2 pontja tartalmaz.
3 A spanyol hatosagok altal 2012 masodik és harmadik negyedévében lefolytatott stresszteszt soran azonositott tékehianyokra adott valasz-
ként spanyol bankok tovabbi felt6késitésének kezdeményezésére keriilt sor 2012 negyedik negyedévében; a feltdkésitéseket 2013 maso-

dik negyedévére kellene befejezni.
4 Léasd még: ,,Special Feature A” cimii cikket a Financial Stability Review cimii kiadvanyban, EKB, 2012. junius.

EKB
1) Eves jelentés
12002



cok javulo hangulata hozzajarult a jobb banki finanszirozasi feltételekhez, ami egyrészt az adossag-
kibocsatasi volumenek ndvekedését, masrészt az elsdbbségi fedezetlen addssag és a fedezett kotvé-
nyek szpredjeinek sziikiilését eredményezte. A javulas tovabbi jeleként a bajba jutott orszagokbol
szarmaz masodlagos besorolast hitelezok is visszatértek az addssagpiacokra annak ellenére, hogy
refinanszirozasi koltségeik még mindig magasak voltak. Az eurodvezeti finanszirozasi feltételek
elaprozottsaga a banki finanszirozasi piacok jellemzdje maradt az egész 2012-es év folyaman.

A gyengiild gazdasagi kornyezet és az ezzel Osszefliggd hitelmindség-romlas az LCBG-k
hitelveszteségek fedezésére -elkiilonitett tartalékainak széles alapokon nyugvé novekedését
eredményezte 2012 masodik felében, az év korabbi részében tapasztalt csokkenést kdvetden. Az
eurodvezeti bankszektor haztartasoknak és vallalatoknak valo hitelkitettségi szintjei a 2012. eleji
emelkedést kovetden nagyjabol stabilak maradtak, bar az egyes orszagok és bankok kozott jelentds
eltérések mutatkoztak. Ezenkiviil az eurodvezeti bankokat fenyeget6 hitelkockazat szintje az év
soran emelkedett a hitelfelvevok hitelmindsége romlasanak kovetkeztében, amit tiikkroztek a nem
teljesito hitelek és a hitelleirasi ratak magasabb szintjei.

EGYEB PENZINTEZETEK

A nem banki pénziigyi szektorra kihatassal voltak a pénziigyi szektorok €s a piaci szegmensek
kozotti erds kapcesolatok. Mindent egybevetve, 2012 elsé harom negyedévében az eurodvezetben
a nagy elsddleges biztositok bonitasa 1ényegében stabil maradt, mikdzben a biztositaskotési
teljesitmény a mérsékelt konjunktura kovetkeztében szerény volt. Az utdbbi évek természeti
katasztrofai ellenére gy tlint, hogy az eurodvezeti nagy biztositok tokepufferei még mindig ren-
delkeznek némi sokktiird képességgel. Kiilondsen a viszontbiztositok tudtak megerdsiteni tokealap-
jukat a nyereség visszatartasa révén, bar ezek az erdsebb pozicidk részben konyvelési hatasokat
tiikroztek, példaul a magasra értékelt allamkdtvények alacsony hozamait, valamint azt a tényt, hogy
a legtdbb eurodvezeti orszagban a kotelezettségeket nem piaci értéken tartjak nyilvan. Mikozben a
nagy eurodvezeti biztositok kilatasai stabilak, az egyes intézmények és orszagok kozott igen nagy
eltérések mutatkoznak. Az alacsony allamkoétvényhozamok és a mérsékelt konjunktura tovabbra is
fesziiltségeket okozott a nyereségesség €s a toke teriiletén.

Az ,arnyékbankszektor’-ban, amely a rendes bankrendszeren kiviil zajlo hitelkozvetitéshez kotddo
tevékenységre utal, a legfrissebb becslések szerint a bankszektor 6sszes eszkdzének mintegy fele
mozog.® Az arfolyamfedezeti alapok az arnyékbankszektor fontos részét alkotjak. 2012-ben a
fedezeti alapok befektetési teljesitménye meglehetdsen volatilis volt, és szorosan kot6dott az év
soran gyorsan alakulo piaci feltételekhez.® A szektor egészét tekintve a befektetési teljesitmény
kissé elmaradt a megtériilések historikus atlagatol. Kiilonféle becslések szerint a fedezeti alapok
szektoraba érkezett nettd befektetések a 2012 elsé negyedévében megfigyelt ndvekedést kovetden
lelassultak. Mindazonaltal az intézményi befektet6k tovabbra is érdeklédtek a fedezeti alapokba
torténd befektetések irant, nem utols6 sorban a hagyomanyos adossagbefektetések alacsony névle-
ges hozamai miatt. 2012 folyaman viszonylag mérsékelt volt a fedezeti alapokra nehezed6 finan-
szirozasi nyomas, amely a bankok altal nyujtott rovid tava finanszirozas nagymértékii és hirtelen
visszavonasaval, valamint eszkdzok ebbdl eredd rendkiviili, kényszerértékesitésével fiiggott dssze.
Ugyanakkor a banki finanszirozés gyorsan kivonhat6 lenne, ha hirtelen romlas kovetkezne be a
bankszektor stabilitdsdban vagy a piaci viszonyokban. Az év sordn az egyesiilt allamokbeli elso-

5 Lasd példaul: ,,Shadow banking in the euro area: an overview” (Arnyékbanki tevékenység az eurodvezetben: attekintés), Occasional
Paper Series (Miihelytanulmanyok), 133. sz., EKB, 2012. aprilis.
6 Az arfolyamfedezeti alapok befektetési teljesitményének részletesebb elemzése megtalalhatd a Pénziigyi stabilitdsi jelentésben, EKB,

2012. december.
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rendii pénzpiaci alapokbdl az eurodvezeti bankokba torténd tékearamlasok meglehetdsen volatilisek
maradtak, ami erGsen 0sszefligg az eurodvezeti pénziigyi fesziiltséggel.

1.2 PENZUGYI STABILITASI INTEZKEDESEK

2012-ben fontos munkara keriilt sor a valsdgkezelés €s -elharitas teriiletén, és jelentds elorelépést
sikertilt elérni a pénziigyi stabilitasi intézkedések javitasanak iranyaban az EU szintjén.

2012. junius 6-an az Eurdpai Bizottsag kiadott egy jogszabaly-alkotasi javaslatot hitelintézetek és
befektetési vallalkozasok helyreallitasanak és szanalasanak kereteire vonatkozoan.” A javasolt keret-
rendszer meghatarozza a sziikséges 1épéseket, valamint megteremti az eszkdzoket és hataskoroket
annak biztositasa érdekében, hogy a bankcs6ddket az EU-ban a pénziigyi instabilitast elkeriilve és
az adofizetkre haruld koltségeket minimalizalva kezeljék. A javaslatra vonatkozo véleményében®
az EKB teljes mértékben tamogatta egy helyreallitasi és szanalasi keretrendszer kialakitasat, vala-
mint a pénzintézetek eredményes valsagkezelése akadalyainak megsziintetését. Lehetévé kell tenni,
hogy minden pénzintézet rendezett médon mehessen csédbe, védve a pénziigyi rendszer egészének
stabilitasat, tovabba minimalizalva a kozkoltségeket €s a gazdasagi zavarokat. E célbol elengedhe-
tetleniil sziikséges olyan kozos tdmogatasi eszkdzok kifejlesztése a pénzintézetek csddjének keze-
l1ésére, mint a helyreallitasi és szanalasi tervek, egy athidald bank, valamint részvénnyé alakitasi,
iizletag-eladasi és eszkoz-elkiilonitési eszkdzok. Az EKB kiilondsen a részvénnyé alakitasi eszkoz
kifejlesztését tamogatja, de azt is elismeri, hogy ennek bevezetését megelézéen tovabbi tanulma-
nyok lefolytatasa sziikséges. Az EKB szandéka, hogy hozzéjaruljon a részvénny¢ alakitas mint sza-
nalasi eszkdz gyakorlati vonzatainak tovabbi elemzéséhez.

A javasolt europai unios helyreallitasi és szanalasi keretrendszer teljes 0sszhangban van a Pénziigyi
Stabilitasi Tanacs (Financial Stability Board — FSB) altal kidolgozott, szanalasi rendszerekre vonat-
koz6 0j nemzetkdzi normaval: , Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial
Institutions” (Pénziigyi intézmények hatékony szanalasi rendszereinek fobb sajatossagai). Az FSB
tagjaként az EKB 2012-ben is aktivan hozzajarult és tamogatta egy ilyen keretrendszer kialaki-
tasat, nevezetesen azzal, hogy teljes mértékben részt vett az FSB Szanalasi Iranyitd6 Csoportja
(Resolution Steering Group) és Hataron Atnytld Valsagkezeld Munkacsoportja (Cross-Border
Crisis Management Working Group) tevékenységeiben. Ebben az 6sszefiiggésben az EKB ugyan-
csak kivette részét hatosagok és valsagkezel6 csoportok tAmogatasabol eredményes szanalasi stra-
tégidk és operativ szanalasi tervek kidolgozasaban globalis rendszerkockazati szempontbol fontos
pénzintézetek (G-SIFI-k) szamara. 2012-ben megallapodas sziiletett, hogy az FSB Szanalasi Iranyito
Csoportja (amelynek az EKB is résztvevdje) a G-SIFI-k szanalasi stratégiai végrehajtasanak még
meglévo akadalyait fogja megcélozni, a stratégiak és mitkodési tervek elsé sorozatanak 2013 kdze-
pére torténd bevezetése érdekében.

A javasolt europai unids helyreallitasi és szanalasi keretrendszer 1étfontossagu épitéelem egy pénz-
tigyi piaci uni6 létrehozasanak folyamataban. 2012 folyaman az EKB tevékenyen részt vett a pénz-
iigyi piaci uni6 irdnyaba torténd elérehaladas eldkészitésében és tamogatasaban, nem utolséd sor-
ban a négy elndk arra vonatkozd munkéjaval osszefiiggésben, hogy hogyan lehet elérni a valddi
Gazdaséagi és Monetaris Uniot.’ Ebben az dsszefliggésben, 2012 juniusanak végén az euroGvezeti
7 Javaslat az Eurdpai Parlament és a Tandcs iranyelvére a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok helyreallitasat és szanalasat célzo
keretrendszer létrehozasarol, COM(2012) 280 végleges.
8 CON/2012/99. E kozlemény tovabbi részletei megtalalhatoak az EKB honlapjan.

9 A négy elndk az Eurdpai Tanacs, az Eurdpai Bizottsag, az Eurocsoport és az EKB elnoke. Tovabbi részletek az Eurdpai Bizottsag webol-
dalan talalhatok (http://ec.europa.eu).
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csucstalalkozo és az Eurdpai Tanacs megerésitette a valodi Gazdasagi és Monetaris Unio elérésé-
nek szandékat. Ezért felkérték az Eurdpai Tanacs elnokét, hogy az Eurdpai Bizottsag elndkével, az
Eurocsoport elndkével és az EKB elndkével szorosan egyiittmiikddve pontosan meghatarozott és
id6hoz kotott litemtervet dolgozzon ki a valodi Gazdasagi és Monetaris Unio elérésére.

A pénziigyi piaci unid 1étrehozasanak utjan mérfoldkovet jelentett az Eurdpai Bizottsagnak az egy-
séges feliigyelegi mechanizmus (EFM) létrehozasara iranyuld 2012. szeptemveri javaslata, amely
konkrét feladatokkal ruhdzné fel az EKB-t a hitelintézetek prudencialis feliigyeletével kapcsolat-
ban. Az EFM-et eurodvezeti szinten fogjak létrehozni, de lehetdséget adnak nem eurodvezetbeli
orszagoknak is, hogy szorosan egyiittmiikodjenek az EKB-val, és részesei legyenek az EFM-nek.

Véleményében'® az EKB tamogatja az EFM 1étrehozasat, és készen 4ll a javasolt rendeletben a
hitelintézetek prudencialis feliigyeletére vonatkozoan meghatarozott 01j feladatok végrehajtasara.
Az EKB szempontjabdl a javasolt EFM-rendeletnek az alabbi f6 elvekkel kell dsszhangban lennie.
Az els6, hogy az EKB-nak — az EFM-en beliil — képesnek kell lennie a szamara kijeldlt feladatok
eredményes és preciz végrehajtasara, jo hirnevének kockaztatasa nélkiil. A masodik, hogy az EKB-
nak minden feladata elvégzésében fliggetlennek kell maradnia. A harmadik, hogy az EKB feliigye-
lettel kapcsolatos 1) feladatainak és a Szerzédés altal szamara kijeldlt monetaris politikai feladata-
inak szigortan el kell kiiloniilnie egymastol. A negyedik, hogy az EKB teljes mértékben igénybe
vehesse a nemzeti feliigyeleti hatésagok tudasat, szakértelmét és miikodési eréforrasait. Az 6tddik,
hogy az EFM-nek maradéktalanul 6sszhangban kell miikddnie a pénziigyi szolgaltatasok egységes
piacat alatdmaszto elvekkel, és teljes mértékben tartania kell magat a pénziigyi szolgaltatasok egy-
séges szabalykonyvéhez. Ebben a vonatkozasban az EKB ugyancsak tidvozolte a nem eurodvezeti
tagallamok EFM-be torténd bevonasanak lehetdségét a feliigyeleti gyakorlatok EU-n beliili erdsebb
harmonizacioja érdekében, amely erdsiti a belsd piacot. A hatodik, hogy e feliigyeleti feladatok
ellatasakor az EKB kész megfelelni a szamonkérhetdség legmagasabb kivanalmainak. Tovabba az
EKB azon a véleményen van, hogy egy egységes szanalasi mechanizmus sziikséges kiegészitést
jelent az EFM-hez egy jol miikodd pénziigyi piaci unid elérése érdekében. Ezért ezt a mechanizmust
1étre kell hozni, vagy legalabbis egyértelmii hataridéket kell meghatarozni a létrehozasara addig
az idSpontig, amikor az EKB teljes mértékben magara vallalja feliigyeleti kotelezettségét. Ennek
megfelelden az EKB felkérte a Bizottsagot, hogy silirgdsen nyujtson be kiilon javaslatot a fiiggetlen
eurdpai szanalasi mechanizmusrodl, beleértve a k6zos eurdpai szanalasi alap szempontjait.!!

December 12-én az ECOFIN Tanacs altalanos megkozelitésrdl allapodott meg azon javaslatokat
illetéen, amelyek a hitelintézetek prudencialis feliigyeletére egy egységes feliigyeleti mechanizmus
létrehozasat célozzak. Az EFM Iétrehozasa a Monetaris Unié miikddéséhez elengedhetetlen. Az
EFM altali fiiggetlen, nemzetek feletti feliigyelet segiteni fog a bankszektorba vetett bizalom hely-
reallitasaban, ami hozza fog jarulni a pénziigyi piac fragmentaltsaganak visszaforditasahoz, meg-
akadalyozza a bankbetétek menekiilését, és eldsegiti a jol mikodo bankkozi piac helyreallitasat.

Az EFM-re vonatkoz6 megallapodas mérfoldké az eurdpai integracidban. A tagallamok megalla-
podtak abban, hogy bankfeliigyeleti jogkor Osszes elemét eurdpai szintre emelik, az eurodvezeti
orszdgok minden bankja, valamint az EFM-hez csatlakoz6 nem eurodvezeti orszagok bankjai felett,
meghatarozott feliigyeleti feladatokat bizva az EKB-ra. Az EFM minden részt venni kivano tag-
allam szamara teljes mértékben és azonos feltételekkel nyitva all. Mindez egyszersmind jelentds
1épés az egységes pénziigyi piac iranyaba. Ezenkiviil az EFM hozzajarul a pénziigyi szolgaltatasok

10 CON/2012/96. E kézlemény tovabbi részletei megtalalhatoak az EKB honlapjan.
11 Léasd még: CON/2012/99.
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egységes szabalykonyvének hatékony alkalmazasahoz, mikdzben segit a rendszerkockazatok jobb
kezelésében Europaban.

December 14-én az Europai Tanacs megallapodott a GMU befejezésének mélyebb integracion
és megerdsitett szolidaritdson alapuld litemtervér6l. A Tanacs ugy dontétt, hogy a folyamat uj,
tovabbfejlesztett gazdasagiranyitas kidolgozasaval, megerdsitésével és megvaldsitasaval fog kez-
dbdni, valamint az EFM ¢és a helyreallitasra, szanaldsra és betétgarancidkra vonatkozoé 1) szabalyok
elfogadasaval. Mindez az egységes szanalasi mechanizmus megalkotasaval valik majd teljessé. Az
Eurépai Tandcs 2013. juniusi talalkozoja el6tt szamos fontos, az alabbiakban felsoroltakkal kapcso-
latos kérdés tovabbi vizsgalatara keriil sor: a nemzeti reformok 6sszehangolasa, a GMU tarsadalmi
dimenzidja, a versenyképességre és novekedésre vonatkozo, kdlcsonds megallapodason alapuld
szerz6dések megvaldsithatosaga és modozatai, szolidaritasi mechanizmusok, valamint az egységes
piac elmélyitését eldsegitd és integritasat védo intézkedések. E folyamat soran biztositani fogjak a
demokratikus legitimitast és a szamonkérhetdséget.

2012 folyaman az EKB t6bb véleményt is kiadott az eurodvezeti pénziigyi piaci stabilitassal kap-
csolatban.'?

2 AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET
MUKODESEVEL KAPCSOLATOS FELADATOK

2.1 INTEZMENYI KERETEK

2012 volt az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) miikddésének masodik éve. Az ERKT
felel az EU pénziigyi rendszerének makroprudencialis felvigyazasaért, amelyhez az EKB latja el az
ERKT titkarsagat elemzési, statisztikai, logisztikai és adminisztrativ tamogatassal.

Fennallasanak els6 6t éve alatt az ERKT elnokének tisztét az EKB elnoke tolti be. gy 2012-ben az
ERKT elndke Mario Draghi volt.

A 25 f6s ERKT-titkarsag tamogatta az ERKT napi tevékenységét, ideértve az intézményi testiile-
teknek nyujtott adminisztrativ timogatast, relevans elemzémunka elvégzését, a makroprudencialis
stratégia kereteinek meghatarozasahoz €s a stratégia megvalositasahoz valo hozzajarulasokat, vala-
mint a feliigyeleti hatosagokkal valo egytittmiikodést.

2012-ben folytatott tevékenységeit illetéen, az ERKT ¢élt az 1092/2010/EU rendelet altal biztosi-
tott hataskorével, és elfogadott két ajanlast: az ERKT/2012/1 sz. ajanlast a pénzpiaci alapokrol és
az ERKT/2012/2 ajanlést a hitelintézetek finanszirozasarol.!* Ezenkiviil a fent emlitett rendelet 3.
cikke (2) bekezdésének g) pontjaval dsszhangban, 2012 szeptemberében az ERKT publikalta az
ERKT kockazati jelzorendszerének elsd kiaddsat, amely a rendszerkockédzat megéllapitasara és
mérésére szolgald mennyiségi és mindségi mutatok sorozata.

12 Lasd példaul: CON/2012/14, CON/2012/30, CON/2012/53, CON/2012/58 és CON/2012/71. Az EKB minden véleményét kozzéteszik az
EKB weboldalan.
13 A két ajanlast 2013 februarjaban hoztdk nyilvanossagra.
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Az ERKT az 1092/2010/EU rendeletben meghatarozott kiilonféle csatornak felhasznalasaval bizto-
sitotta 0j eurdpai kdzigazgatasi szervként valo elszamoltathatosagat. Ebbe beletartozott harom meg-
hallgatas az Eurdpai Parlamentben, ahol az elndk elmagyarazta, hogyan szandékozik eleget tenni a
feladatainak, tovabba egyéb rendszeres meghallgatasok és bizalmas megbeszélések az ERKT folya-
matban levd tevékenységérdl az Eurdpai Parlament Gazdasagi és Monetaris Bizottsaganak elnoké-
vel és elnokhelyetteseivel. Az ERKT szamos egyéb mddon is beszamolt az Eurdpai Tanacsnak a
kiadott figyelmeztetéseirdl és ajanlasair6l, valamint azok nyomon kovetésérol. 2011-re vonatkozo
elso éves jelentését az ERKT 2012 méjusaban adta ki.

2.2 AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULETNEK NYUJTOTT ELEMZESI, STATISZTIKAI, LOGISZTIKAI
ES ADMINISZTRATIV TAMOGATAS

Az EKB tovabbra is biztositotta az ERKT titkarsagat, és ezzel elemzési, statisztikai, logisztikai és
adminisztrativ timogatast nyujtott az ERKT-nak. Az ERKT miikddésének masodik évében az EKB
hozzajarult az egész EU-ra kiterjedd rendszerkockazatok rendszeres figyeléséhez, azonositasahoz
és értékeléséhez. A rendszeres pénziigyi stabilitasi feliigyeleti és értékelési tevékenységeken tulme-
nbéen az EKB az alabbiakban leirtak szerint tovabb folytatta az elemzési és statisztikai timogatas
nyujtasat.

ELEMZES| TAMOGATAS

2012-ben az EKB tovabbra is elemzési tamogatast nytjtott az ERKT-nak az EU pénziigyi rend-
szerét fenyegetd rendszerkockazatokat nyomon kovetd €s azonositd rendszeres jelentésekhez valo
hozzajarulasok formajaban, amelyek tartalmaztak e kockazatok lehetséges hatasanak értékelését is.

A hozzajarulasok az EKB szakértelmén alapulnak, tovabba piaci informacioszerzéssel gytijtott érte-
siiléseken, kiilonosen a rendszerszintli kockazatok azonositasat szolgald folyamat tamogatasa érde-
kében. A rendszeres rendszerkockazati feliigyeleti és értékelési munka az ERKT tagintézményeitol
kapott informaciokra is timaszkodik és hasznositja azokat. A rendszerkockazati indikatorok fontos
elemzési eszkozok az ERKT kockazatfeliigyeleti munkéajanak timogatasaban. A kockazat értékelésé-
hez és rangsorolasahoz kiilondsen az adott kockézatok potencialis stlyossaganak felmérésére szolgalo
makrostresszteszteléshez haszndlhatd eszkdzok €s a terjesztési csatorndk elemzése nytjt segitséget.

Ezenkiviil az EKB hozzajarult az ERKT altal 1étrehozott kiillonféle munkafolyamatokhoz is a rend-
szerkockazat felbecslése érdekében, valamint szabalyozoi iigyekre vagy jogalkotoi kezdeményezé-
sekre vonatkozo ajanlasok elkészitéséhez.

Az NKB-kkal, valamint nemzeti és eurdpai feliigyeleti hatosagokkal — az ERKT Szakmai Tanacsado
Bizottsagan és annak alarendelt szervezeti egységein keresztiil — egyiittmiikddve 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 hianyossagok megsziintetésére.

Ebben a vonatkozasban a KBER makroprudencialis kutatohalozata fontos szerepet jatszik.'* Az
eddig elvégzett munka a halézat harom f6 munkafolyamata szerint csoportosithato: (i) a pénz-
iigyi stabilitast és a gazdasag teljesitményét Osszekapcsold makropénziigyi modellek; (ii) korai
figyelmeztetd rendszerek és rendszerkockazati indikatorok; valamint (iii) fertézési kockazatok
felbecstilése.

14 A halozat 1étrehozasat az EKB Altalanos Tanacsa 2010-ben hagyta jova olyan alapveté fogalmi keretek, modellek, illetve eszkozok kidol-
gozasanak céljaval, amelyek kutatasi tamogatast nyujtanak az europai unidbeli makroprudencialis feliigyelet javitasa érdekében.

. EKB
Eves jelentés
2012



Az els6 munkafolyamat kozéppontjaban azon elméleti s empirikus keretek biztositasa all, amelyek
a széles korben elterjedt pénziigyi instabilitast aggregalt modellekbe integraljak. Kilenc NKB és az
EKB részvételével folyik a munka egy kdzos, tobb orszagot atfogd projekten egy makroprudencialis
politikak értékelését szolgald kvantitativ modell kidolgozasa érdekében. A modellben heterogén
bankok, haztartasok és vallalatok szerepelnek, amelyek egyensulyi allapotban is cs6dbe tudnak
menni, egy bankkdzi piac egy kdzponti bankkal, kiilonféle pénziigyi strlodasok, valamint iizleti
és jelzaloghitelek nemteljesitéséhez kapcsolodd externalidk (ideértve a kényszerértékesitéseket).!s
A modell magaban foglal olyan valtozokat is, mint toke és likviditasi kovetelmények, osztalékkor-
latozasok, hitel/fedezet és hitel/jovedelem aranyokat jelzalogokhoz, tokeattételi mutatokat, tovabba
bizonyos adokat és illetékeket, amelyek szabalyoz6 eszkdzokként alkalmazhatok. A modell szandé-
kolt alkalmazasa a makroprudencialis szabalyozoi politikdk pénziigyi rendszer stabilitasara (banki
nemfizetések széles korti elterjedése szempontjabol), tovabba a hitelezési és realtevékenységre gya-
korolt hatasanak értékelése.

A masodik munkafolyamatban folyd kutatas célja hamarabb felhasznalhaté eredmény létrehozasa.
A kutatok szamos hasznos és miikodoképes eszkozzel lattak el az ERKT-t, Ggymint az aktualis
rendszerszintil fesziiltség mutatoi,'® valamint a rendszerszint{i pénziigyi instabilitis és messzehato
egyensulyhianyok kulcsfontossagu korai figyelmeztetd mutatdi. Egy masik hozzdjarulas az EU
orszagaiban el6fordult valsagok adatbazisanak elkészitése volt, amely homogén alapot szolgaltat a
korai figyelmeztetd és rendszerszintii fesziiltségmutatok teljesitményének értékeléséhez.

A harmadik munkafolyamatban a kutatas kozéppontjdban a hatdrokon atnyulo, az EU orszagainak
pénzpiacain keresztiil bekdvetkezd banki fertdzések allnak. Az elmult évben kiilonleges eréfeszitésekre
kertilt sor a kozelmultbeli eurdpai valsagfolyamatok feltarasa érdekében, a kormanyzathoz kot6do fer-
t6zésre Osszpontositva. Szamos, tobb orszagra kiterjedd projekt lezarasa érdekében a makroprudencialis
kutatohaldzat 2013 végéig miikddni fog, és varhatdéan 2014 tavaszan ad ki végleges jelentést.

STATISITIKAI TAMOGATAS

2012-ben az EKB — az NKB-k segitségével — tobb csatornan keresztiil statisztikai tamogatast nyuj-
tott az ERKT-nak, teljes mértékben tekintetbe véve azt a tényt, hogy megbizhatd és helytallo ada-
tok rendelkezésre allasa a kockazatok azonositasanak és felmérésének eldfeltétele.

Az ERKT miikddésének masodik évében tobb fontos jogalkotdsi kezdeményezés kidolgozasara
keriilt sor EU szinten. Az EU-beli makroprudencialis politikat szolgalé megbizhato statisztikai alap
kialakitasaval osszefliggésben az EKB attekintette a rovidesen megjelené EU-s jogszabalyoknak
az ERKT részére torténd statisztikai informéacionyujtasra gyakorolt lehetséges hatasat.'” Az ERKT-
nak nyujtott statisztikai tdmogatasa keretében az EKB hozzajarult relevans €s harmonizalt jelen-
tési standardok eurdpai feliigyeleti hatosagok (EFH-k) altali kifejlesztéséhez, valamint — ahol ez
helyénvald — tisztazta az ERKT adatkvetelményeit, amelyek tiikr6zddtek nyilvanos ERKT kozle-
ményekben.

15 Tovabbi részleteket lasd: ,,Report On The First Two Years Of The Macro-prudential Research Network™ (Jelentés a makroprudencialis
kutatohalozat els két évérdl), EKB, 2012. oktober.

16 Példaul a rendszerszintli fesziiltség Osszesitett mutatoja, amelyet az EKB a makroprudencialis kutatohalozat keretében fejlesztett ki,
most mar része az ERKT altal kiadott 0j kockazati jelzérendszernek. Lasd: ESRB risk dashboard (ERKT kockazati jelzérendszer),
1. kiadas, Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet, 2012. szeptember 20. (elérheté az ERKT weboldalan: http://www.esrb.europa.eu).

17 Ilyen folyamatban levé kezdeményezések: a tékekovetelményekrdl szolo iranyelv és a tokekovetelményekre vonatkozd rendelet, a
Szolvencia II iranyelv, az eurdpai piaci infrastrukturara vonatkozo rendelet, az iranyelv az alternativbefektetésialap-kezel6krdl és a hitel-
mindsitd intézetekrdl szol6 rendelet.
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Az EKB altal nyujtott statisztikai timogatas javara szolgalt az ERKT adatiigyi kapcsolattartd csoport-
jéban (Contact Group on Data) valo részvétel. Ez a csoport, amelyet az ERKT Iranyitobizottsaganak
égisze alatt hoztak létre, hogy a KBER, az ERKT ¢és az EFH-k kozotti informaciocserével kap-
csolatos kérdésekkel foglalkozzon, féleg az EKB ¢és ezen intézmények kozotti koordinaciot segiti
el6, lehetdvé teszi a jelentési teher minimalizalasat, és elomozditja az intézmények kozott sziiksé-
ges egylittmikodést az adatok helytallosaganak, megbizhatésaganak és iddszerliségének erdsitése
érdekében.

A KBER-t ugyancsak bevontdk az ERKT kockazati jelzorendszerének elokészitésébe, amelyet elsd
alkalommal az ERKT Igazgatotanacsa 2012. szeptember 20-ai iilése utan adtak ki. Az ERKT koc-
kéazati jelzérendszere — az ERKT-rendelet (3. cikke [2] bekezdésének g] pontja) szerint — az EU
pénziigyi rendszerében lev rendszerkockéazatok megallapitasara és mérésére szolgaldo mennyiségi
és mindségi mutatok sora. Ez a statisztikai eszkdz kockazatkategorianként részletezett mutatokbol
all, nevezetesen rendszerkockazat, makrokockazat, hitelkockazat, finanszirozasi és likviditasi koc-
kazat, piaci kockazat, nyereségesség és fizetoképesség dsszekapcsolddasaibol és Gsszetett mérdsza-
maibol. Az ERKT kockazati jelzérendszere most az ERKT egyik kommunikacios eszkdze, mivel
statisztikai informaciot szolgaltat a nagykozonségnek a pénziigyi rendszer kockazatairdl és sebez-
hetdségérol.

Ugyanigy, az EKB tamogatja az ERKT kockazatfeliigyeleti és kockazatelemzé munkajat egy
negyedévenkénti makroprudencialis attekintéssel, amely részletes statisztikai informaciokat nyujt
és donto szerepet jatszik a nemzeti €s eurdpai uniods pénziigyi rendszereket fenyegetd rendszerkoc-
kéazat azonositasaban és értékelésében. Ezért az EKB feleldssége statisztikai és mas informaciok
rendszeres ny\jtasanak biztositdsa az ERKT részére, az ERKT/2011/6 hatarozattal 6sszhangban.
Nevezetesen, az év soran lépések torténtek az EFH-k altal az EKB-nak tovabbitott aggregalt fel-
iigyeleti informacié mindségének javitasa érdekében, tovabba, hogy ezt az informacidt belefog-
laljak az ERKT kockazati jelzérendszerébe és a negyedévenkénti makroprudencialis attekintésbe.
Végiil, az EKB intézkedéseket 1éptetett életbe, hogy az EFH-k és az ERKT szamara hozzaférést
biztositson a KBER keretein beliil gyiijttt nem publikalt statisztikai informacidkhoz.

3 PENZUGY!I SZABALYOZAS ES FELUGYELET

3.1 BANKI TEVEKENYSEG

Az EKB 2012-ben is részt vett a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag (BCBS) altal végzett munkaban,
ideértve az 01 toke- és likviditasi standardok (Bazel III) bizonyos elemeinek feliilvizsgalatat és vég-
legesitését. A jelenlegi elvi vita kulcsteriilete a likviditasszabalyozas. Ebben a vonatkozasban az
EKB iidvozli, hogy a Jegybanki és Feliigyeleti EInokok Csoportja jovahagyta a likviditasi fedezeti
arany (LCR) Bazeli Bizottsag altali modositasait a 2013. januari megallapodas szerint. A modosi-
tasok koz¢é tartozik tovabbi eszkdzok korlatozott elismerése az elfogadhatd kivalé mindségii likvid
eszk6zOk soraban,'® a feltételezett be- és kiaramlasi ratak bizonyos finomitasai a tapasztalatok jobb
tilkrozése érdekében fesziiltségek idején, a standard bevezetésének feliilvizsgalt menetrendje és a
likvid eszk6zok allomanya fesziiltségek idején torténd felhasznalhatdsdganak ujboli megerdsitése.
Ezek a valtozasok 0sszhangban vannak az EKB azon nézetével, hogy bar vitathatatlanul sziikség
18 A feliigyel6k most valaszthatjak azt, hogy a kivalé minéségii likvid eszk6zok (high-quality liquid assets — HQLA) 2. szintii kategoriajaba

(Level 2 category) bevesznek még egy eszkozosztalyt (Level 2B assets). Ez az 0j kategoria nem haladhatja meg a HQLA-k teljes alloma-
nyéanak 15%-at. Vallalati kétvények szélesebb tartomanyat, kivéalasztott tézsdén jegyzett részvényeket (mindkettd 50%-os ,.haircut’-tal) és

néhany magas mindsitésii lakasjelzalog-fedezetii értékpapirt (25%-os ,,haircut”-tal) tartalmaz.
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van a bankok szigoru likviditasi kdvetelményeire, hogy likvidebb eszkozoket tartsanak, tovabba
jobban arazzak és kezeljék a likviditasi kockazatot, a kezdetben javasolt keretek feliilvizsgalata
inkabb figyelembe veszi a rendeletnek a bankkozi piacra és a monetaris politikai miiveletekkel
vald kolcsonhatasra gyakorolt befolyasat. Az EKB ugyancsak tamogatta a likviditasi keretrendszer
fokozatosabb megvalositasat, hogy elkeriiljék a bankszektorban és a redlgazdasagnak torténd hite-
lezésben zajlo kilabalasi folyamat megszakitasat, kiilonds tekintettel a néhany orszagban meglévd
fesziiltségre és a folyamatban levé makrogazdasagi kiigazitasi programokra. A tervek szerint az
LCR 2015-ben 1¢p életbe, bar a bankoknak 2019. januar 1-ig kell teljes mértékben megfelelnitik a
standardnak.

A G20 vezetdinek 2010. novemberi vallalasaval dsszhangban az EKB nagymértékben tamogatja
azokat a nemzeti és nemzetkozi eréfeszitéseket, amelyek jelenleg a Bazel 111 standardok kell6 id6-
ben torténd és kovetkezetes teljesitésére Osszpontositanak.

Ezenkiviil az EKB hozzajarul a bazeli standardok eurdpai megvaldsitasahoz, és ugy véli, hogy az
Eurodpai Bizottsag tékekovetelményekrdl szolo (CRD IV/CRR néven ismert) iranyelvére és ren-
deletére vonatkozo javaslatai, amelyek a Bazel III keretrendszert atiiltetik az eurdpai jogba, fon-
tos 1épést jelentenek a bankszektor és a befektetési vallalatok szektora szabalyozasanak megerd-
sitése, valamint egy szilardabb és biztonsadgosabb eurdpai unids pénziigyi rendszer 1étrehozasanak
iranyéaban.

Ezzel kapcsolatban az EKB 2012. januar 27-én adta ki a CRD IV/CRR-re vonatkozd véleményét.!
Az EKB hangsulyozta annak fontossagat, hogy az EU tagallamai a lehet6 leghamarabb jussanak
egyetértésre a CRD IV/CRR szovegeét illetéen. Véleményében az EKB kifejezte erds tamogata-
sat egy ,,egységes szabalykonyv”-re vonatkozo megkdzelités irant, amely biztositani fogja, hogy
az egységes piacon pénziigyi szolgaltatasokat nyujtd pénzintézetek ugyanazon prudencialis szaba-
lyoknak feleljenek meg.

A varakozasok szerint ez a megkozelités tovabb fokozza az eurdpai pénziigyi integraciot, és szilard
alapot biztosit a szabalyok egységes alkalmazasahoz a tervezett egységes feliigyeleti mechanizmus-
ban, ahol azt iranyoztak eld, hogy az EKB vallal feleldsséget meghatarozott feladatokért hitelintéze-
tek mikro- és makroprudencialis feliigyeletében, nemzeti hatosagokkal szoros egyiittmiikddésben.
A makroprudencidlis feliigyeletet illetden az EKB fontosnak tartja, hogy a rendelet lehetévé tegye
az EKB szamara a nemzeti hatdsagok altal alkalmazottaknal szigorubb prudencialis kdvetelmények
alkalmazasat ott, ahol rendszer- vagy makroprudencialis kockézatok meriilnek fel.

A rendszerszempontbol fontos globalis bankok (G-SIB-ek) kérdésével foglalkozo elvi
intézkedések 2011. novemberi publikalasat kovetden a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (FSB) és a
BCBS — a G20 mandatumaval 6sszhangban — jol haladt a keretrendszer befejezésében, kiterjesztve
azt a G-SIB-ekrol a rendszerszempontbdl fontos hazai bankokra (D-SIB-ekre) is.2

E munka alappremisszaja, hogy egy D-SIB pénziigyi nehézségének — még jelentdsebb kozvetlen
hataron atnyul6 externaliak hianyédban is — szélesebb korti hatdsa van a hazai pénziigyi rendszerre,
mint egy rendszerszempontbol kevésbé fontos intézménynek. Mindezt tekintetbe véve, a D-SIB
megkdzelités a G-SIB rendszer egy kiegészitd perspektivajat alkalmazza, egy esetleges cs6dnek a
hazai gazdasagra gyakorolt hatasara fokuszalva.

19 CON/2012/5.
20 Lasd: ,,A framework for dealing with domestic systemically important banks” (A rendszerszempontb6l fontos hazai bankokkal valo fog-
lalkozas keretei), Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag, 2012. oktober.
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Tovabba, tekintettel a G-SIB keretrendszer megvalositasara, 2012-ben a G-SIB-ek azonositasanak
és kalibralasanak alapjaul szolgalé modszertan adatminéségének és hibatiiré képességének novelé-
sét célzo munka folyt. Ezzel 6sszefliggésben az FSB 2012 novemberében kiadta a G-SIB-ek aktua-
lizalt listajat a rendelkezésre allo legfrissebb (2011. végi) adatok alapjan, fontos tényezoként meg-
jelolve a varhato tovabbi veszteségtiirési kovetelmények szintje szerinti osztalyozasukat.

Az EKB aktivan timogatta az FSB és a BCBS e fontos teriileten végzett munkajat. Az EKB helyesli
ezeket az j nemzetkdzi standardokat, mivel azok hozzajarulnak a rendszerszempontbol fontos
intézményekkel kapcsolatos negativ externalidk kezeléséhez. Kiilondsen a D-SIB-ek kiterjesztése
jelent drvendetes elérelépést annak biztositdsa irdnyaban, hogy — tevékenységi korétol fiiggetle-
niil — minden rendszerszempontbol fontos intézmény olyan szabalyozoi kovetelményeknek legyen
alavetve, amelyek aranyosak azokkal a kockazatokkal, amelyeknek a pénziigyi rendszert és a real-
gazdasagot kiteszik.

3.2 ERTEKPAPiROK

2012-ben folytatodott az EU értékpapir-szabalyozasi kereteinek atfogo reformja, kiilonos tekintettel
az olyan kulcsfontossagu jogalkotasi kezdeményezések véglegesitésére vonatkozo targyalasok tekin-
tetében, mint a pénziigyi eszkdzok piacairdl sz0l6 iranyelv feliilvizsgalata (MiFID-feliilvizsgalat).
2012. marcius 22-ei véleményében?! az EKB altalaban timogatta a MiFID-feliilvizsgalatot, amely
fontos 1épés a befektetok védelmének megerdsitése, valamint egy szilardabb és biztonsagosabb
eurdpai unios pénziigyi rendszer megteremtésének iranyaban.

Pontosabban, az EKB iidv6zolte az Europai Bizottsag inditvanyait, hogy javitsak fel a piaci struk-
tura kereteit az EU szabalyozoi keretrendszere hatokorének egy 0j kereskedési platformra, a szerve-
zett kereskedési rendszerre (Organised Trading Facility — OTF) torténd kibovitésével. Ugyancsak
tamogatta a kereskedés el6tti és kereskedés utani atlathatosagi kovetelmények hatokodrének javasolt
kiterjesztését a tulajdonjogot megtestesitd értékpapirokon til a kétvényekre, strukturalt termékekre
és derivativakra, mivel ez elsegitené ezen eszkdzok arkialakitasi folyamatat. Az EKB ezenkiviil
tamogatta az adatkonszolidacié fokozésara vonatkozo javaslatokat, mivel azok biztositanak az arak
¢és a kereskedések helyszinek kozotti hatékony 6sszehasonlitasat. Tekintettel arra, hogy — kiillondsen
fesziiltségek idején — az algoritmikus és a villamkereskedés (high-frequency trading) kockazatokkal
jarhat a pénziigyi piacok likviditasara és hatékonysagara nézve, az EKB idvozolte az arrdl szolo
javaslatokat, hogy vezessenck be megfeleld biztositékokat azon kereskedési helyszinek szamara,
amelyek hozzaférést kinalnak villamkereskedést folytatoknak, valamint olyan intézkedéseket, ame-
lyeknek célja ezen 0j kereskedési stratégiak felvigyazasanak és figyelemmel kovetésének eldse-
gitése. Végiil az EKB tovabbi javitasokat javasolt a Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendszerén
beliili, valamint a feliigyeleti hatosagok és a KBER kdzponti bankjai kdzotti egyiittmiikodésben és
informaciocserében.

2012. aprilis 2-an az EKB kiadott egy véleményt az Eurdpai Bizottsagnak a hitelmindsitd intézetek-

6l sz616 1060/2009/EK rendeletet, valamint a 2009/65/EK és a 2011/61/EU iranyelveket mddosito
jogalkotasi javaslatarol.??

21 CON/2012/21.
22 CON/2012/24. Ezt a véleményt részletesen targyalja a 2. fejezet 6.2 pontja.
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Az FSB-szintii elvi és szabalyozoi vitahoz vald hozzajarulasaval 2012 folyaman az EKB ugyancsak
aktiv szerepldje volt azon kezdeményezéseknek, amelyeknek célja az arnyékbanki tevékenység
szabalyozasanak megerésitése. Ezenkiviil az eurorendszer nevében adott valaszaval az EKB hozza-
jarult a Bizottsdgnak egy az arnyékbanki tevékenységrol szolo zold kényvre? vonatkozo nyilvanos
hangban kell lennie az FSB munkajaval az azonos feltételek biztositasa és a szabalyozasi arbitrazs
elkertilése érdekében.

Ami a konkrét szabalyozoi javaslatokat illeti, az EKB tamogatta a Bizottsag szandékat, hogy egy
alland6 folyamatot kellene megalkotni az EU szintjén az arnyékbanki tevékenységre vonatkozo
informacio gytjtése és cseréje érdekében, és utalt ra, hogy az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet
megfelelne erre a szerepre. Ugyancsak ramutatott a nagyobb atlathatésag sziikségességére a
repotranzakciokkal kapcsolatban, tekintettel azok relevans voltara a monetaris politika megvalosi-
tasat és a pénziigyi stabilitast illetden. Ebben az dsszefiiggésben az EKB elbterjesztett egy javasla-
tot egy kdzponti eurdpai unids adatbazis 1étrehozasarol repoadatok infrastruktirakbol és letéti ban-
koktdl torténd kozvetlen gylijtése érdekében, ami javitana e piaci szegmens lathatosagat. Ezenkiviil
az EKB hangstlyozta a kdzponti szerzodo felek repotranzakciokban valo alkalmazasanak jotékony
hatésait a pénziigyi stabilitas szempontjabol. Végiil, tamogatta a prociklikus hatisok csokkentését
szolgalo repd-haircutok szabalyozoi keretei meghatarozéasara vonatkoz6 javaslatokat, amely kerete-
ket viszont gondosan kell kidolgozni és kalibralni a monetaris politika hatékony transzmisszidjanak
megorzése érdekében.

3.3 SZAMVITEL

Az EKB 2012-ben is hozzajarult a kiillonb6z6 férumokon zajloé szamviteli munkahoz, ideértve a
BCBS és az Eurdpai Bankhatosag alépitményeit.

Az év folyaman a Nemzetk6zi Szamviteli Standardok Bizottsdga és a Pénziigyi Szamviteli
Standardok Bizottsaga folytatta a szamviteli keretek Osszehangolasara iranyuld munkat. A 2012-
ben elért némi eldrelépés ellenére tovabbra is jelentds kiilonbségek vannak kulcsfontossagl szam-
viteli terlileteken, nevezetesen a pénziigyi eszkozok elszamolasaban (pl. értékvesztési modszerek
és nettositas). Ezenkiviil az Egyesiilt Allamok Ertékpapir- és Tozsdefeliigyeletének jelentSsen
késleltetett dontését a nemzetkdzi pénziigyi beszamolasi standardok (IFRS) Egyesiilt Allamokban
torténd alkalmazasarél még tovabb halasztottdk. Mindent egybevetve, a 2012-es folyamatok
csaknem lehetetlenné teszik a kell6 id6ben torténd reagalast a G20 felhivasara, amely egy egy-
séges magas mindségli globalis szamviteli standardrendszerre, valamint arra vonatkozik, hogy
legkésobb 2013 kozepéig teljesitsék a célkitlizést, és standardokat adjanak ki a kulcsfontossagi
konvergenciaprojektekre vonatkozoan. Mindazonaltal a szamvitel kulcsteriiletein a konvergencia
elérése tovabbra is rendkiviil fontos. Idetartozik a pénziigyi eszkdzok értékvesztésére vonatkozo
standard. A két szamvitelistandard-alkotd varhatéan ismételt eréfeszitéseket tesz a kelld iddben
torténd konvergenciara. Ugyanakkor ez a konvergenciafolyamat nem lehet karos hatassal az IFRS
mindségére. Tovabba pénziigyi stabilitasi szempontbdl egy szilard értékvesztési modszer is fontos.

23 ,,Green Paper on shadow banking” (Zold konyv az arnyékbanki tevékenységrol), Europai Bizottsag, 2012. marcius 19., COM(2012) 102
végleges.

24 ,,Commission’s Green Paper on shadow banking — the Eurosystem’s reply”(A Bizottsag zold konyve az arnyékbanki tevékenységrdl — az
eurorendszer valasza), 2012. julius 5. (elérheté az EKB weboldalan).
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4 PENZUGY!I INTEGRACIO

Az eurorendszer és a KBER az alabbiakkal jarul hozza az eurdpai pénziigyi integracid erdsitésé-
hez: (i) ismeretterjesztést végez a pénziigyi integraciora vonatkozoan, és azt figyelemmel kiséri;
(i1) a maganszektor tevékenységeinek katalizatoraként 1ép fel kozos cselekvés elémozditasaval;
(iii) tanacsadoi tevékenységet folytat a pénziigyi rendszer és a kdzvetlen szabalyalkotas jogalkotoi
¢és szabalyozoi kereteire vonatkozoan; (iv) a pénziigyi integraciot eldsegité kdzponti banki szolgal-
tatasokat nyujt.

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

2012 aprilisaban az EKB megjelentette hatodik éves jelentését ,,Financial integration in Europe”
(Pénziigyi integracié Eurépaban) cimmel.?® A jelentés 6 célja, hogy hozzajaruljon az eurdpai pénz-
ligyi integracio fejlodésének elemzéséhez, és megismertesse a kozvéleménnyel az eurorendszer sze-
repét, amelyet e folyamat tdmogatasaban jatszik, informacioval szolgalva az integracio allapotarol,
¢és empirikus alapot biztositva ezaltal a pénziigyi integracid elomozditasat célzé intézkedéseknek.
A jelentés ezen kiadasa az eurodvezeti allamadossag-valsag pénziigyi integraciora gyakorolt hata-
sara Gsszpontositott, és kitekintést nyujtott a jovobeli szakpolitikai kezdeményezésekre. A jelentés
a kovetkez0 témak részletesebb elemzését is tartalmazta: (i) a gyengiil6 pénziigyi integracié hatasa
a monetaris politika transzmissziojara és az eurorendszer mitkodési kereteire; (ii) szektoralis egyen-
sulyok és az eurodvezeti pénziigyi integracio; (iii) ismételten az EU egységes pénziigyi piacanak
elényeirdl a valsag fényében; valamint (iv) intézményi reform az Eurdpai Unidban és pénziigyi
integracio. Végiil a jelentés attekintette, hogyan jarult hozza az eurorendszer az integraltabb és fej-
lettebb eurdpai pénziigyi piacok megvalositasadhoz 2011-ben.

Az Europai Tokepiaci és Pénziigyi Integracios Kutatohalozat 2011 8szén sziint meg. Fennallasa alatt
tudosok, piaci szereplok, szakpolitikai dontéshozok és kdzponti banki szakemberek tettek egyiittes
erofeszitéseket, hogy hozzajaruljanak az eurdpai pénziigyi rendszer jelenlegi és jovébeli szerkezeté-

crcr

nak megértéséhez. A halozat 6sszesen 14 kutatasi miithelykonferenciat tartott.?®

A korabbi évekhez hasonldan, az EKB 6t fiatal kutatonak ajanlotta fel a Lamfalussy 6sztondijat.
A jelenlegi kutatasi prioritasok: (i) a rendszerkockazatok korai azonositasara és értékelésére szol-
galo modellek és analitikai eszkdzdk; (i) a pénziligyi instabilitds beépitése az aggregalt gazdasag
modelljeibe; (iii) a makroprudencialis szabalyozoi politika eszkdzeinek megtervezése és hatékony-
saguk becslése; (iv) jegybanki mitkddési keretek megtervezése; (v) a fiskalis szabalyok és a fiskalis
iranyitas altal jatszott szerep a pénziigyi piaci bizalomban, stabilitasban és hatékonysagban.

A MAGANSZEKTOR TEVEKENYSEGEIBEN VALLALT KATALIZATORSZEREP

SEPA

Az Egységes Euro-pénzforgalmi Ovezet (SEPA) olyan kezdeményezés, amelynek célja egy telje-
sen integralt piac megvalositasa az eurdban torténd lakossdgi fizetések teriiletén, a hataron atnyulo
¢és orszagon beliili fizetések megkiilonboztetése nélkiil. 2012 folyaméan az eurorendszer tovabbra
is figyelemmel kisérte €s tamogatta az e teriileten folydo munkat. Kiilon figyelmet szenteltek az 1ij
SEPA-instrumentumokra torténd atallasnak. A SEPA-mutatok szerint az eurodvezetben a belfoldi

25 A jelentés elérheté az EKB weboldalan.
26 Ezekrdl és a kapcsolodo tevékenységekrol itt talalhatd informacio: http://www.eu-financial-system.org
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atutalasokrol a SEPA-atutalasokra valo atallasi arany 2012 decemberében elérte a 34,9%-ot. Ami
a SEPA-beszedést illeti, a migracio minddssze 1,9%-ot tett ki. Az atallas tamogatasa érdekében
2012 marciusaban elfogadtak egy hataridére vonatkozo rendeletet.”” A rendelet meghatarozza az
EU-n beliili euroban denominalt atutalasi és beszedési tranzakcidok kezdeményezésének és feldol-
gozasanak szabalyait. Ugyancsak egyértelmiien megszabja e szabalyok végrehajtasanak hataridejét,
amely az eurodvezet esetében 2014. februar 1. Addigra a meglévé nemzeti euroatutalasi és -besze-
dési rendszereket a SEPA-nak megfelel6 alternativakkal kell felvaltani. Az elékésziiletek kelld id6-
ben torténd megkezdésének tamogatasa érdekében — kiilondsen a lakossag, valamint a kis és koze-
pes méreti vallalkozasok esetében — az eurorendszer fokozta SEPA-kommunikécios eréfeszitéseit.

Tovabbi elérelépésre van még sziikség a SEPA kartyas fizetés teriiletén. Az eurorendszer elemezte
a SEPA kartyafeldolgozasi keretrendszer f6 szempontjait, amely 6sszekdtné a kartyafeldolgozo-
kat a kartyas tranzakciok hatarokon atnytlo hatékonyabb feldolgozasa érdekében az EU-n beliil.
Ezenkiviil 2012 juliusédban az eurorendszer megszervezte a SEPA tanusitasi keretrendszerérdl szo616
forum harmadik iilését. Ezen az iilésen az eurorendszer tdmogatasat fejezte ki a kartyarendszerek,
tanusito hatdsagok, értékeld laboratoriumok, terminalgyartok és a bankagazat arra iranyuld kozos
erbfeszitései irant, hogy kidolgozzanak egy alapos moédszert az 0j fizetési terminalok biztonsagi
értékelése €s tantsitasa szamara, ami egyuttal létrehozna egy egységes jovahagyasi folyamatot az
EU-n beliil telepitendé terminalokra vonatkozdéan. Ezeket, valamint az informacidbiztonsag és a
lakossagi fizetésekben eléforduld csalasok megel6zésének més elemeit az eurorendszer tovabbra is
alland¢ figyelemmel koveti.

A SEPA-rendszerekre valo atallas, valamint k6zos iizleti gyakorlatra, miiszaki szabvanyokra és
biztonsagi kdvetelményekre épiild integralt és versenyalapt kartyapiac megvalodsitasa alkotjak a
paneurdpai szinten kinalt innovativ pénzforgalmi szolgaltatasok alapjat. Ugyanakkor az internetes
fizetések terén az ilyen fizetési mod kibontakozasa és alkalmazasa nem tartott 1épést az elektroni-
kus kereskedelem gyors fejlédésével. Tobb eurdpai orszagban is szerveztek mobilfizetési kisérleti
projekteket, amelyeket néha tényleges telepitések kovettek. Az eurorendszert aggodalommal t6lti
el, hogy tal kevés figyelmet szentelnek a miiszaki szabvanyositasnak és az iizleti egyiittm{ikodo-
képességnek, amelyek a siker kulcstényez6i a SEPA ezen teriiletén is.

2012-ben a SEPA Tanacs?® alapos és részletes eszmecserét folytatott a SEPA iranyitasa-
nak felilvizsgalatarol. Ezenkiviill megtargyalt tobb, a hataridére vonatkozd rendelettel, vala-
mint a SEPA-atallassal, a SEPA kartyas fizetéssel és innovacioval kapcsolatos kérdést.
Az utobbit illetden, tekintettel a piac altal eddig elért korlatozott elérelépésre, szamos fontos kihi-
vast azonositott, amelyeket meg kell vizsgalni, hogy biztositsak az egész EU-ra kiterjedd elektroni-
kus fizetési szolgaltatasok nytjtasat az elektronikus kereskedelem szamara.

Végiil 2012 szeptemberében az EKB publikalta a 13 NKB-val egyiittmiikddve elkészitett, lakos-
sagi fizetések végrehajtasanak tarsadalmi és magankoltségeir6l sz6l6 tanulmanya eredményeit.”
Ezek a koltségek koriilbeliil 45 milliard eurot tesznek ki, amely a GDP-nek csaknem 1%-a. Mind
a 27 EU-tagallamra kivetitve mintegy 130 milliard eurdt tennének ki. Az eredmények alahtzzak,

27 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 260/2012/EU rendelete (2012. marcius 14.) az euroatutalasok és -beszedések technikai és tizleti kove-
telményeinek megallapitasarol és a 924/2009/EK rendelet modositasarol, HL L 94., 2012. 30., 22. o.

28 A SEPA Tanacs az érintettek foruma, amelynek tarselnokei az EKB és az Europai Bizottsag. Célja egy integralt lakossagi eurofizetési
piac tamogatasa minden fél megfeleld bevonasanak biztositasaval, valamint a SEPA megvaldsitasa iranyaba teendd kovetkezo 1épésekre
vonatkozo konszenzus eldsegitésével.

29 Tovabbi részleteket lasd: Schmiedel, H., Kostova, G. és Ruttenberg, W., ,,The social and private costs of retail payment instruments:
a European perspective” (Lakossagi fizetési eszkozok tarsadalmi és magankoltségei: egy europai perspektiva), Miihelytanulmanyok
(Occasional Paper Series), 137. sz., EKB, 2012. szeptember.
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mennyire fontosak a lakossagi fizetési szolgaltatasok az europai tarsadalom €s a gazdasag egésze
szamara. A lakossagi fizetések targyaban az EKB és a Magyar Nemzeti Bank kozdsen szervezett
egy konferenciat, amelyet Budapesten tartottak 2012. november 15-én és 16-an. A konferencia
novelte a lakossagi fizetések dsszhatasfoka valtozasait mozgatd legfobb erdkre, a kozponti bankok
¢és mas allami hatdsagok szerepére, tovabba a lakossagi fizetési piac valdszini jovébeli alakulasara
vonatkozo ismereteket.

ERTEKPAPIRPIACOK

Az eszkozalapt értékpapirok (ABS-ek) teriilete atlathatosaganak javitdsa érdekében a
Kormanyzotanacs 2010 decemberében ugy hatarozott, hogy hitelenkénti informéacidszolgalta-
tast ir el6 az ABS-ekre vonatkozoan az eurorendszer fedezeti keretében. Azdta eldkészitd munka
lefolytatasara és befejezésére keriilt sor, és a hitelszinti adatok kezelése érdekében létrehoztak
egy piac altal vezetett egységes hitelszintii adattarat, a ,,European DataWarehouse”-t (Europai
Adattar). 2012 novemberében a Kormanyzotanacs bejelentette hogy a hitelszintli adatkozlés 2013.
januar 3-atol kotelezd lesz az eurorendszer fedezeti keretrendszerében a lakasjelzalog-fedezetii
értékpapirokra és azon ABS-ekre vonatkozoan, amelyek alapul szolgalo eszkozeiben kis és koze-
pes méretii vallalkozasoknak nyujtott hitelek szerepelnek. A kotelezettség 2013. marcius 1-jét6l
vonatkozik a kereskedelmi jelzalogfedezeti értékpapirokra, és 2014. januar 1-jétél a fogyasztoi
hitel ABS-ekre, a lizing ABS-ekre és a gépjarmithite]l ABS-ekre. A hitelszintli adatokat legalabb
negyedévente kell megadni az EKB honlapjan megtalalhaté mintdknak megfelelden.

Ezenkiviill az EKB megfigyel6ként és katalizatorként vett részt két masik, piac altal vezetett kez-
deményezésben az értékpapirositasi piacokon. Az elsé kezdeményezés célja az ABS-ek megerdsi-
tése fenntarthato befektetési €s finanszirozasi eszk6zokkeént, kiilonds tekintettel a piaci rugalmassag
javitasara Europaban. Ezt tamogatja az Eurdpai Pénziigyi Szolgaltatasok Kerekasztala (European
Financial Services Round Table) és az Eurdpai Pénziigyi Piaci Szovetség (Association for Financial
Markets in Europe). Ez az elsérendi, biztositékkal fedezett értékpapiroknak (Prime Collateralised
Securities — PCS) nevezett kezdeményezés az ABS-ekre vonatkozo, mindséggel, atlathatosaggal,
szabvanyositassal és egyszeriiséggel kapcsolatos, az egész EU-ra kiterjedé standardokon nyugszik.
E standardok varhatéan megndvekedett likviditast fognak eredményezni a PCS cimkét megszerzo
értékpapirok szdmara.’® A munka 2012-ben befejez6dott, és az elsé eszkéz 2012 novemberében
kapta meg a PCS cimkét. A masodik kezdeményezést az Eurdpai Fedezettkotvény-tanacs (European
Covered Bond Council) tdmogatta. Célja egy ,.fedezett kotvény” cimke alapitasa, amelyet megha-
tarozott kritériumokat teljesitd fedezettkdtvény-programoknak itélnek oda. E kritériumok: fokozott
atlathatosag, célorientalt nemzeti fedezettkdotvény-jogszabalyok altal nyujtott erds biztositékok,
a kibocsato hitelintézet és a fedezeti alap feliigyelete, valamint megfelelés az UCITS-iranyelv
52. cikke (4) bekezdése eldirasainak. 2012-ben ez a kezdeményezés is lezarult, és a cimkének meg-
feleld elsd fedezett kotvényt 2013 janudrjaban vezették be.’! Az EKB megfigyeldként szerepel a
PCS kezdeményezés és a fedezettkotvény-cimke tanacsadoi csoportjaiban, ugyantigy, mint ahogy
megfigyeloként miikodik a STEP Piaci Bizottsagban.

Egy jol miikodo értékpapirositasi piac — amelyet tiamogat a szabvanyositas és a fokozott atlathato-
sag az altal, hogy biztositja a befektetok hozzaférését atfogd és szabvanyositott informacidhoz az
europai értékpapirositasi piacokon — hozza fog jarulni az eurdpai pénziigyi rendszer teljességéhez,
és eld fogja segiteni az integracidt az instrumentumok jobb, hataron atnyuldan érvényesiilé 6ssze-
hasonlithatésagaval.

30 Lasd: www.pcsmarket.org
31 Tovabbi informaciok itt talalhatok: www.coveredbondlabel.com
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A PENZUGYI RENDSZER JOGALKOTASI ES SZABALYOZASI KERETEIRE VONATKOZO TANACSADAS

ES KOZVETLEN SZABALYALKOTAS

A pénziigyi integracio eldsegitése érdekében az EKB és az eurorendszer — tanacsadoi és szaba-
lyozoi funkcidikkal dsszhangban — figyelemmel kiséri, és aktivan hozzajarul az EU szabalyozasi
kereteinek fejlesztéséhez. E tevékenységeken kiviil, amint azt e jelentés mas pontjai targyaljak,’? az
EKB kovetkez6 tevékenységei jarultak hozza a pénziigyi integracio szabalyozoi kezdeményezések
utjan torténd fokozasahoz.

Az EKB részt vesz az UNIDROIT Kutatdcsoportban, amelyet az UNIDROIT 2010. december 1-jei
kozgytlésén sziiletett jovahagyast kdvetden hoztak létre, hogy alapelvek tervezetét allitsa fel
hataridds nettositasi rendelkezések kikényszerithetéségével kapcsolatban.®* Az EKB tdmogatja a
kutatocsoport szamara megallapitott célokat, amelyek a kiilonbdzé nemzeti nettdsitasi rendszerek
elaprozottsaganak csokkentésével és a nemzetkdzi pénziigyi piacokon torténd hataridds nettositas
hatékonysaganak fokozasaval kapcsolatosak. A kutatocsoport olyan elvek megallapitasa érdekében
fog dolgozni, amelyek a nemzeti nettdsitasi rendszerek dsszefiiggését és kdlcsonds elismerését ira-
nyitjak.

Az EU szintjén az EKB részt vesz az Ertékpapirjogi Iranyelv Tagallami Munkacsoportjaban
(Securities Law Directive Member States Working Group), amely megalapozza az EU értékpapirjo-
ganak jovobeli harmonizaciojat és igy az EU kozvetitett értékpapirok tartasara vonatkozo jelenlegi
elaproézott jogi keretrendszerének javitasat. Az EKB hozzajarult az Eurdpai Bizottsag altali korabbi
nyilvanos konzultaciokhoz** 2009-ben és 201 1-ben, és tovabbra is 1ényeges szakért6i hozzajarulast
nyujt, kiilondsen a Bizottsagnak a fedezetkezelésre vonatkozo javaslataihoz (pl. a fedezetek ismé-
telt felhasznalasardl szolo rendeletet illeten).

Tovabba az EKB hozzajarul az Eurdpai Kereskedés Utani Csoport (European Post Trade Group)
munkajahoz, amely az Eurdpai Bizottsag, az EKB, az Eurdpai Ertékpapir-feliigyeleti Hatosag és az
Eurdpai Pénziigyi Piaci Szovetség kozos kezdeményezése. A csoport megbizatasa, hogy hozzajarul-
jon egy hatékony, biztonsagos és szilard kereskedés utani piac kialakitasahoz az EU-ban, és ebben
a mindségében tamaszkodik a korabbi kezdeményezésekben, azaz a Piaci Infrastruktarak Szakért6i
Csoportja (Expert Group on Market Infrastructures), valamint az Elszamolési és Kiegyenlitési
Tanacsado és Megfigyelési Szakértdi Csoport (Clearing and Settlement Advisory and Monitoring
Expert Group II) altal elvégzett munkara. Ugyanakkor a mostani munka terjedelme a pénziigyi
harmonizéci6 olyan teriileteire korlatozodik, amelyeket jelenleg mas meglévd szabalyozoi kezde-
ményezések nem fednek le. Ezért ez a munka kiegésziti a Bizottsag jelenlegi szabalyozo6i kezdemé-
nyezéseit és a TARGET2-Securities (T2S) program EKB altali megvalositasat.

A PENZUGY! INTEGRACIOT ELGSEGITG KOZPONTI BANKI SZOLGALTATASOK

A TARGET?2, az eurorendszer nagy értékii fizetéseket lebonyolité rendszerének masodik genera-
cidja, az elsd, eurdpai szinten teljes korlien integralt és harmonizalt piaci infrastruktra. A bank-
agazattal egylittm{ikodve az eurorendszer folytatta a TARGET?2 fejlesztését (lasd a 2. fejezet 2.1
pontjat).

32 Lasd kiilonosen e fejezet 3. pontjat és a 2. fejezet 6.2 pontjat.

33 Lasd: ,,Study LXXVIII C — Principles and rules on the netting of financial instruments” (LXXVIII C tanulmany — pénziigyi eszk6zok
nettositasanak elvei és szabalyai). Elérheté az UNIDROIT weboldalan (www.unidroit.org).

34 Lasd a 2009. aprilis 16-ai els6 és 2010. november 5-ei masodik konzultacios dokumentumot ,,Legislation on legal certainty of securities
holding and dispositions™ (Ertékpapirok tartasanak és atruhdzasanak jogbiztonsigara vonatkozd jogalkotis) cimmel a Bizottsig
weboldalan (http://ec.europa.eu).
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A T2S-nek — azaz az eurorendszer jovobeli értékpapir-elszamolasi szolgaltatasanak — jelentds
hatasa lesz a tézsdei kereskedést kovetd szolgaltatasok eurdpai kdrnyezetének harmonizaciojara
akadalyok”3> kozil sokat automatikusan megsziintet, tObbek kozott, az alabbiak segitségével:
(i) egységes informatikai platform biztositasa kozos feliilettel és egységes iizenetkiildé protokollal;
(i1) Osszehangolt iitemezés bevezetése az Osszes bekapcesolt piacra vonatkozéan és (iii) a ,.fizetés
szallitas ellenében” elv alapjan, jegybankpénzben torténd kiegyenlitést magaban foglald, egysé-
ges, harmonizalt kiegyenlitési modell kiterjesztése minden belfoldi és hataron atnyuld iigyletre.
Mindazonaltal még egy egységes miiszaki platform mellett is jelentds akadalyai vannak a hataron
atnyulo kiegyenlitésnek, amelyeket el kell tavolitani, hogy a pénziigyi piacok élvezhessék a T2S
minden eldnyét. Tovabbi haladas elérése érdekében 201 1-ben egy harmonizacios iranyitd csoportot
(Harmonisation Steering Group — HSG) hoztak létre, amelynek tagjai a pénzforgalmi agazat és a
maganszektor magas szintli képviseldi. A csoport f6 feladata a T2S kereskedés utani harmonizacios
targysorozatanak tamogatasa, valamint annak megallapitasa, hogy a T2S-t majdan hasznal6 piacok
hol vannak lemaradva Eurdpa mas részeitdl a kdlcsonds megegyezés szerinti harmonizalasi nor-
mak teljesitésében. A csoport rendszeresen publikal harmonizacios fazisjelentéseket (a harmadik
jelentést 2013 marciusaban adjak ki), és allando figyelemmel koveti a T2S-hez majdan kapcsolodo
piacok altal elért elorelépést. Ezeket a jelentéseket a T2S Tanacsadoi Csoportnak nyujtjak be, és
megosztjak a T2S Tandaccsal és az EKB Kormanyzotanacsaval. Ezért a HSG a T2S harmonizécios
targysorozat motorja, jelentds 16kést adva a T2S-nek és a szélesebb kereskedés utani harmonizécios
munkanak Europaban, egylittmtikddve az Eurdpai Bizottsaggal €s mas érintett szereplokkel (1asd a
2. fejezet 2.2 pontjat).

Végiil ami a fedezetkezelés teriiletét illeti, a kdzponti bankok levelezd banki modellje (CCBM)
1999-ben tortént megvaldsitasa ota segiti eld a pénziigyi integraciét azzal, hogy minden
eurodvezeti szerz6do fél szamara lehetdvé teszi elfogadhatod fedezetek hataron atnytld hasznalatat
az eurorendszer hitelmiiveleteiben, fliggetleniil attol, hogy az eszkdzt melyik orszagban bocsatottak
ki. Az eurorendszer jelenleg fejlesztéseket illeszt be a CCBM-be, amelyek megvalositasara 2014-
ben keriilhet sor (lasd a 2. fejezet 2.3 pontjat).

5 A FIZETESI RENDSZEREK ES A PIACI
INFRASTRUKTURAK FELVIGYAZASA

Felvigyazasi funkcidjan keresztiil az eurorendszer olyan modon igyekszik biztositani az eurot fel-
dolgozo fizetési, értékpapir-elszamolasi €s -kiegyenlitési rendszerek, valamint a fizetési eszkdzok,
a jelentGsebb szolgaltatok és mas kritikus infrastruktirak biztonsagat és hatékonysagat, hogy szem-
mel tartja és Osszeveti Oket megfeleld felvigyazasi normakkal, tovabba indokolt esetben valtozast
kezdeményez.3

Felvigyazoi céljait az eurorendszer a pénziigyi piaci infrastrukturak altal teljesitendd specifikus nor-
makba és kovetelményekbe iiltette at. Ezek a normak és kovetelmények nagyobbrészt nemzetkozileg
elfogadott felvigyazoi norméakon alapulnak. 2012. aprilis 16-an a Fizetési és Teljesitési Rendszerek

35 Ezek technikai vagy piaci gyakorlathoz k6t6d6 akadalyok, jogi akadalyok vagy adoeljarasokkal kapcsolatos akadalyok (tovabbi informa-
ci6 az Eurdpai Unio hivatalos honlapjan (http://europa.eu) talalhato).

36 Az eurorendszer felvigyazoi funkciojara és tevékenységére vonatkozo részletes informacio az EKB weboldalan, valamint az eurorendszer
felvigyazoi jelentéseiben is talalhato, ideértve az eurorendszer 2011 jaliusaban kiadott (az EKB weboldalan elérhetd) felvigyazaspolitikai
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Bizottsaga (Committee on Payment and Settlement Systems — CPSS) és az Ertékpapir-feliigyeletek
Nemzetkodzi Szervezetének (International Organization of Securities Commissions — I0SCO)
technikai bizottsdga kiadta a CPSS-IOSCO pénzpiaci infrastruktarak alapelveit (CPSS-IOSCO
Principles for Financial Market Infrastructures — PFMI). A PFMI-k a pénziigyi piaci infrastrukturak
Uj nemzetkdzi normai, ideértve a rendszerkockazati szempontbo6l fontos fizetési rendszereket, koz-
ponti értéktarakat (CSD-k), értékpapir-elszamolasi rendszereket, kézponti szerz6dé feleket (KSzF),
valamint kereskedési adattarakat. A PFMI-k felvaltjdk a CPSS korabbi, ,,A rendszerkockazati
szempontbol fontos fizetési rendszerek kulcsfontossagli elvei”-t (Core Principles for Systemically
Important Payment Systems — CPSIPS) és a CPSS-IOSCO értékpapir-elszamolasi rendszerekre
¢és kozponti szerz6do felekre vonatkozd ajanlasait (Recommendations for Securities Settlement
Systems and Central Counterparties). Ezek célja, hogy a pénziigyi piaci infrastruktirak rugalma-
sabbak legyenek a pénziigyi valsagokkal és kiilondsen a rendszer résztvevdinek nemteljesitéseivel
szemben. 2012 decemberében a CPSS és az IOSCO kiadott egy kozlési keretrendszert €s értékelési
modszertant a PEMI-kre vonatkozoan. Az eurorendszer fontosnak tartja, hogy a jelentésebb gazda-
sagok idében és kovetkezetesen hajtsak végre az 0 elveket a globalis pénziigyi stabilitdas megerdsi-
tése, a pénziigyi piaci infrastruktarak kiilonféle kockazatokra vonatkozo kockazatkezelési képessé-
gének javitasa és a szabalyozasi arbitrazs kockazatanak elkeriilése érdekében.

2012 4prilisaban az EKB kiadta az eurorendszer 2011. évi felvigydzdi jelentését (Eurosystem
Oversight Report 2011), amely tajékoztatast nyljt az eurorendszer felvigyazoi iranyelveirdl és leg-
fontosabb felvigyazoi tevékenységeirdl.

5.1 NAGY OSSZEGU FIZETESI RENDSZEREK ES HATTERSZOLGALTATOK

A nagy 0sszegli pénzforgalmi rendszerek képezik az eurodvezet piaci infrastruktirajanak gerincét,
és fontos szerepet jatszanak a pénziigyi szektor és altalaban a gazdasag stabilitasaban és hatékony-
sagaban. Az eurorendszer jol koriilhatarolt felvigyazaspolitikai keretrendszert alkalmaz minden
olyan nagy 6sszegii pénzforgalmi rendszer tekintetében, amely eurdéban denominalt tranzakcidkat
teljesit, legyen szo sajat rendszerérdl vagy a maganszféra altal lizemeltetettekrdl. Ez a keretrend-
szer a CPSIPS-en és a Kormanyzotanacs altal 2006-ban elfogadott, a rendszerkockazati szempont-
bol fontos fizetési rendszerekkel kapcsolatos, iizletmenet-folytonossagi felvigydzoi elvarasokon
(business continuity oversight expectations [BCOE] for systemically important payment systems)
alapul.

TARGET2

A TARGET?2 felvigyazasat az EKB vezeti és koordinalja, szoros egyiittmiikddésben a részt vevd
NKB-kkal. 2012-ben a TARGET?2 eurorendszer altali felvigyazasa mikodési kockazati kérdésekre
Osszpontositott. Ezek kozé tartozott a TARGET2-nek a CPSIPS-szel és a BCOE-vel vald 6sszeveté-
sébdl szarmazo néhany eredmény utankovetése, valamint a TARGET?2 lizemzavarainak elemzése.

Ezenkiviil az eurorendszer lefolytatott egy elemzést a TARGET2 kolcsonds egymasrautaltsaga-
irdl, beleértve rendszeralapti, intézményalapu és kornyezeti dsszefiiggéseket (azokat is, amelyek
a TARGET2-Securities-zel vald kapcsolatbol eredhetnek), azzal a céllal, hogy a felvigyazo és az
iizemeltetd jobban tisztaban legyen az ilyen Osszefiiggésekbdl szarmazo kockéazatokkal. Az &ssze-
fiiggésekbdl eredd kockazatokkal valo foglalkozas sziikségességét elismerik a PFMI-k. A pénziigyi
piaci infrastruktirakat mikodtetoknek rendszeresen feliil kell vizsgalniuk azokat a lényeges koc-
kéazatokat, amelyeket a kdlcsonds egymasrautaltsag miatt viselnek vagy mas szereplok szamara
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eléidéznek, és e kockazatok kezelésére megfeleld eszkozoket kell kifejleszteniiik. A TARGET2
Osszefliggéseinek elemzése a mas szereplok altal a TARGET2 szamara eléidézett kockazatokra
Osszpontosit, €s hozza fog jarulni a TARGET? rendes teljesitménye szempontjabol kritikus szerep-
16k azonositasahoz, a kapcsolodd kockazatok értékeléséhez, valamint az lizemeltetd altal alkalma-
zott kockazatkezelési intézkedések hatékonysaganak felbecsléséhez.

Tovabbé az eurorendszer a TARGET?2 szimulator segitségével folytatta a 2011-ben megkezdett
elemzd munkat, tranzakcio6 szinti adatok felhasznaldséval. Ez magaban foglalta a forgatokdnyvon
alapul6 kudarcelemzést, valamint a fizetési forgalom napkodzbeni alakulasara és iddzitésére, tovabba
pénzpiaci hitelek azonositasa a fizetési adatokon beliil, aminek tdmogatnia kellene a tovabbi elem-
z¢ési munkat a fizetések szimulalasa, a monetaris politika és a pénziigyi stabilitas teriiletén.

EUROI

Az EUROI euroalapu tranzakciok nagy Osszegli fizetési rendszere az Eurdpai Unidban mitkodo
bankok kozott. Az EBA CLEARING miikédteti multilateralis halo alapon mig, résztvevdinek nap-
végi pozicioit végiil a TARGET?2 rendszeren keresztiil jegybankpénzben teljesitik; ebben a folya-
matban az EKB elszamol6 intézményként vesz részt.

Az EUROI1 tekintetében az EKB elsddleges felvigyazoi feleldsséggel bir, és szorosan egytittmiiko-
dik az 6sszes eurodvezeti NKB-val. 2012-ben az EBA CLEARING 2012. julius 2-ai hatallyal 2 mil-
li6 eurodrol 1 millié eurdra csokkentette az egyes résztvevok altal minden egyes masik résztvevo
szamara biztositando kotelezo limitet. Az EBA CLEARING azzal a céllal alkalmazta ezt a valtoz-
tatast, hogy javitsa a hitelkockazat ellendrzését az EURO1-en beliill. Ezt a csokkentést megeldzte
egy korabbi kotelez6limit-valtozas 5 millié eurdrdl 2 millio eurdra 2011 novemberében. Tekintettel
az EURO1 rendszerkockazati jelentdségére az eurodvezeti fizetések teriiletén, az eurorendszer fel-
mérte, hogy a tervezett valtozas milyen hatassal lehet az EURO1-nek a jelenleg érvényben levo
felvigyazoi normaknak (nevezetesen a CPSIPS-nek) valo megfelelésére, és arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy nem érintené hatranyosan az EURO1 jogi strukturajat és kockazati profiljat. Ezenkiviil
az EKB szoros figyelemmel kiséri azon ajanlasok megvalositasat, amelyeket a rendszer lizemeltetd-
jének tettek az EURO1-nek a CPSIPS-szel vald atfogo, 201 1-es dsszevetését kdvetden. 2012 folya-
man az EURO1 z6kkenémentesen tizemelt, és izemzavar nem fordult el6.

FOLYAMATOSAN KAPCSOLT TELJESITESI RENDSZER

A CLS Bank International (CLS Bank) 4ltal iizemeltetett folyamatosan kapcsolt teljesitési rendszer
(CLS) 2002-ben kezdte meg miikddését. Tobbdevizas, egyidejli, vagyis ,.fizetés fizetés ellenében”
(payment versus payment — PvP) alapon miikddik, és devizatranzakcidohoz ko6t6do fizetési megbi-
zasokat teljesit. PvP mechanizmusan keresztiil a CLS gyakorlatilag kiiktatja a devizatranzakciok
teljesitéséhez kotddo tokekockazatot. A CLS jelenleg a vilag 17 legkeresettebb devizajaban — igy
példaul euroban — teljesit. Mivel a CLS Bankot az Egyesiilt Allamokban alapitottak, a Szovetségi
Tartalékbankrendszer vallalta magara a CLS 6 felvigyazoi szerepkorét annak a felvigyazoi egyiitt-
milkodésnek az alapjan, amely a G10-ek kdzponti bankjai és a CLS-ben kezelt devizékat kibo-
csato kozponti bankok kozott jott 1étre. 2012-ben a Dodd-Frank térvény alapjan a CLS Bankot az
Egyesiilt Allamokban rendszerszempontbol fontos pénziigyi piaci szolgaltatonak mindsitették. A
meglévo felvigyazoi egyiittmiikodés tovabbra is érvényben van. A kooperacion beliil az EKB-nak,
¢és vele szoros egylittmiikddésben az eurodvezeti NKB-knak jutott a vezetd felvigyazoi szerep a
CLS-ben teljesitett eurotranzakciok vonatkozasaban.

. EKB
Eves jelentés
2012



2012-ben az EKB CLS-re vonatkozo felvigyazoi tevékenységei a CLS iranyitasi reformjanak
megvalositasara, a CLS igazgatosagaban ¢s felsGvezetdi csapataban bekodvetkezett valtozasokra, a
stratégiai kezdeményezések terén elért elérelépésre, valamint a CLS kockazatkezelési kereteinek
feliilvizsgalatara terjedtek ki.

SWIFT

A SWIFT pénziigyi stabilitasi szempontbol fontos szerepet jatszik, hiszen vilagszerte tobb mint
210 orszagban nyujt biztonsagos tizenetkiildési szolgaltatast a pénziigyi korok szamara. A SWFIT
egy Belgiumban alapitott szovetkezeti korlatolt felelosségii tarsasag. A G10 kdzponti bankjai 1étre-
hoztak egy egyiittmiikodo felvigyazoi rendet a SWIFT-re vonatkozoan. Az EKB ¢és néhany masik
eurodvezeti NKB hozzajarul az egyiittmtikodo felvigyazoi csoport altal végzett kiilonféle felvigya-
z0i tevékenységekhez, ahol a vezetd felvigyazoi szerepkort a Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique tdlti be.

Felismerve a globalis gazdasagi valtozasokat és a SWIFT szolgaltatasainak kiilonb6zd orsza-
gok pénzintézetei altali megndvekedett hasznalatat, egy SWIFT felvigyazoi forum alakult, hogy
a SWIFT felvigyazasaval kapcsolatos informacio-megosztast és dialogust a kozponti bankok
nagyobb csoportjara terjesszék ki. A SWIFT felvigyazoi forum nyitoiilését 2012. majus 4-én tartot-
tak Briisszelben.

A SWIFT-re vonatkoz6 egyiittmiikddésen alapulod felvigyazoi tevékenységeket egy éves SWIFT-
felvigyazasi terv keretében végzik, amelyet egy kockdzatalapu felvigyazoi tervezési megkozelités
alkalmazasaval készitenek. A SWIFT felvigyazoi keretrendszerét a SWIFT felvigyazasara vonat-
kozd magas szintli elvarasok alkotjak.’” Azon SWIFT-szolgaltatasokra Gsszpontositanak, amelyek-
nek hatasa lehet a globalis pénziigyi infrastruktirat fenyegetd rendszerkockazatra. A felvigyazoi
tevékenységek kozéppontjaban 2012-ben is az osztott architektura (Distributed Architecture) prog-
ram végrehajtasa allt, foként egy tovabbi eurdpai lizemelteté kozpont épitése révén. Egy masik, a
megfigyeldk altal szoros figyelemmel kovetett SWIFT-projekt a FIN szoftver megujitasa, amelynek
célja a technologiai kockazat mérséklése és a koltségek csokkentése, az informatikai platformok
stratégiai hozzaigazitasanak egyideji biztositasaval. 2012-ben a fontos tevékenység volt még a
SWIFT-szolgaltatasok miikodési teljesitményének és rendelkezésre allasanak feliilvizsgélata, vala-
mint a SWIFT legfontosabb szolgaltatasainak bizalmassagara, integritasara és hozzaférhetdségére
esetlegesen hatast gyakorl6 4j projektek figyelemmel kisérése. 2012-ben a FIN szolgaltatas rendel-
kezésre allasa 99,992%-os volt.

5.2 KIS 0SSZEGU FIZETESI RENDSZEREK ES FIZETESI MODOK

Az eurorendszer felvigyazoi tevékenysége a kis Osszegii fizetési megbizasokat teljesitd fizetési
rendszerekre és fizetési modokra is kiterjed. Jelenleg folyik a CPSIPS-en alapul¢ kis 6sszegii fize-
tési rendszerek 2003-as felvigyazoi standardjainak feliilvizsgalata a pénzpiaci infrastruktarak alap-
elvei (PFMI-k) megvalositasanak figyelembe vétele, valamint annak érdekében, hogy tiikrozzék a
Ovezet (SEPA) projektbdl eredd technikai standardok és eljarasok miatt kovetkezett be. A SEPA
egyre tobb kis Osszegli fizetési rendszert 6sztondz, hogy 1étesitsen hatdron atnytlé kapcsolatokat
mas ilyen rendszerekkel, vagy kinaljon szolgaltatasokat egynél tobb orszagban. Ezért a feliilvizs-
galt felvigyazoi keretrendszer magaban foglalja majd a kis sszegii euro fizetési rendszerek 0j osz-

37 E magas szintli elvarasok megtaldlhatoak a Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique honlapjan (www.nbb.be).
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talyozasat, europai szempontbdl tiikrozve egy rendszer fontossagat, mivel a nemzeti beallitottsagi
régi osztalyozas mar nem alkalmas. A feliilvizsgalt keretrendszer magaban foglalja majd a kis
Osszegl fizetési rendszerek kozotti kapcsolatokra vonatkozo felvigyazoi elvarasokat, amelyeket a
Kormanyzotanacs 2012. novemberében fogadott el.

A kis Osszegi fizetési rendszereket illetéen, az EKB a STEP2 rendszer vezetd felvigyazdja. A
STEP2 péneurodpai automatizalt elszamolohaz a kis Osszegl eurofizetések szdmara, irdnyitdja és
iizemeltetdje az EBA CLEARING. A STEP2 olyan kiilonféle kis 6sszegl fizetések feldolgozasat
kinalja, mint a SEPA-atutaldsok és a SEPA-beszedések valamint az Olaszorszagon beliili tranzak-
ciok, amelyeknek feldolgozasa hazai technikai szabvanyok szerint torténik, és amelyek a belfoldi
bankkozosségre korlatozodnak. Ezenkivill elszamolasi szolgaltatast kinal kifejezetten az ir bankok
szamara. 2012-ben két fontos valtozas tortént a STEP2 szolgaltatasaiban, amelyeket az EKB felvi-
gyazoi értékelésnek vetett ala. Februarban a STEP2 tovabbi napi harom elszamolasi ciklust vezetett
be STEP2 SCT szolgaltatisdban, amelyben a SEPA-atutalasok feldolgozasa torténik. Aprilisban
ugyanezen szolgaltatasban egy kotegelt adatfeldolgozasi opcidt vezettek be, amely lehetévé teszi
a bankok szamara az atutalasok kotegelt cseréjét. E valtozasok egyike sem befolyasolta a STEP2
folyamatos és teljes megfelelését a vonatkozod felvigyazoi standardoknak.

A fizetési modokat illetéen, 2012-ben az eurorendszer felvigyazasanak kozéppontjdban tovabbra
is a fizetési kartyak alltak. Az eurorendszer tovabbi haladést ért el az eurodvezetben miikodé nem-
zetkozi kartyas fizetési rendszerek felvigyazoi értékelésében. Ezenkiviil julius 25-én az EKB kiadta
az eurorendszer elsd jelentését a SEPA-n beliili kartyacsalasokrol. A jelentésbol kitlinik, hogy bar
a csalasok szintje altalaban csokkent, a taviranyitott fizetéseket alkalmazo — f6ként internetes — csa-
lasok novekedtek.

A kis 0sszegii fizetések biztonsaganak eurdpai foruma (European Forum on the Security of Retail
Payments), amely egy 2011-ben alapitott dnkéntes egyiittmiikodési kezdeményezés kiilondsen
kozponti banki felvigydzok és fizetési szolgaltatok feliigyeletei kozott, ajanlasokat dolgo-
zott ki a fizetOkartyak, jovairas-atutaldsok, elektronikus tartds terhelési megbizas €s e-pénz
alkalmazasaval végrehajtott internetes fizetések biztonsagara vonatkozoan. A forum az altala
készitett ,Recommendations for the security of internet payments” (Ajanldsok az interne-
tes fizetések biztonsagara) cimii dokumentumot az EKB 2012 aprilisdban bocsatotta nyilvanos
konzultaciora; a véglegesitésre 2013 januarjaban keriilt sor. Ezeket az ajanlasokat minden fize-
tési szolgaltatonak és fizetési rendszereket szabalyozo hatdsagnak 2015. februar 1-ig végre kell
hajtania.’® Tovabba a forum 2012-ben megkezdte a munkat harmadik felek fizetési szamlakhoz valo
hozzaférésérdl és a mobilfizetésekrdl szol6 biztonsagi ajanlasokra vonatkozoan.

5.3 ERTEKPAPIROK ES DERIVATIVAK ELSZAMOLASA ES KIEGYENLITESE

Az eurorendszer erdsen érdekelt az értékpapir-elszamolasi és -kiegyenlitési rendszerek zokkend-
mentes mikodésében, mert a biztositékok kolcsonds beszamitasaban, elszamolasaban és letétjében
fellépd zavarok veszélyeztethetik a monetaris politika megvaldsitasat, a fizetési rendszerek folya-
matos mikodését és a pénziigyi stabilitas fenntartasat.

KOZPONTI SZERZODG FELEK ES KERESKEDELMI ADATTARAK
2012. julius 4-én az Eurdpai Parlament és az Eurdpai Tandcs elfogadta a 648/2012/EU rendeletet a
tézsdén kiviili szarmaztatott iigyletekrdl, a kdzponti szerz6do felekrol és a kereskedelmi adattarak-
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38 Ahol lehet, a nemzeti hatosagok rovidebb atmeneti idészakot is meghatarozhatnak.



rol. E rendelet eurdpai piaci infrastruktira rendeletként (EMIR) is ismert. Az EMIR-t 2012. jalius
27-én tették kozz¢é az Eurdpai Unid Hivatalos Lapjaban, és 2012 augusztusaban Iépett életbe. Egy
koz06s eurdpai unids keretrendszert vezetett be a KSzF-ek és a kereskedelmi adattarak engedélyezé-
sére és feliigyeletére, valamint a tézsdén kiviili szarmaztatott tigyletek (OTC derivativak) kotelezo
kozponti elszamolasara és jelentésére vonatkozoan a G20 kotelezettségvallalasanak megfeleléen.>

Az EMIR szerinti legtobb szabalyozoi és végrehajtasi technikai szabvanyt 2013. februar 23-an hir-
dették ki az Eurdpai Uni6 Hivatalos Lapjaban 20 nappal kés6bbi hatdlyba 1épéssel, mig a KSzF-
testiiletekre vonatkoz6 technikai szabvany elfogadasara késébb keriil sor.

Az OTC-derivativapiac reformja iranti globalis elkotelezettség hatékony teljesitésének biztosi-
tasa szempontjabol az EKB nagy eredménynek tartja az EMIR elfogadasat, valamint az Europai
Ertékpapir-feliigyeleti Hatosag (ESMA) technikai szabvanyokkal kapcsolatos munkéjat, és tidvozli
azon jelentds eréfeszitéseket, amelyeket azért tettek, hogy 6sszehangoljak a KSzF-ekre és a keres-
kedelmi adattarakra vonatkozd kovetelményeket a PFMI-kkel a kovetkezetesség biztositasa és a
lehetséges szabalyozasi arbitrazs megeldzése érdekében. Ezenkiviil az EKB idvozli azt a tényt,
hogy a KSzF-cket illetben a hatdsagok kozotti egylittmiikodés jelentésen megerdsodik, neve-
zetesen kozponti banki felvigyazok és a legfontosabb valutakat kibocsatd jegybankok KSzF-
testiiletekbe vald bevonasaval, egy adott KSzF 4ltal elszamolt pénziigyi eszkdzokre vonatkozdan.
Az EKB véarakozasai szerint megfeleld egylittmtikddés jon 1étre a feliigyel6k €s a kozponti bankok
kozott a kereskedelmi adattarakat illetden is, és a meglévd felvigyazoi egylittmiikddési megalla-
podasok — példaul az egyesiilt kiralysagi DTCC Derivatives Repository Limiteddel kapcsolatos
megallapodas — tovabbra is fennmaradnak, miutan az ESMA atveszi a feliigyeleti feladatokat.

KOZPONTI ERTEKTARAK

2012. marcius 7-én az Eurdpai Bizottsag kiadott egy rendeletjavaslatot az eurdpai unidbeli értékpa-
pir-elszamolas javitasarol és a kozponti értéktarakrol. Ez a rendelet kdzos eurdpai unids keretrend-
szert fog 1étrehozni a CSD-k engedélyezésére és feliigyeletére vonatkozoan.

Az EKB erételjesen tdmogatja a Bizottsagnak a CSD-kre vonatkozd jogi keretek megerdsi-
tésére iranyuld javaslatdit — a leendd6 TARGET2-Securities kornyezettel Osszefliggésben is.
2012. augusztus 1-jei véleményében az EKB némi aggodalmat fejezte ki, hogy a javasolt rendelet
nem fogja kell6képpen tiikrozni a KBER tagjainak térvény altal meghatarozott hataskorét felvi-
gyazoként és jegybankként. Mikdzben a javaslat elismeri a KBER-rel vald egyiittmiikodés sziik-
ségességét a CSD-kre vonatkozd technikai szabvanyok meghatarozasaban, a nemzetkozi elvekkel
Osszhangban atfogé egyiittmiikddésnek kellene lenni a CSD-k engedélyeinek megadasara vagy
visszavondsara vonatkoz6 dontéseket illetden, valamint a CSD-k folyamatban 1év6 kockazatbecs-
1ésében. Ezenkiviil szorosan illeszkedni kellene a CPSS-IOSCO altal kidolgozott meglévo kove-
telményekhez (kiilondsen a PFMI-khez) a globalis kdvetkezetesség biztositasa, valamint annak
érdekében, hogy az EU CSD-i ne keriiljenek versenyhatranyba.

TARGET2-SECURITIES

A TARGET2-Securities (T2S) egy infrastrukturalis project, amelynek célja, hogy az eurépai CSD-k
szdmara egységes, paneuropai platformot biztositson a jegybankpénzben torténd értékpapir-elsza-
molashoz.

39 A 2009. évi pittsburgi csucstalalkozojan a G20 ugy hatarozott, hogy: ,,Minden szabvanyositott OTC-derivativa szerz6déssel t6zsdéken
vagy elektronikus kereskedési platformokon kell kereskedni, ahol ez helyénvalo, és a kozponti szerzddo feleken keresztiil kell elszamolni
legkésobb 2012 végéig. Az OTC-derivativa szerzédéseket jelenteni kell a kereskedelmi adattaraknak. A nem kozpontilag elszamolt szer-
z6désekre magasabb tokekovetelményeket kell megallapitani.”
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Amint azt az eurorendszer 2011 juliusaban kiadott felvigyazaspolitikai keretrendszere megerd-
sitette, az eurorendszer vigyazza majd fel a T2S-szolgaltatasokat és egylittmikodik a részt vevd
CSD-k illetékes feliigyeleteivel és felvigyazoival, tovabba az eurdn kiviili elfogadhatd valutakat
kibocsato kdzponti bankokkal, hogy a T2S-sel kapcsolatos atfogé informaciokat osszon meg veliik,
lehetévé téve szamukra térvényen alapulo kotelezettségeik teljesitését sajat vonatkozo jogi kerete-
iknek megfelelden.

Az eurorendszer T2S-re vonatkozo6 felvigyazoi keretrendszerének, valamint a mas hatdsagokkal
vald egylittmiikodési megallapodasoknak az eldkészitése jelenleg folyik, és varhatéan 2013-ban
fejezddik be. E keretek kialakitasa a 2012 aprilisaban kiadott uj PFMI-kkel 6sszhangban torténik.
Ennek megfelelden a felvigyazoi funkciot az eurorendszer veszi at, mig a T2S-t hasznalo CSD-kre
vonatkozo hataskorrel rendelkezé tobbi hatdsag részvétele a T2S egyiittmiikodési megallapodason
keresztiil valosul meg.

A T2S ilizembe helyezését megelézden az eurorendszer elvégzi a T2S fejlesztési és tesztelési fazi-

sanak felvigyazoi figyelemmel kovetését is, a T2S tervezése 2011-ben lefolytatott elzetes értéke-
lésének folyomanyaként.
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2012 nyaran a vasarcsarnokban elhelyezett konferenciarész acélszerkezetén is megkezdddtek a munkalatok. Noha ez az
épiiletrész a tagas eldcsarnok része, mégis 6nallo egységet alkot a ,,hdz a hazban” elv szerint. Bels6 homlokzatara mar
felkeriiltek az els6 panelek. A Grossmarkthallét a toronyhazzal és a sajtokdzponttal Osszekapesold el6csarnok acélszerke-
zetének épitési munkalatai is jol haladnak.



4. FEJEZET
EUROPAI KITEKINTES

| GAZDASAGPOLITIKAI ES INTEZMENY! KERDESEK

Mivel Europanak fokozottan kellett reagalnia a folyamatban levé gazdasagi és pénziigyi val-
sagra, a 2012-es évet is az EU intézményeinek és szerveinek, kiillondsen az Eurdpai Tanacsnak, az
ECOFIN Tanacsnak, az Eurocsoportnak, az Eurdpai Bizottsagnak, az Eurdpai Parlamentnek ¢és az
EKB-nak az ¢lénk egyiittmiikodése jellemezte.

Az EKB elnoke rendszeresen részt vett az Eurocsoport és az ECOFIN Tanacs azon iilésein, ame-
lyeken a KBER céljaival és feladataival kapcsolatos kérdéseket vitattak meg. Ezenkiviil az EKB
elnokét meghivtak, hogy vegyen részt az Eurdpai Tandcs iilésein, amikor az EU-nak a gazdasagi és
pénziigyi valsagra adott gazdasagpolitikai valaszaval kapcsolatos kérdések keriiltek teritékre, vala-
mint az euro-cstcstalalkozokon. Amikor helyénvalonak vélték, az Eurocsoport elndke, valamint a
gazdasagi és monetaris ligyekért felelds biztos részt vett az EKB Kormanyzotanacsanak iilésein.

UTON EGY VALODI GAZDASAGI ES MONETARIS UNIO FELE

Az EU allam- és kormanyf6i — szorosan egyiittmiikodve az Europai Bizottsag, az Eurocsoport és
az EKB elnokeivel — arra kérték az Eurdpai Tanacs elnokét, hogy dolgozzon ki egy jovoképet a
GMU kiteljesitésére. 2012 juniusaban, oktdberében és decemberében jelentéseket nyhjtottak be az
Eurépai Tanacsnak. Ezenkiviil 2012 novemberében az Eurdpai Bizottsdg bemutatta egy mély és
valdédi GMU részletes tervezetét.

A jelentések egy valodi, négy épitdelemen alapulé GMU-ra vonatkozé javaslatokat vazoltak fel: (i)
egy integralt pénziigyi keretrendszer, (ii) egy integralt koltségvetési keretrendszer, (iii) egy integralt
gazdasagpolitikai keretrendszer, valamint (iv) demokratikus legitimitas €s elszamoltathatosag.

(i) Integralt pénziigyi keretrendszer

A valsag a pénziigyi piacok nemzeti hatarvonalak mentén valo fokozddo toredezéséhez vezetett,
ami kihatott a hitelfeltételekre is. Pénziigyi piaci unidra van sziikség ezen elaprozottsag megsziinte-
tésére, valamint a bankok és szuverénjeik kozotti egymastol valo fliggés megtorésére, amely fliggés
artalmas lefelé iranyul6 spiralhoz vezethet.

2012 juniusaban az eurodvezet allam- és kormanyfdi politikai kdtelezettséget vallaltak, hogy az
EKB bevonasaval létrehoznak egy egységes feliigyeleti mechanizmust (EFM) az eurodvezetre
vonatkozoan. 2012 szeptemberében a Bizottsag kiadott egy tanacsi rendelettervezetet az EFM-rdl,
azt javasolva, hogy adjanak az EKB-nak végso feleldsséget meghatarozott feliigyeleti feladatokra
vonatkozoan, a Szerz6dés 127. cikke (6) bekezdésének megfelelden. 2012. december 12-én az
ECOFIN Tanacs elfogadott egy allaspontot az EFM felallitasaval és miitkodésével kapcsolatos tobb
kulcsfontossagu jellemzére vonatkozoan.!

(ii) Integralt koltségvetési keretrendszer

A valsag ravilagitott, hogy az eurodvezeti orszagok mennyire szorosan Osszekapcsolodnak, és
mennyire fontos a tagallamok szdmara, hogy fiskalis politikaikat szorosabb koordinacionak és fel-
iigyeletnek vessék ala. Egy integralt koltségvetési keretrendszer hathatdsan kozremitkodhet annak
biztositasaban, hogy a fiskalis és gazdasagpolitikak stabilitasi célokat kdvessenek.

1 Lasd még a 3. fejezetet.
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(iii) Integralt gazdasagpolitikai keretrendszer

A valsag a versenyképesség monetaris union beliili fontossagara is ramutatott. A tagallamok szak-
politikai preferenciait méltanyolva, a szerkezeti reformok megvaldsitasa (pl. termék-, szolgaltatas-
és munkaerdpiacaik liberalizalasa) melletti nemzeti elkotelezettségeknek méginkabb kotelezové
kell valniuk.

(iv) Demokratikus legitimitas és elszamoltathatosag

Az EU pénziigyi, koltségvetési és gazdasagpolitikdkban betoltott szerepének megerdsitését erdsebb
demokratikus elszamoltathatésagnak kell kisérnie. Az elézetes jelentés kiemeli, hogy az Eurdpai
Parlamentnek mint az allampolgarok altal kdzvetleniil valasztott képviseldi testiiletnek kellene
viselnie az elsddleges feleldsséget a hatarozottabb elszamoltathatosagért. Raadasul, szorosabb
egyiittmiikddés is lehetne az Eurdpai Parlament és a nemzeti parlamentek k6zott, amint azt mar a
fiskalis megallapodas szerint eldiranyoztak.

A négy elndk altal készitett végleges jelentés haromlépcsds megkdzelitést javasol a valédi GMU
iranyaba. Az els6 szakasz (2012 végétol 2013-ig) olyan 1épésekbdl all, amelyek biztositjak a fis-
kalis fenntarthatosagot, és megszakitjak a bankok és a szuverének kozotti kapcsolatot. A masodik
(2013-2014) az integralt pénziigyi keretrendszer kialakitasara és jozan strukturalis politikak tdmo-
gatasara 0sszpontosit, mig a harmadik (2014 utani) szakasz célja a GMU rugalmassaganak foko-
zésa egy sokktiirési funkcio 1étrehozasaval kdzponti szinten.

2012. december 14-¢i talalkozdjan az Eurdpai Tandcs egyetértésre jutott abban, hogy feltétleniil sziik-
ség van a bankok ¢és a szuverének kozotti 6rdogi kor megtdrésére, és az EFM iranyaba torténd elmoz-
dulas ugyancsak egy egységes szanalasi mechanizmust fog megkovetelni. Az allam- és kormanyfok
— az Eurdpai Bizottsag elndkével szorosan egyiittmiikddve, a tagallamokkal folytatott konzultacios
folyamatot kdvetéen — arra kérték az Eurdpai Tanacs elnokét, hogy a 2013. juniusi Europai Tanacsnak
mutassa be a lehetséges intézkedéseket, valamint egy id6hoz kotott utitervet, amelynek targya: a nem-
zeti reformok Gsszehangolasa, a GMU tarsadalmi dimenzidja, a versenyképességet és novekedést
szolgalo, kolcsonos megallapodason nyugvé szerzédések megvalosithatosaga és modozatai, tovabba
szolidaritasi mechanizmusok, amelyek fokozhatjak az ilyen szerzddéseket kotd tagallamok altal tett
erdfeszitéseket. Ezenkiviil a gazdasagi kormanyzés megerdsitése irdnyaban tett minden 10j 1épést az
erdsebb legitimacio és elszamoltathatdsag iranyaba tett tovabbi 1épéseknek kell kisérniiik.

Az eurorendszer 1idvozli a pénziigyi piaci uni6 1étrehozasa érdekében az utobbi honapokban elért
eldrelépést.? Ugyanakkor — tekintettel a GMU-ban meglévo kolesonds egymasrautaltsagra — fontos,
hogy mind a négy épitéelemen parhuzamosan dolgozzanak.

ALLANDO STABILITASI MECHANIZMUS LETREHOZASA AZ EUROGVEZET SZAMARA

Az Eurépai Tanacs 2011. marciusi megallapodasat kdvetden, miszerint 1étesitsenek egy allando
valsagkezelési mechanizmust az eurodvezet szamara, az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmust (ESM)
1étrehozo szerz6dés 2012. szeptember 27-én 1épett életbe. Az ESM bevezetésére 2012. oktdber 8-an
keriilt sor, miutan mind a 17 eurodvezeti orszag ratifikalta. Ezenkiviil az Eurdpai Tanacs 2011.
marcius 25-én elfogadta az Eurdpai Unié miikddésérdl szolo szerz6dés modositasat egy uj,
136. cikk (3) bekezdés bevezetésével, amely a tervek szerint 2013-ban 1ép hatdlyba. Amint azt
az ESM-szerz6dés preambuluma tiikrozi, az ESM pénziigyi segitségé¢hez vald hozzajutas — 2013.
marcius 1-jétdl kezdddden — attol fligg majd, hogy a tagallamok ratifikaltak-e a fiskalis megallapo-
dast (1asd az alabbiakban).

2 Lasd még a 3. fejezetet.
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2012. marcius 30-an az Eurocsoport megallapodott harom intézkedésrél az ESM pénziigyi kapa-
citasanak tamogatasa érdekében: (i) az ESM t6kéjébe torténd befizetés felgyorsitasa 6trél harom
évre, két 16 milliard eurds részlet 2012-ben, két részlet 2013-ban és az utols6 részlet 2014-ben
torténd befizetésével; (ii) az ESM és az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz (EFSF) altali egye-
sitett hitelezés teljes plafonjanak emelése 500 milliard eur6rol 700 milliard eurdra; valamint
(ii1) életbe 1épése utan az ESM 06 eszkdzként valo alkalmazasa programok finanszirozasara, mikoz-
ben az EFSF kihasznalatlan kapacitasa 2013 juliusdig tovabbra is rendelkezésre all az eurodvezeti
tlizfalak szildrdsaganak biztositasa érdekében.

2012. jinius 29-én az eurodvezet allam- és kormanyfoi két tovabbi dontést hoztak az ESM-mel
kapcsolatban. El68szor is ugy dontottek, hogy az EFSF altal Spanyolorszagnak nyujtott bankfeltoké-
sitési eszkoz atkeriil az ESM-hez annak ¢letbe 1épésekor anélkiil, hogy az ESM els6bbségi hitelezdi
statuszt kapna. Masodszor, ugy dontbttek, hogy — egy szabalyszerii hatarozatot kovetden — az ESM-
nek lehet6sége lenne bankok kozvetlen feltékésitésére, amikor az EKB részvételével 1étrehoznak
egy hatalyos egységes feliigyeleti mechanizmust az eurodvezeti bankok szamara.

MEGERGSITETT GAZDASAGIRANYITAS AZ EU-BAN
A gazdasagi és pénziigyi valsagra adando valasz érdekében folyamatosan tett eréfeszitések
részeként 2012-ben tovabbi, az EU gazdasagiranyitasat erdsité reformokat fogadtak el.

A gazdasagi és monetaris unidbeli stabilitasrol, koordindciorol és kormanyzasrol szold szerzédést
(TSCG) 2012 marciuséban a 27 EU-tagallam koziil 25 irta ald, és a szerzédés 2013. januar 1-jén
1épett életbe. Ezen 0j szerzddés részeként egy fiskalis megallapodas eldiranyozza egy egyensulyi
koltségvetési szabaly €s egy automatikusan beinduld korrekcidés mechanizmus nemzeti szinten valo
kotelezd bevezetését. Ezenkiviil a fiskalis megallapodas meger6siti a tilzotthiany-eljaras automa-
tizmusat a Stabilitasi és Novekedési Paktumon beliil, ha egy eurodvezeti orszag megszegi a hianyra
vonatkozo kritériumot. Raadasul, a TSCG a gazdasagpolitikak dsszehangolasanak és az eurodvezet
korményzasanak elémozditasat célzo intézkedéseket is tartalmaz. Tovabba a TSCG rendelkezik
az Europai Parlament és az alaird orszagok nemzeti parlamentjei kozotti megerdsitett egyiittmi-
kodésrol a koltségvetési politikaikkal és az e szerzddés altal lefedett egyéb témakkal kapcsolatos
kérdésekben. A TSCG-rdl sz6l6 megallapodas, és kiilondsen a fiskalis megallapodas, drvendetes
1épés egy erdsebb, szabalyokon alapulo fiskalis irdnyitasi keretrendszer felé. Amennyiben szigo-
rian végrehajtjak és kérlelhetetlentiil kikényszeritik, hozza kell jarulnia a fenntarthatatlan nemzeti
szintii fiskalis politikak megakadalyozasahoz.

Az eurodvezeti koltségvetési és gazdasagi feliigyelet tovabbi erdsitése érdekében az Eurdpai
Bizottsag 2011 novemberében két tovabbi rendeletet javasolt (a ,,dupla csomag” — ,two-pack™),
amelyek a jogalkotasi folyamat végs6 fazisaban vannak.> A rendeletek egyike altalanos érvényli
rendelkezéseket tartalmaz a koltségvetési tervek figyelemmel kdvetésére és értékelésére, valamint
a talzotthiany-eljaras alatt all6 eurodvezeti orszagok figyelemmel kdvetésének fokozasara vonat-
kozoan. A masik rendelet célja a pénziigyi fesziiltségekkel szembenézd vagy pénziigyi segitségben
részesiilo sebezhetd eurodvezeti orszagok gazdasagi és koltségvetési feliigyeletének fokozasa.

Mindent egybevetve, a két rendelet 6rommel latott kezdeményezés az eurodvezeti gazdasagira-

nyitési keretrendszer tovabbi megerdsitése érdekében. Mindazonaltal az EKB szdmos rendelkezés
ambicidzusabba tételét igényelte (1asd a 2. fejezet 6.2 pontjat).

3 Az EKB az eurodvezet megerdsitett gazdasagiranyitasarol szold 2012. marcius 7-ei véleményében (CON/2012/18) értékelte az Eurdpai

Bizottsag javaslatait (részletesen lasd a 2. fejezet 6.2 pontjat).
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AZ EUROPAI STEMESZTER ES AZ EUROPA 2020 STRATEGIA

2011 novemberében a Bizottsig bemutatta 2012-es Eves novekedési jelentését, amely attekinti az
Eurdpa 2020 célkitlizései felé tett elorelépést, és megallapitja a fellendiilés és novekedés kulcs-
fontossagl intézkedéseit az EU egésze szamara. A 2012-es jelentés hangstlyozta, hogy a tagal-
lamoknak az aldbbiakat kell megtenniiik: (i) differencialt, novekedésbarat fiskalis konszolidaciora
valo torekvés, (ii) a gazdasagnak torténd normalis hitelezés visszaallitasa, (iii) a ndvekedés és a
versenyképesség eldsegitése, (iv) megbirkdzas a munkanélkiiliséggel és a valsag tarsadalmi kovet-
kezményeivel, valamint (v) az allami adminisztracidé modernizalasa. Az Europai Bizottsadg altal
2012. november 28-an benyuijtott 2013-as Eves novekedési jelentés megismétli ezeket a prioritasokat.

2012. marciusi iilésén az Eurdpai Tandcs helyeselte a fenti 6t 2012-es prioritast, amelyeket a tagal-
lamok belefoglaltak stabilitasi vagy konvergenciaprogramjaikba és nemzeti reformprogramjaikba.
E programok attekintését kovetden, ideértve az Euro Plusz Paktum szerinti 6nkéntesen vallalt kote-
lezettségek teljesitését, az ECOFIN Tanacs 2012 juliusaban szakpolitikai ajanlasokat adott ki min-
den egyes tagallamnak, nemzeti koltségvetéseik elfogadasat és az év masodik felében sorra keriild
mas gazdasagi reformokat megelézden.

A 2012-es eurdpai szemeszter idején keriilt sor a ,,hatos csomag” (,,six-pack”) megvalositasanak
els6 forduldjara. A ,hatos csomag” hat jogszabalyjavaslatbol 4ll, amely vonatkozik minden tagal-
lamra, és specifikus, 2011 decemberében érvénybe 1épett szabalyai vannak az eurodvezeti orsza-
gokra nézve (kiilondsen a pénziigyi szankciokat illetden). A ,hatos csomag” egyarant megerdsiti
a Stabilitasi és Novekedési Paktum megelézési és korrektiv agat. Uj minimumkovetelményeket
allapit meg a nemzeti koltségvetési keretekre, egy 11j makrogazdasagi egyensulyhiany esetén kove-
tendd eljarast és egy erGsebb érvényesitési mechanizmust 0j pénziigyi szankciok révén, mind a
Stabilitasi és Novekedési Paktumnak, mind a makrogazdasagi egyensulyhiany esetén kovetendd
eljarasnak megfelelden.

A makrogazdasagi egyensulyhianyok megel6zését és korrekcidjat célzé makrogazdasagi egyensuly-
hiany esetén kovetendd eljarassal Gsszefiiggésben az Europai Bizottsag 2012 februarjaban kiadta az
els6 Riasztasi mechanizmus jelentést. Tiz makrogazdasagi mutato és kozgazdasagi elemzés alapjan
a jelentés 12 olyan tagallamot azonositott, amelyek makrogazdasagi helyzetét alaposabban vizs-
galtak. 2012 majuséban a Bizottsag publikalt 12 részletes attekintést, amelyek az érintett orszagok
lehetséges makrogazdasagi egyenstlyhianyainak eredetét, természetét és sulyossagat vizsgaltak.

Az EKB véleménye szerint a 2012-es eurdpai szemeszter vegyes eredményeket hozott. A ,hatos
csomag” altal bevezetett 1j rendelkezések megakadalyoztak a tagallamoknak adott orszagspecifikus
ajanlasok gyengitését. Ugyanakkor a hatékonysag és a hitelesség tovabbra is a feliigyelet szigort
megvaldsitasatol fiigg. Raadasul, még mindig sziikség van a feliigyelet finomabb differencialasara
a kihivasok komolysaganak valé megfelelés érdekében. Meg kell erésiteni a csoportnyomast, kiilo-
nésen azon eurodvezeti orszagokra, amelyek nagy egyenstlyhianyok felhalmozasa révén desta-
bilizalhatjak a GMU egészét. Fontos, hogy a makrogazdasagi egyensulyhiany esetén kdvetendd
eljarast hatarozottan kell alkalmazni, lehetdleg az eljaras automatizmusanak tovabbi fokozasaval, az 4j
keretrendszer hatékonysaganak és hitelességének erdsitése érdekében.

A STABILITASI ES NOVEKEDESI PAKTUM

2012-ben a legtobb EU-tagallam ellen talzotthiany-eljaras (EDP) volt érvényben, Bulgaria,
Németorszag, Esztorszag, Luxemburg, Finnorszag és Svédorszag figyelemre mélto kivételével.
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Németorszagra vonatkozoan az EDP-t az ECOFIN Tanacs 2012. junius 5-ei hatarozata sziintette
meg (joval a 2013-as hataridd eldtt), miutan az Eurostat adatai kimutattak, hogy 2011-ben az orszag
hianya a GDP 3%-a ala csokkent. Bulgariat illetéen az ECOFIN Tanacs 2012. junius 22-én dontott
az EDP megsziintetésérol. Malta esetében, ahol a hataridé 2011 volt, az EDP-t 2012. december
4-én sziintették meg kozolt adatok, valamint a Bizottsag 2012. 6szi gazdasagi elorejelzése alapjan,
amely 2012-re a GDP 2,6%-anak megfeleld koltségvetési hianyt jelzett.

Magyarorszagra vonatkozoan azt allapitottdk meg, hogy a fiskalis eréfeszités elégtelen volt ahhoz,
hogy a hianyt fenntarthatd6 médon a GDP 3%-a alatt tartsak. A megerdsitett Stabilitasi és Novekedési
Paktum eljarasaival 6sszhangban az ECOFIN Tandcs 2012. marcius 13-an ugy hatarozott, hogy
részben felfiiggeszti a Kohézios Alapbol Magyarorszagnak 2013-ra szant juttatasokat, amennyi-
ben a magyar hatésagok nem tesznek korrekcids intézkedést. Ugyanakkor ezt a szankciot 2012.
junius 22-én megsziintették, miutan a Tanacs ugy dontott, hogy idékozben Magyarorszag eredmé-
nyes intézkedést tett a tulzott hidnynak a meghosszabbitott 2012-es EDP-hatariddre torténd tartds
kikiiszobolése érdekében. Spanyolorszagot illetéen, mivel a gazdasag ismét recesszidba siillyedt,
az EDP-hataridét kitoltak 2014-re, miutan az ECOFIN Tanacs 2012. julius 10-én ugy hatarozott,
hogy Spanyolorszag — kezdeti ajanlasaval 6sszhangban — hatékony 1épést tett. Portugaliara vonat-
kozdan az ECOFIN Tanacs 2012. oktober 9-én ugy dontétt, hogy 2014-re hosszabbitja a hataridét,
tekintettel a jelentOsen rosszabbodott makrogazdasagi helyzetre. Belgium, Olaszorszag, Ciprus,
Lettorszag, Litvania, Romania és Lengyelorszdg szamara a hatarid6 2012 volt, hogy az allamhaz-
tartasi hianyt a 3%-os kiiszob ald vigyék, mig az EDP hatdlya ald tartozo tobbi orszag szamara (ide-
értve az EU-IMF program ala tartozokat) a hataridé 2013 vagy egy kés6bbi idépont.

Az EKB idvozli az eurodvezeti orszagok altal vallalt konszolidacios erdfeszitéseket, amelyek kri-
tikusak a szilard fiskalis poziciokhoz vald visszatérés érdekében. Ugyanakkor a folytatodo fiskalis
kiigazitas ellenére szamos tagallamnak nehézségei voltak és vannak az EDP szerinti hataridok tel-
jesitésével. Raadasul néhany EDP alé es6 eurodvezeti orszag esetén a strukturalis kiigazitas 2012-
ben a sziikségesnél kisebb volt. Tekintettel a tilzott hidnyok kellé idében és fenntarthatdé modon
torténd korrekcidjat fenyegetd kockazatokra, az EKB szorgalmazza a megerGsitett Stabilitasi és
Novekedési Paktum eljarasainak szigorti végrehajtasat.

KONVERGENCIAJELENTESEK

A Szerz6dés 140. cikkével 6sszhangban, az EKB és az Eurdpai Bizottsag konvergenciajelentéseket
készitett a Bulgaria, Cseh Koztarsasag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Lengyelorszag,
Romania és Svédorszag altal az eurodvezethez vald csatlakozas feltételeinek teljesitésében elért
elérelépésrol. Ezek a 2012. majus 30-an publikalt jelentések megvizsgaltak, hogy az emlitett orsza-
gokban elérték-e a fenntarthatd konvergencia (gazdasagi konvergencia) magas fokat, és felmér-
ték az NKB-kra vonatkozo jogszabalyi kovetelményeknek valo megfelelést (jogi konvergencia). A
konvergencia fenntarthatosaganak értékelésekor a jelentések kelloképpen figyelembe vették mind
az EU 1), meger0sitett gazdasagiranyitasi kereteit, mind az intézményi kornyezet erejét az egyes
orszagokban a kiilonféle teriileteken, ideértve a statisztikat.
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2 AZ EU-HOZ CSATLAKOZO ES TAGJELOLT
ORSZAGOKBAN ZAJLO FOLYAMATOK ES A VELUK
FENNTARTOTT KAPCSOLATOK

2012 folyaman tovabbi eldrelépés tortént az EU bdvitési menetrendjében. A Horvatorszaggal
folytatott csatlakozasi targyalasok 2011-es lezarasat kovetden jelenleg a csatlakozasi szerzodés
valamennyi EU-tagallam altali ratifikalasa zajlik; a csatlakozas tervezett datuma 2013. julius 1.
Torokorszaggal 2005 oktobere ota zajlanak a csatlakozasi targyalasok, és folytatodtak Izlanddal is
(amellyel 2010 juliusaban kezdtek targyalni). Ezenkiviil 2012. junius 29-¢én az Eurdpai Tanacs hely-
benhagyta az Altalanos Ugyek Tanacsanak 2012. junius 26-an meghozott dontését, hogy kezdjenek
csatlakozasi targyalasokat Montenegroval, mivel az Eurdpai Bizottsag ugy vélte, hogy Montenegro
kelloképpen teljesitette az EU-tagsag politikai kritériumait, és tovabbi elérelépést tett a miikodd
piacgazdasag iranyaban. Szerbia jelolt orszag statuszt kapott 2012 marciusaban, de a Bizottsag még
nem javasolta a targyalasok megkezdését. A tobbi jeldlt orszaggal kapcsolatban a Bizottsag meg-
ismételte ajanlasat, hogy kezdjenek csatlakozasi targyalasokat a 2005 ota tagjelolt Macedonia Volt
Jugoszlav Koztarsasaggal, de datum kijel6lésére még nem keriilt sor.

Ami az EKB-nak az EU-hoz csatlakozé és tagjelolt orszdgokkal meglévd kapcsolatait illeti, a
Hrvatska narodna banka (a horvat kdzponti bank) szakemberei meghivast kaptak, hogy megfigyeld-
ként, az orszag EU-csatlakozasara torténd felkésziilésként latogassak az EKB Altalanos Tanécsanak
¢s a KBER bizottsagainak iiléseit. 2012-ben az EKB kétoldalt talalkozokon és az EU altal a bovitési
folyamatra megszabott altalanos intézményi kereteken belill is folytatta szakpolitikai parbeszédét
az EU-tagjelolt orszagok kdzponti bankjaival. Az EKB évenkénti magas szintli szakpolitikai parbe-
szédet szervezett a Torok Koztarsasag Kozponti Bankjaval 2012 juliusaban Frankfurtban, tovabba
magas szintli talalkozokat tartott Izland Kozponti Bankjaval 2012 augusztusaban Reykjavikban.
Ezenkivill technikai egyiittmi{ikddési programok révén az EKB szoros kapcsolatot tartott fenn a tag-
jelolt orszagok, tovabba mas orszagok kdzponti bankjaival (lasd az 5. fejezet 2. pontjat).
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A kéttornyt irodaépiilet 2012 juliusaban elérte a 175 méteres magassagot. A toronyhaz keleti oldalan 1év6 atrium tetdszer-
kezetének épitése is megkezdddott.



5. FEJEZET
NEMZETKOZI KERDESEK

| A NEMZETKOZI MONETARIS ES PENZUGYI
RENDSZER LEGFONTOSABB FOLYAMATAI

A VILAGGAZDASAG MAKROGAZDASAGI POLITIKAINAK ELLENORZESE

A gazdasagi és pénziigyi integracid jelenlegi magas szintjén a nemzetkdzi kdrnyezet figyelemmel
kovetés és elemzés révén torténd jo megértése elengedhetetlen a gazdasagpolitika alakitdsdhoz
az euroovezetben. Az EKB is fontos szerepet jatszik a makrogazdasagi politikak és a pénziigyi
stabilitds nemzetkozi multilateralis feliigyeletének folyamataban, amelyet kdzponti banki szinten
elsésorban a BIS koordinal. Ezenkiviil az EKB részt vesz olyan nemzetkdzi szervezetek munka-
csoportjaiban és iilésein, mint az IMF ¢és az OECD, tovabba olyan férumokon, mint a G20 és a G7
pénziigyminisztereinek és jegybankelnokeinek talalkozoi.

2012-ben a nemzetkozi gazdasagi kdrnyezetet gyenge gazdasagi fellendiilés jellemezte. Az IMF
szerint a fejlett gazdasagokban a novekedés (a 2011-es 1,6%-16l) 1,3%-ra, a feltdrekvo és fejlodod
orszagokban pedig (a 2011-es 6,2%-1r0l) 5,3%-ra esett vissza. A vilagkereskedelem és a globalis
konjunktiira lassuldsat tovabbra is a globalis egyensulyhianyok sziikiilése kisérte, ami tobbnyire a
kiils6é hiannyal kiizdé gazdasagok gyengébb belfoldi keresletét, valamint — sokkal kisebb mérték-
ben — a kiilsé tobblettel biré gazdasagok belsé egyensulyanak helyreallitasat tiikrozte, amely utob-
biak esetében a relativ arak valtoztatasain keresztiil torténé kiigazitas korlatozott maradt. A magas
olajarakkal jellemzett kdrnyezet ugyancsak hozzajarult az olajexportald orszagok kiilsé tobbletei-
nek tamogatasahoz. A korabbi évekhez hasonldan az eurodvezet folyo fizetési mérlege 2012-ben
is nagyjabol egyensulyban volt. Az EKB tovabbra is felhivta a figyelmet azokra a kockazatokra
és torzulasokra, amelyekhez a globalis egyenstulyhianyok fenntarthatatlan szinten maradasa vezet-
het, és kifejezte tamogatasat a globalis kereslet kialakult rendszereinek ujboli egyensulyba hozatala
irant. A globalis egyensulytalansagok 1ényeges csokkentésében segiteni képes strukturalis tényez6-
ket illetéen, a kiils6 hianyokkal bir6 orszagoknak csokkenteniiik kellene a koltségvetési hidnyukat,
végre kellene hajtaniuk strukturalis reformprogramjukat, és névelniiik kellene a hazai megtakari-
tasokat. A kiilsé tobbletekkel rendelkezd orszagok ugy jarulhatndnak hozza jelent6sen az egyen-
sulytalansagok korrigdlasdhoz, hogy novelik a belfoldi fogyasztast, kiterjedtebb szocialis bizton-
sagi halot alakitanak ki, reformokat vezetnek be pénziigyi piacaikon, és novelik a devizadrfolyam
rugalmassagat.

Az EKB tovabbra is aktiv szerepet jatszott a G20-ban €s annak kiilonb6zé munkafolyamataiban. A
mexikoi elndkség idején ezek a munkafolyamatok az alabbiakra dsszpontositottak: (i) az erds, fenn-
tarthato és kiegyenstilyozott novekedés alapjainak fejlesztése; (ii) a globalis pénziigyi szabalyozasi
program elémozditasa és eldrelépés a pénziigyi integracid iranyaban; (iii) a nemzetk6zi pénziigyi
struktira megerdsitése, kiillonds tekintettel az IMF-kvota- és -iranyitasi reformra; valamint (iv)
az energia- és nyersanyagpiacok stabilizalasa, amelyek volatilitasarél megallapitast nyert, hogy a
gazdasagi instabilitas lehetséges jelentGs forrasa. 2012 juniusaban a G20 vezet6i elfogadtak a Los
Cabos-i novekedési és munkahely-teremtési akciotervet (Los Cabos Growth and Jobs Action Plan),
amely a rovid tava kockéazatok csokkentését és a globalis ndvekedés kdzéptava alapjainak javita-
sat célzé gazdasagpolitikai intézkedésekre dsszpontosit. Ezenkiviil a G20 tagjai szamba vették a
korabbi szakpolitikai kotelezettségvallalasokat, és elfogadtak egy keretrendszert az elszdmoltatha-
tosag értekelésére (Accountability Assessment Framework), a vallalasok megvaldsitasanak hatéko-
nyabb figyelemmel kovetése érdekében.
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Végiil, maga az eurodvezet is az IMF és az OECD nemzetkdzi gazdasagpolitikai felligyelete alatt
all. 2012-ben az IMF elvégezte az eurodvezet monetaris, pénziigyi és gazdasagpolitikajanak rend-
szeres vizsgalatat, ezzel egészitve ki értékelését az egyes eurodvezeti orszagokrol. Az IMF els6
alkalommal inditott az EU szamara egy pénziigyiszektor-értékelési programot (Financial Sector
Assessment Program), amely az EU pénziigyi szektora megbizhatdsaganak és stabilitasanak az
egész EU-ra kiterjed6 felmérése. Az OECD eurodvezetrdl szolo 2012-es gazdasagi felmérése a
kozelmultbeli gazdasagi folyamatokat, iranyvonalakat és kilatasokat vizsgalta. Ez a felmérés tartal-
mazott az eurodvezet egyensulyhidnyainak €s az eurodvezet irdnyitasanak szentelt fejezeteket is.

A NEMZETKOZI INTEZMENYI FOLYAMATOK ES GYAKORLATOK REFORMJAI

A szokasos gyakorlatot kdvetve az EKB figyelemmel kisérte ¢és segitett alakitani a nemzetkozi
monetaris rendszer folyamatait. 2012-ben az IMF forrasainak jelentds novekedését érte el, az IMF-
feliigyelet tovabbfejlesztésére és szélesebb jogi megalapozasara keriilt sor, valamint folytatodott az
IMF iranyitasanak tokéletesitése.

Az a dontés sziiletett, hogy rovid tavon az IMF forrasai kiegészitésének optimalis modjat az atme-
neti kétoldalu hitelek, valamint a tagjaival kotott adossagjegy-vasarlasi megallapodasok alkotjak.
2011 decemberében az eurodvezeti orszagok mar 150 milliard euronyi kétoldalu hitelre kotelezték
el magukat a teljes IMF-tagsagnak torténd hitelezésre rendelkezésre all altalanos forrdsok szamla
(General Resources Account) részére, és mas EU-tagallamok ugyancsak jelezték, hogy hajlanddak
részt venni az IMF forrasainak megerdsitését szolgalod folyamatban. 2012-ben attorést értek el az
IMF ¢és a Vilagbank tavaszi iilésein, amikor tagorszagok (beleértve 18 EU-tagallamot) 430 mil-
liard amerikai dollarnak megfelel biztos kotelezettségeket vallaltak.! Az oktoberi éves iilések
idejére Osszesen 39 tag tett 461 milliard dollarnyi felajanlast, és a hitelek elsd tételét alairassal
hatalyba 1éptették. Annak biztositasa érdekében, hogy az IMF hitelezés céljara rendelkezésre allo
forrasai elegendéek maradjanak, mind 2011, mind 2012 aprilisaban és oktoberében — alkalman-
ként hat honapra — aktivaltak a megreformalt és kibovitett ) hitelfelvételi megallapodasokat (New
Arrangements to Borrow).

2012 fontos év volt az IMF-feliigyelet megerdsitését illetden. 2012 juliusaban az IMF igazgatota-
nacsa elfogadott egy dont6 fontossagu, 1j, 2013. januar 18-an életbe 1épd integralt feliigyeleti hata-
rozatot (Integrated Surveillance Decision). Ez a hatarozat? intézkedik az els6 atfogd keretrendszer-
r6l nemcsak a kétoldalu, hanem a tobboldalu feliigyelet szamara is. Arra 0sztonzi a tagokat, hogy
kertiljék az olyan gazdasag- és pénziigyi politikakat, amelyek belfoldi instabilitashoz vezethetnek,
¢és olyan iranyelveket valositsanak meg, amelyek eldsegitik a nemzetkdzi monetaris rendszer haté-
kony miikodését.

2012 szeptemberében az IMF igazgatotanacsa megallapodott a pénziigyi szektor feliigyeleté-
nek egy Uj stratégiajarol is. Az 1j stratégia szerint az IMF szakért6i kidolgoznak egy egységesi-
tett makropénziigyi keretrendszert a real- és a pénziigyi szektorok, valamint a makrogazdasagi és
makroprudencialis politikak kozotti egymastol valo fiiggések feltarasara. igy a pénziigyi feliigyelet
valik a IV. cikk szerinti konzultaciok egyik f6 témajava.

1 A 18 EU-tagorszag kotelezettségvallalasainak megoszlasa a kovetkezd: 13 eurodvezeti orszag 150 milliard eurdval kotelezte el magat;
Egyesiilt Kiralysag: 15 milliard USD; Svédorszag: legalabb 10 milliard USD; Dania: 5,3 milliard EUR; Lengyelorszag: 6,27 milliard
EUR; Cseh Koztarsasag: 1,5 milliard EUR.

2 Az integralt feliigyeleti hatarozat felvaltja a tagok szakpolitikdinak kétoldalu feliigyeletérdl szolo 2007-es hatarozatot (Decision on
Bilateral Surveillance over Members’ Policies).
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A miikodési oldalon késziilt egy kisérleti kiilsé szektor jelentés (Pilot External Sector Report),
amely 28 rendszerkockazati szempontbdl fontos fejlett és feltorekvd orszag kiilsé pozicidinak
tobboldaluan konzisztens elemzését adta. A cél a kiils6 szektornak a valutaalap altali feliigyelete
modszertananak és atlathatésaganak javitasa volt. Ezenkiviil 2012 mar a masodik év volt, amikor
folytatodott az 6t kulcsfontossagu gazdasagnak (Kina, az eurodvezet, Japan, az Egyesiilt Kiralysag
és az Egyesiilt Allamok) gazdasagpolitikai dontéseik nemzetkozi kihatasainak értékelésére iranyuld
kisérleti munka, beleértve egy atfogd, egységes jelentés juliusi elkészitését.

Az IMF-feliigyelet és szélesebb értelemben az IMF tevékenységeinek eredményessége az IMF
iranyitasanak hitelességétdl fiigg. 2012-ben intenziv vita targyat képezte a 2010-es kvota- és ira-
nyitasi reform végrehajtasa. A 2010-es reform a kovetkezd elemeket tartalmazta: (i) az IMF
alapokmanyanak modositasat kovetéen az igazgatdtanacs csak valasztott tagokbol fog allni;
(i1) a tagok kvotainak dsszegét megduplazzak, amennyiben az igazgatdtanacsi reform életbe 1ép;
(ii1) a fejlett eurdpai orszagok két hellyel csokkentik egyesitett igazgatotanacsi képviseletiiket;
(iv) a kvoétaszabalyt 2013 januarjaig feliilvizsgaljak; valamint (v) a kvotak kovetkezo (15.) feliil-
vizsgalatat elérehozzak 2014 januarjara. Az alapokmany modositasahoz sziikséges tobbség hianya
miatt az elsé harom reform tervezett végrehajtasa a 2012. évi iilések idejére nem volt lehetséges.
Az eurdpaiak olyan intézkedéseket tettek, amelyek eredményeként a fejlett eurdpai orszagok képvi-
selete az IMF igazgatotanacsaban 1,64 hellyel csokkenni fog.?

2012 szeptemberében az IMF elkészitette 2011-es feltételességi feliilvizsgalatait (Review of
Conditionality), amely az IMF altal timogatott programok feltételességét, konstrukciojat és hatasait
elemzi a 2002-t81 2011 szeptemberéig terjed6 idoszakban. Végiil, az IMF elfogadott egy intéz-
ményi véleményt a t6kearamlasok liberalizalasarol és kezelésérdl. Elismerte, hogy a tékearamla-
sok liberalizalasa 1ényeges elonyokkel jarhat, de azt is, hogy gondos tervezésre, iddzitésre és sorba
rendezésre van sziikség annak biztositasa érdekében, hogy ezek az eldnydk tulstlyban legyenek a
koltségekkel szemben.

2 EGYUTTMUKODES EU-N KiVULI ORSZAGOKKAL

A korabbi évekhez hasonldan az eurorendszer szeminariumokat és szakmai muithelyeket szervezett
EU-n kiviili kozponti bankok szdmara a parbeszéd é€lénkitése céljabol. Az Eurdpai Bizottsdggal
kardltve az EKB tevékenyen részt vett abban a makrogazdasagi parbeszédben is, amelyet az EU a
legfontosabb feltorekvo piacgazdasagokkal (pl. Brazilia, India és Oroszorszag) és az EU-val szom-
szédos orszagokkal folytatott. Ezenkiviil az eurorendszer altal kiilondsen az EU-val szomszédos
térségekben biztositott technikai egylittmiikodés tovabbra is fontos szerepet jatszott az EU-n kiviili
kdzponti bankok intézményi kapacitasanak bévitésében, valamint az eurdpai és a nemzetkdzi szab-
vanyok betartatasaban.

A SIAKPOLITIKAI PARBESZED ELOMOZDITASA

Az EKB tovabb mélyitette kapcsolatait kiilonbdz6 orszagok kézponti bankjaival és monetaris hato-
sagaival. Példaul az EKB részt vett az EU Oroszorszaggal folytatott makrogazdasagi parbeszéd-
ében.

3 Ezt a csokkentést az tette lehetévé, hogy 2012-ben Belgium, Luxemburg és Hollandia részvételével egy uj szavazokorzet jott 1étre (ahol
az ligyvezetd igazgatoi posztot felvaltva tolti be Belgium és Hollandia), valamint egy 0j kozép- és kelet-eurdpai szavazokorzet, amelyben
2014-t61 az ligyvezet6 igazgatd poziciojat kizardlag feltorekvo piaci orszagok kapjak, valamint, hogy valtozott a tagok rotacioja az tigyve-
zet6 igazgatoi székben a skandinav/balti €s a svajci szavazokorzetekre vonatkozoan.
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Az eurorendszer harmadik magas szinti szeminariumét tartotta az Obdl Menti Arab Allamok
Egyiittmtikddési Tanacsa (Gulf Cooperation Council) tagallamainak kdzponti bankjaival és moneta-
ris hatosagaival.* Az EKB és az Egyesiilt Arab Emirségek Kozponti Bankja altal kozosen szervezett
eseményre Abu Dhabiban keriilt sor 2012. januar 19-én. A szeminarium témai az alabbiak voltak: a
jelenlegi gazdasagi, pénziigyi és fiskalis kihivasok az eurodvezetben, rendszerkockazat-elemzés és
a pénziigyi valsigok megeldzése, tovabba a nemzetk$zi monetaris és pénziigyi struktira.

Marcius 26-an és 27-én az EKB a hazigazdaja volt egy altala szervezett, a mediterran orszdgok gaz-
dasagi és pénziigyi folyamatair6l sz616 miihelykonferencianak. A mithelykonferencia el6készitette
az eurorendszernek a mediterran orszagok kozponti bankjaival tartott hetedik magas szintli szemi-
nariumat, amelynek tarsszervezdi az EKB és Marokkoé kozponti bankja, a Bank Al-Maghrib voltak.
Az eseményre Casablancaban keriilt sor julius 12-én. A megbeszélések kozéppontjaban gazdasagi
¢és pénziigyi folyamatok, a monetaris politika megvalositasa, tovabba makroprudencialis politikak
és a pénziigyi stabilitas alltak.

Ezenkiviil az EKB és a Banca d’Italia kdzdsen szervezte meg az eurorendszer és latin-amerikai koz-
ponti bankok hatodik magas szintli szeminariumanak el6készité mithelykonferencidjat, amelynek
hazigazdaja a Banca d’Italia volt jinius 27-én és 28-an Romaban. Az EKB, a Banco de Espaifia és a
hazigazda intézmény, a Chilei K&zponti Bank altal kdzosen szervezett szeminarium december 7-én
¢és 8-an keriilt megrendezésre Santiagdban. Az eszmecserék 6 témai a szuverénaddssag-probléma
jelenlegi és multbeli meghatarozo tényez6i, szakpolitikai valaszok a szuverén valsagokra €s a glo-
balis likviditasra, tokearamlasok és makroprudencialis reakciok voltak.

TECHNIKAI EGYUTTMUKODES

2003 ota az EKB — az NKB-kkal egyiitt — tobb EU altal finanszirozott technikai egyiittmiikddési
programot valdsitott meg szamos EU-val szomszédos orszag kdzponti bankja és bankfeliigyelete
javara. Raadasul az EU altal finanszirozott projektek mellett az EKB 11j orszagokkal erdsitette meg
hosszu tavh egylittmiikodését egyetértési megallapodasok segitségével.

Az EKB és 21 NKB 2012-ben is timogatast nyujtott a Szerb Nemzeti Bank részére egy EU altal
finanszirozott technikai egylittmiikodési program keretében. Ez a 2011 februarjaban kezdddott
program 11 kiilonboz6 teriiletet fed le, és célja a Szerb Nemzeti Bank intézményi kapacitasainak
erdsitése. Az eredmények alapjan olyan megallapodas sziiletett, hogy az egyiittmiikodést 2013-ra is
kiterjesztik.

Az EKB ¢és a Torok Koztarsasag Kozponti Bankja 2012. julius 4-én alairt egy egyetértési meg-
allapodast, megteremtve ezzel a tartos egyiittmiikddés alapjat technikai és szakpolitikai szinteken
folytatott rendszeres parbeszéd, technikai egylittmiikodés és lehetséges szakembercserék utjan. A
felek megallapodtak, hogy kezdetben a pénziigyi stabilitasra, a kutatasi és a monetaris politikara, a
kommunikaciora és a nemzetkozi kapesolatokra, a piacokra és a statisztikdkra 6sszpontositanak.

2012. oktober 15-én az eurorendszer technikai egyiittmiikddési programot kezdett a Macedon
Koztarsasdg Nemzeti Bankjaval. Ebben az EU éltal finanszirozott programban az EKB és 11 NKB
vesz részt. A kdzponti banki tevékenységek tiz teriiletét lefedd kilenc hénapos program célja a koz-
ponti bank jelenlegi intézményi és mitkddési kereteinek 0sszevetése az EU kozponti banki normai-
val és — az eredmény alapjan — ajanlasok megfogalmazasa az intézményi kapacitas megerdsitésének
modjaira vonatkozoan.

4 Bahrein, Kuvait, Oman, Katar, Szaud-Arabia és Egyesiilt Arab Emirségek.
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2012. oktober 30-an az EKB elnoke €s az Orosz Nemzeti Bank elndke egyetértési megallapodast irt
ala, lefektetve ezzel a két intézmény kozotti tartos egyiittmiikodés alapjait. E partnerség technikai és
szakpolitikai szintli rendszeres parbeszédet, gazdasagi €s pénziigyi folyamatokra vonatkozoé infor-
maciocserét, valamint egyiittmiikodési tevékenységek kozos programjat jelenti. A felek megalla-
podtak, hogy az egyiittmiitkdés kezdeti szakaszaban a monetaris politikara, a pénziigyi stabilitasra
és a bankfeliigyeletre 0sszpontositanak. Az EKB az egyiittm{ikddési tevékenységek programjat az
euroovezeti NKB-kkal egyiitt fogja megvaldsitani.

Ami a Nyugat-Balkant és Torokorszagot illeti, 2012. janudrjaban véget ért egy kétéves, EU altal
finanszirozott program, amelynek targya a makro- és mikroprudencialis feliigyelet megerdsi-
tése volt. A programot az EKB 14 partner NKB-val egyiitt, nemzetkozi és eurdpai intézmé-
nyekkel egyiittmikddve valodsitotta meg. A programra Horvatorszag, Macedonia Volt Jugoszlav
Koztarsasag, Montenegro, Torokorszag, Albania, Bosznia-Hercegovina és (az ENSZ Biztonsagi
Tanacsa 1244/99 szamu hatarozata alatt allo) Koszovo kdzponti bankjai €s feliigyeleti hatosagai
érdekében keriilt sor.

2012 marciusaban az EKB és az Egyiptomi K6zponti Bank befejezett egy bankfeliigyeletre vonat-
kozd technikai egyiittmiikddési programot, amely 2009. januar 1-jén kezdédott. Az EU altal az
Eurdpai Szomszédsagi és Partnerségi Tamogatasi Eszkoz keretében finanszirozott program segi-
tette a kdzponti bankot 11j rendeletek, iranymutatasok és beszamolasi rendszerek elkészitésében a
Bazel 11 tékemegfelelési keretrendszer leglényegesebb alkotdelemeinek Egyiptomban torténd meg-
valdsitasa érdekében.

2012-ben az EKB ¢és a Kinai Nemzeti Bank folytatta egyetértési megallapodasanak végrehajtasat
kétoldalit munkacsoportjaik iilései révén. A 2008. szeptember 5-én alairt megallapodas célja a két
intézmény kozotti egyiittmiikddés erdsitése €s az informaciocsere eldsegitése.
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2012 szeptemberére a homlokzat nagyjabol kétharmada és a f6 strukturalis munkalatok készen voltak, igy mar konnyen
elképzelhetd a kéttornyu irodaépiilet végsé megjelenése. A dekonstruktivista tervezésnek kdszonhetéen az épiilet minden
sz0gbGl mas-mas képet mutat. Az épiiletszerkezet magassaga miatt az észak-déli homlokzatok fliggdleges tengely menti
elcsavarodasa jol érzékelhetd.



6. FEJEZET

KULSO KOMMUNIKACIO
ES SZAMONKERHETOSEG

| SZAMONKERHETOSEG ES KOMMUNIKACIOS
POLITIKA

A kozponti banki fiiggetlenség az elmult évtizedekben a fejlett és a feltdrekvd gazdasdgok moneta-
ris politikai berendezkedésének alapelemévé valt. A fliggetlenség elvét az elméleti kozgazdasagtan
¢s a tapasztalatok is régota szilardan alatdmasztjak, hiszen ezek azt mutatjak, hogy a kozponti banki
fiiggetlenség el6segiti az arstabilitas fenntartasat. Ugyanakkor szintén a demokratikus tarsadalmak
alapelve, hogy a kozfeladatokkal felruhazott fiiggetlen intézmények elszamoltathatoak legyenek az
allampolgarok és valasztott képviseldik felé. A szamonkérhetdség tehat a kozponti banki fliggetlen-
ség fontos eleme.

Az EKB szamonkérhetdség és atlathatosag iranti elkotelezettségét jol példazza az eurdpai polga-
roknak és valasztott képviseldiknek, vagyis az Eurdpai Parlament képviseldinek tajékoztatasa. A
Szerzddés pontosan rogziti az EKB jelentéstételi kotelezettségét, amely a heti pénziigyi kimutatast,
a negyedéves jelentést és az éves jelentést foglalja magéban. A rendszeres tdjékoztatas tekintetében
az EKB messze tulteljesiti torvény szabta kotelezettségeit, hiszen az eldirt negyedéves gyakorisag
helyett havonta publikalja jelentéseit. Az elszamoltathatosag €s a transzparencia iranti elkotelezett-
séget tiikrozi, hogy a Kormanyzotanacs tagjai kiilonboz6 beszédeikben egy sor, az EKB-val kapcso-
latos fontos kérdést érintenek. Az elndk évente négy alkalommal megjelenik az Eurdpai Parlament
elétt, ezenkiviil a bank valaszol a képviseldk irasos kérdéseire, melyeket weboldalan tesz kozzé.

e

szakpolitikait és dontéseit, ami szerves része az intézmény monetaris politikai és egyéb tevékeny-
ségének. Kommunikacios tevékenységének két kulcseleme a nyitottsag és az atlathatosag, amelyek
nemcsak hatékonyabba, eredményesebbé €s hitelesebbé teszik monetaris politikajat és egyéb tor-
vény szabta feladatainak ellatasat, hanem abban is segitik, hogy teljes koriien beszamoljon tevé-
kenységérdl.

Az 1999-ben bevezetett kommunikacios koncepcid értelmében a monetaris politikai helyzetérté-
kelésekhez és dontésekhez valos idejli, rendszeres és atfogd indoklast fiiznek, amely kivételesen
nyitott és atlathatd megkozelités a kdzponti banki kommunikacidohoz. A Kormanyzotanacs mone-
taris politikai dontéseihez a kozvetleniil utana kovetkezo sajtotajékoztaton fliznek magyarazatot.
Ezen az elnok eldszor részletes bevezetdt mond, amelyben indokolja a Kormanyzoétanacs donté-
seit, majd az alelnokkel egylitt valaszol a jelen 1évo Wijsagirok kérdéseire. 2004 decembere ota a
Kormanyzotanacs a kamatokkal nem Osszefiiggd dontéseit is havonta kdzzéteszi az eurorendszer
kdzponti bankjainak weboldalain.

Az EKB jogszabalyai, a Kormanyzo6tanacs monetaris politikai és az alapkamattal nem Gsszefliggd
dontései, éves jelentése, valamint az eurorendszer 6sszevont pénziigyi kimutatisa ' az Europai Unio
valamennyi hivatalos nyelvén olvashat6.? A Konvergenciajelentést és a Havi jelentés negyedéves
szamait teljes egészében vagy Osszefoglald formajaban az uni6 valamennyi hivatalos nyelvén pub-

1 Az ir nyelv kivételével, amelyre unios szintii derogacio van érvényben.
2 Az ir (melyre EU szintli derogacio van érvényben) és a maltai (melyrdl az ideiglenes derogacié 2007 majusi visszavonasat kovetéen az

EKB megallapodast kotott a Central Bank of Maltaval) nyelv kivételével.
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likaljak.> A nyilvanossag el6tti szamonkérhetség és atlathatosag jegyében az EKB egyéb doku-
mentumokat is publikal az unié (egyes) hivatalos nyelvein. Ezek koziil kiemelkedd jelentdségliek
a makrogazdasagi szakértéi prognozisok, a gazdasagpolitikai allasfoglalasok és a kdzvélemény
érdeklédésére szamot tartd informaciokat ismertetd sajtokdzlemények. A legfontosabb kiadvanyok
egyes nyelvi valtozatainak elékészitése, kiadasa és terjesztése a nemzeti kdzponti bankokkal szoros
egyiittmiikddésben torténik.

2 AZ EUROPAI PARLAMENTI SZAMONKERHETOSEG

Az EKB elszamolasi kotelezettségében a legfontosabb szerep az Europai Parlamentnek jut, amely
legitimitasat kozvetleniil az EU allampolgaraitol kapja. A bank alapitasa 6ta szoros és gyiimolcsdzd
parbeszédet folytat az Eurdpai Parlamenttel.

Az EKB elndke a Parlament Gazdasagi és Monetaris Ugyek Bizottsiga (ECON) el6tti
meghallgatasokon 2012-ben is rendszeresen, negyedévenként beszamolt a bank monetaris politi-
kajarol és egyéb feladatairdl. Ezenkiviil az ECON meghivasara az elnok zart, kotetlen eszmecserén
vett részt az Eurdpai Tandcs, a Bizottsag, az Eurocsoport és az EKB elndkei altal szoros egyiittmii-
kodésben irodott ,, Towards a genuine Economic and Monetary Union” (Uton a valédi Gazdasagi és
Monetaris Unio felé) cimii tandcsi jelentésrdl (1asd a 4. fejezetet).

Az Europai Parlament el6tt az Igazgatosag tobb tagja szintén megjelent. Az alelnok bemutatta az
ECON-nak a bank 2011. évi éves jelentését is. Jorg Asmussen részt vett az ECON és az Europai
Parlament Gazdasagi és Szocialis Bizottsaganak nyilvanos vitajan, amelynek témaja a gérog gaz-
dasagi €s tarsadalmi valsag volt. Az EKB mas szakértdit is meghivtak, hogy ismertessék a véle-
ményiiket. Ignazio Angeloni, az EKB Pénziigyi Stabilitasi Féigazgatosaganak féigazgatdja részt
vett az ECON szervezésében megrendezett ,,Banking supervision and resolution: next steps?”
(Bankfeliigyelet és felszamolas: mik a kovetkez6 1épések?) cimil eszmecserén.

Az EKB és az Eurdpai Parlament képviseldi 2012-ben tobb mas témaban is tartottak megbeszé-
léseket. A Parlament képvisel6i tobb kérdésben tdmogatasukrol biztositottdk a bankot és mone-
taris politikajat, tovabba 1idvozolték az akut pénzpiaci fesziiltségek enyhitésére €s a bajba jutott
eurodvezeti orszagok megsegitésére tett erofeszitéseit. A makrogazdasdgi folyamatokon tul mas
fontos témakat — tobbek kozott az egységes feliigyeleti mechanizmusrol, a monetaris célu, végleges
értékpapir-adasvételi miiveletek (OMT) bevezetésével kapcsolatos dontésrdl és a GMU hosszu tava
jovokepeérol — vetettek fel a képviselok.

AZ EGYSEGES FELUGYELETI MECHANIZMUS

Az EKB és az Eurdpai Parlament kozott folytatott eszmecsere f6 témaja az egységes feliigyeleti
mechanizmus (EFM) 1étrehozasara iranyul6 javaslat volt. A megbeszélésen nagy hangsulyt fektet-
tek a monetaris és a felligyeleti feladatok elvalasztasara, a nem eurodvezeti orszagok bevonasara, az
uj feliigyeleti feladatokkal kapcsolatos szamonkérhetdségre, a nemzeti hatosagokkal valo viszonyra,
az egységes piaccal valo dsszhang biztositasara, valamint az EFM ¢és az Eurdpai Bankfeliigyeleti
Hatosag kozotti egyiittmiikodésre. Tovabbi kérdések mertiltek fel az egységes pénziigyi piac egyéb
javasolt elemeivel kapcsolatban, konkrétan a pénzintézetek hatékony felszamolasi eljarasardl és a
harmonizalt betétgarancia-rendszerrol.

3 Lasd a 2. labjegyzetet.
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Az EKB elnoke hangsulyozta, hogy a feliigyeleti feladatok atvételekor szamitanak a nemzeti fel-
iigyeletek tudasara és szakértelmére. Azt is jelezte, hogy nem eurodvezeti tagorszagok csatlakoza-
sat is szivesen fogadjak, tovabba hangsulyozta, hogy az EKB 1j feliigyeleti feladatait kiilondsen
magas szintli elszamoltathatosagnak kell alavetni. Az elndk arra is kitért, hogy az EFM-et egységes
felszamolasi mechanizmussal kell kiegésziteni.

MONETARIS CELU, VEGLEGES, ERTEKPAPIR-ADASVETELI MUVELETEK

Az EKB ¢és az Europai Parlament 2012-es eszmecseréinek masik fontos témaja a jelenlegi pénziigyi
¢és gazdasagi valsag kezelése volt (lasd a 2. fejezetet 1. pontjat). A Parlament iidvozolte, hogy a
bank megbizatasanak keretei kdzott hatarozott erdfeszitést tett a valsag kezelésére. E tekintetben
kiilondsen nagy hangsulyt fektettek a Kormanyzotanacs monetaris célu, végleges értékpapir-adas-
vételi tranzakciokrol (OMT) sz616 2012. szeptember 6-i dontésére.

A képviselokkel folytatott megbeszélésen az elndk ramutatott arra, hogy az OMT-kr6l hozott don-
tés elengedhetetlen volt a monetaris transzmisszios mechanizmus gyengiilésének ellenstlyozasahoz
és az EKB egységes monetaris politikajanak fenntartasdhoz. Hangsulyozta, hogy az OMT-k célja
az volt, hogy korrigaljak a kockazati prémiumok atértékelddését, amelyek nem voltak 6sszhang-
ban az euro visszavonhatatlansagaval, és akadalyoztak a monetaris transzmisszios mechanizmust.
Mivel a transzmissios mechanizmus teljes helyreallitdisdhoz a mogottes makrogazdasagi egyensuly-
talansagot kellett kezelni, az OMT-ket kizarolag abban az esetben aktivaljak, ha az érintett orszag
szigoruan betartja az Europai Stabilizaciés Mechanizmus programjaban rogzitett feltételeket. Ezen
tulmenden a piacra visszatéro, teljes kiigazitasi programban részt vevo orszagok esetében is akti-
valhatok.

A GMU HOSSZU TAVU JOVOKEPE

Az Eurodpai Parlament sajat kezdeményezésben allasfoglalast adott ki az ,,Towards a genuine Economic
and Monetary Union” (Uton a valodi Gazdasagi és Monetéris Uni6 felé) cimii jelentésérél. A jelen-
tésben felvetett kérdésekkel kapcsolatos parlamenti eszmecserén az EKB elndke hangsulyozta, hogy
a kovetkezd évtizedben el kell donteni, milyen irdnyba tartson a GMU. Hangstlyozta egy, a GMU
visszafordithatatlansagaba és integritasaba vetett bizalom megteremtését szolgalod szilard, hosszi tava
horgony fontossagat, és ennek eléréséhez konkrét titemterv elkészitésére szolitott fel.

3 KOMMUNIKACIOS TEVEKENYSEG

Az EKB kommunikacidja eltéré pénziigyi és kozgazdasagi ismeretekkel rendelkezd célcsopor-
tok felé (pénziigyi szakértok, média, kormany, parlament, egyéb gazdasagi szereplok) iranyul.
Feladatainak és dontéseinek ismertetésére ezért kiilonb6z6 kommunikacios eszkdzoket és formakat
alkalmaz, amelyeket folyamatosan finomit, hogy a célk6zonség, a megfelelé6 kommunikacios kor-
nyezet és az igények kozotti eltéréseket figyelembe véve maximalizalja hatékonysagukat.

2012-ben az EKB kommunikacioja tovabbra is a globalis pénziigyi és gazdasagi valsag eseményei-
nek és kovetkezményeinek ismertetésére 6sszpontositott, kiilonds tekintettel az eurdpai allamados-
sag-valsagra és a Kormanyzotanacs ehhez kapcsolodd dontéseire. Az igazgatosagi tagok beszé-
deinek jelentds része is ezekhez a témakhoz kapcsolodott, csakiigy mint az EKB szakértdinek az
EKB, a Bizottsag ¢s az IMF harmasahoz segitségért forduld, vagy mar kiigazitoprogramban részt
vevo orszagokban folytatott kommunikécidja. De a média, a lakossag és az EKB-ban megfordult
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latogatok is foleg ezekrdl a témakrol érdeklddtek. Az EKB kommunikacids tevékenységében
rendszeresen szerepelt a bankunio, valamint az intézmény leendd bankfeliigyeleti feladatkdrének
témaja.

Az EKB tobb rendszeres tanulmanyt és jelentést készit. Ezek k6zé tartozik az éves és a havi jelentés.
Elébbi a bank el6z0 évi tevékenységét mutatja be, utobbi pedig rendszeresen értékeli a gazdasagi és
pénziigyi folyamatokat, valamint részletesen ismerteti a dontéseket megalapozé megfontolasokat.
2012-ben 167 sajtokozleményt adott ki, amelyek az EKB teljes tevékenységét és politikajat lefed-
ték, valamint tovabbi informacioval szolgalt a monetaris politika végrehajtasaval kapcsolatban.
A bank ezenkiviil Statisztikai adattaraban (SDW) és weboldalan elhelyezett interaktiv abrakon sza-
mos statisztikai adatot bocsat rendelkezésre.

Az Eurodpai Parlament és a tagallami parlamentek el6tti meghallgatasok, nyilvanos beszédek és
a médianak adott interjuk révén minden igazgatdsagi tag kozvetleniil hozzajarul ahhoz, hogy az
eurorendszer feladatait és elvi-stratégiai allasfoglalasait egyre szélesebb k6zonség ismerje meg. Az
év soran az igazgatdsagi tagok tobb mint 100 alkalommal adtak interjut a médianak, 200-nal tobb
elbadast tartottak kiilonb6z6 hallgatosag elbtt, tovabba szamos cikket publikaltak szakmai és altala-
nos folyodiratokban, Gjsagokban.

Az orszagos és a nemzetkozi sajtd képviseldinek 2012-ben tizendt szeminariumot szervezett az EKB,
¢és tovabbi négy szeminariumot szerveztek Briisszelben, részben a helyi Eurdpai Sajtokdzponttal
kozosen. A rendezvények célja a résztvevok tudasanak és ismereteinek bovitése az EKB torvény
szabta megbizatasarol, feladatairdl és tevékenységérdl. Ezeket az eseményeket egyedill, illetve a
nemzeti kozponti bankokkal, az Europai Bizottsaggal, az Europai Sajtokdzponttal, valamint egyéb
kozintézmeényekkel és alapitvanyokkal egyiitt szervezte. A Kormanyzotanacs iiléseit kdvetd havi
sajtokonferenciak mellett szamos, tevékenységének és elvi-stratégiai dontéseinek alaposabb megis-
merését szolgald sajtotajékoztatdt is szervezett.

Az EKB jelenlegi és épités alatt allo székhazaban kozel 800 csoport fordult meg. Az 0j székhaz
bejarasakor és az EKB szakért6inek eldadasain nagyjabol 21 000 latogatd kapott els6 kézbdl infor-
macidkat. Az épitkezés iiteme miatt az év soran megszaporodtak az uj székhazhoz kapcsolédd kom-
munikdécios feladatok, amelyek cstcspontja a 2012. szeptember 20-1 bokrétaavato volt.

Az EKB sokrétii tevékenységérol szolo dsszes dokumentum és egyéb informacid a bank webolda-
lan is elérhetd. 2012-ben a weboldal 25 milli6 latogatdja 263 millié oldalt tekintett meg, és 67 mil-
li6 dokumentumot toltdtt le. 2012-ben az intézmény mintegy 100 000 alkalommal valaszolt tevé-
kenységére, elvi-stratégiai allasfoglalasaira és dontéseire vonatkozo lakossagi kérdésekre.

Az év soran tobb magas szintli nemzetk6zi konferenciat és rendezvényt tartottak, koztiik az Eurdpai
Bizottsaggal kdzosen megrendezett ,,Financial integration and stability: towards a more resilient
single EU financial market” (Pénziigyi integracio és stabilitas: uton egy ellenallobb kdzos unids
pénzpiac fel¢); a Federal Reserve Bank of New York-kal rendezett ,,Bank funding — markets,
instruments and implications for corporate lending and the real economy” (Bankfinanszirozas: pia-
cok, instrumentumok ¢és hatasok a vallalati finanszirozasra és a redlgazdasagra) és a Jos¢é Manuel
Gonzalez-Paramo tiszteletére rendezett ,,Monetary policy in unconventional times” (Szokatlan idok
monetaris politikdja) cimii EKB-beszélgetést.
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2012. junius 20-an az EKB elndke és az eurodvezet orszagainak jegybankelnokei atadtak az euro-
pai dijakat a 2011-12-es €urogeneracié (Generation €uro Students’ Award) orszagos vetélkedon
gy6ztes diakcsapatoknak. Az évente megrendezendd vetélkedd tavlati célja boviteni a tinédzserek
gazdasagi miiveltségét és jobban megismertetni veliikk a kozponti bank gazdasagi szerepét. A vetél-
kedén az eurodvezet tobb mint 3000, 16 és 19 év kozotti didkja vett részt. A masodik forduldba
a feleletvalasztos teszten a legjobb eredményt eléré 528 versenyzd kapott meghivast. Itt tobbek
kozott egy esszében eldre kellett jelezniiik és megindokolniuk a 2012. marciusi kormanyzotanacsi
kamatdontést. Osszesen 208 esszé érkezett, amelyekbol kivalasztottak a legjobbakat. Nekik a don-
tében a bank szakértdi elott kellett prezentaciot tartaniuk a 2012. juniusi kamatdontésrol és az azt
megalapozé megfontolasokrdl. A jovo évi versenyt 2012. november 1-jén hirdették meg. December
kdzepére mar tobb mint 750 csapat koriilbeliil 2500 diakja jelentkezett, de még 2013 januarjaban is
regisztraltak néhany orszagbol.

Az EKB novelte jelenlétét a kozosségi médiaban. Twitter-kdvetdinek szama 2012-ben 30 000 1]
kovetdvel 42 000-re nétt. Az eszkozt publikaciok és beszédek népszeriisitésére hasznaljak. Az év
soran a bank t6bb mint 600 tweetjét, tobb mint 8000 alkalommal kiildték tovabb kovetdi. A havi
sajtokonferenciat és egyéb kisfilmeket sajat YouTube-csatornajan teszi kozzé. Az €urogeneraciod
didkvetélkedd célkozonségének hatékony elérésére pedig Facebook-regisztraciot hozott 1étre.
Az eurobankjegyek és -érmék bevezetésének tizedik évforduldjan, 2012. januar 1-jén 6sszunids
Eurofutam (Euro Run) on-line versenyt rendeztek 9—12 éves gyerekek szdmara. A harom hénapos
verseny célja az eurobankjegyek és euroérmék alaposabb bemutatasa volt.

ey

miatt is fontos év volt. A 2012-ben feliilvizsgalt, ezért a kdvetkez6 évre halasztott kampany célja,
hogy az dvezet lakossagat megismertesse az uj bankjegyekkel és azok biztonsagi elemeivel. A meg-
felel6 tajékoztatas érdekében az egész eurodvezetre kiterjedd stratégiat dolgoztak ki. A kampany
elso jelentds allomasa 2012. november 8-an volt, amikor az EKB elndke a havi sajtotajékoztaton
bejelentette az uj ,,Europa series” (Europa-sorozat) bankjegyeinek bevezetését. 2013. januar 10-én
a frankfurti Régészeti Mizeumban megrendezett ,,The new face of the euro” (Az euro 4j arca) cimii
kiallitds megnyitdjan mutattak be az 0j sorozat elsd, 5 euros cimletét.

Ezenkiviil kifejlesztették az ,,Euro Cash Academy” webes modult és okostelefon-alkalmazast, hogy
a pénztarosok és a lakossag tobbi tagja alaposabban megismerhesse az eurobankjegyeket és azok
biztonsagi elemeit. A bank célja, hogy e két eszkdzon keresztiil végezze bankjegyekkel kapcsolatos
kommunikécios tevékenységét.

2012. aprilis 28-an és 29-én nyilt nap volt az EKB-ban, amelyen kortilbeliil 1300 vendéget, koz-
tik a dolgozokat és csaladjukat tidvozolhették. A programban tobbek kozott vezetett épiiletbe-
jarasok, prezentaciok, ismeretterjesztd jatékok, az EKB miikddésével és szerepével, valamint az
eurobankjegyekkel és -érmékkel foglalkoz6é mithelyfoglalkozasok, tovabba a k6zds pénzt is bemu-
tatd szamos kiallitas szerepelt.

Ahogy a korabbi években, az EKB idén majusban is informacids standdal volt jelen Strasbourgban,
az Europai Parlament nyilt napjan.

A 2012. oktober 17. és november 14. kozott megrendezett Eurdpai Kulturalis Napok vendége

Franciaorszag volt. Az orszag legérdekesebb ¢és rendkiviilibb tehetségeit bemutatd négyhetes ese-
ménysorozat a Banque de France-szal egyiittmi{ikodésben szervezddott. Az Eurdpai Kulturalis
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Napok 2012 t6bb mint hisz rendezvényén a Frankfurt tdgabb vonzaskdrzetébdl érkezo latogatok a
sanzontol a klasszikuson at a jazzig sokféle zenei, tancmiivészeti, irodalmi, filmmiivészeti, képzo-
miivészeti, konyhamiivészeti, dizajn és épitészeti, valamint egy 1j francia cirkuszmiivészeti el6adas
révén kiilonleges és sokszinll izelitdt kaptak a francia kulturalis életbdl. A 2003-ban utjara inditott
rendezvénysorozattal az EKB szeretné felhivni a figyelmet az unié valtozatos kulturajara és eldse-
giteni, hogy az eurdpai orszagok jobban megismerjék egymast.
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2012. szeptember 20-an bokrétaiinnepséget tartottak annak alkalmabol, hogy lezarultak az ostendi 0j székhaz 6 szerke-
zeti munkalatai. A német hagyomany szerint az 01j épiilet tulajdonosa meghivja a tervezoket és a kivitelezéket, valamint
utobbiak dolgozoit (utobbiak teszik ki a meghivottak nagy részét), hogy egyiitt tinnepeljék az elért eredményeket. Az EKB
igazgatosagi, kormanyzotanacsi és altalanos tanacsi tagjai az iinnepi koszortra helyezték az Eurdpai Unid 27 tagallamanak
zasz16it, valamint az Eurdpai Unid lobogojat. Az linnepség a koszoru felemelésével, valamint hagyomanyos {innepi pohar-
koszontével zarult, amelyet a toronyhaz épitésvezetdje mondott el.



7. FEJEZET

INTEZMENYI KERET,
SZERVEZETI KERDESEK

| AZ EKB DONTESHOZO TESTULETEI ES

SZERVEZETIRANYITASI RENDSZERE

I.1 AZ EURORENDSZER ES A KOZPONTI BANKOK EUROPAI RENDSZERE

Az eurorendszer az eurodvezet kozponti bankjainak rendszere, amely az Eurdpai K6zponti Bankbol
(EKB) és a mar euroval fizet6 tagallamok (2011. januar 1-je 6ta 17) nemzeti kdzponti bankjaibol all.
A KBER az EKB-bol és mind a 27 EU-tagallam nemzeti kézponti bankjaibol all, vagyis azoknak a
tagallamoknak a kozponti bankjait is magaban foglalja, amelyekben még nem vezették be az eurdt.

Az EKB az eurorendszer és a KBER kozponti intézményeként gondoskodik arrdl, hogy a KBER
feladatainak részét képez6 miiveleteket vagy sajat maga, vagy a nemzeti kdzponti bankok kozveti-
tésével ellassa; ennek soran a nemzeti kozponti bankokra a lehetséges és indokolt mértékig tdmasz-
kodik. Az EKB a nemzetk6zi kozjog szerinti jogi személyiséggel rendelkezd unios intézmény.

lgazgatdésag

Az EKB dontéshozo testiletei

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Eesti Pank

Central Bank of Ireland

Gorog Nemzeti Bank

Banco de Espaia
Banque de France

Banca d’Italia

Europai Kozponti Bank

Ciprusi Kézponti Bank
Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki — Finlands Bank

EURORENDSZER

KOZPONTI BANKOK EUROPAI RENDSZERE (KBER)

bbnrapcka HapopHa 6aHKa
(Bolgar Nemzeti Bank)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationald a Romaniei
Sveriges Riksbank

Bank of England
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Minden nemzeti kozponti bank a sajat nemzeti jogrendszere szerint jogi személy. Az eurorendszer
szerves részét képezd eurodvezetbeli nemzeti kozponti bankok az EKB dontéshozo szervei altal
megallapitott szabalyoknak megfeleléen az eurorendszer szamara meghatarozott feladatokat teljesi-
tenek. A nemzeti k6zponti bankok az eurorendszer és a KBER munkajahoz azzal is hozzéjarulnak,
hogy részt vesznek az eurorendszer és a KBER bizottsdgaiban (lasd a fejezet 1.5 pontjat). Sajat
felelGsségiikre az eurorendszeren kiviili feladatokat is ellathatnak, amennyiben a Kormanyzotanacs
szerint ezek nem {itkdznek az eurorendszer céljaival és feladataival.

Az eurorendszert és a KBER-t az EKB dontéshozod szervei, a Kormanyzotanacs és az Igazgatdsag
iranyitja. Az EKB harmadik dontéshozo szerve az Altalanos Tanacs, amely addig miikodik, amig
van olyan EU-tagallam, amelyben még nem vezették be az eurdt. A dontéshozod szervek munka-
jat a Szerz6dés, a KBER alapokmanya és a vonatkozo eljarasi szabalyzat' rendelkezései szaba-
lyozzak. Bar az eurorendszerben és a KBER-ben a dontéshozatal kozpontositott, az EKB és az
eurodvezet nemzeti kdzponti bankjai stratégiai €s miitkodési szempontbol egyiittesen jarulnak hozza
az eurorendszer k6zos céljainak eléréséhez, ami 6sszhangban van a KBER alapokmanyaban foglalt
decentralizaci6 elvével.

1.2 A KORMANYZOTANACS

A Korményzétanacs az EKB Igazgatosaganak tagjaibol és az eurot hasznalé tagallamok nemzeti
kozponti bankjainak elndkeibdl all. A Szerzodés értelmében {6 feladatai a kdvetkezok:

— az eurorendszerre ruhazott feladatok ellatasdhoz sziikséges iranymutatasokat és hatarozatokat
fogad el;

— kialakitja az eurodvezet monetaris politikajat, beleértve adott esetben a kdzbiilsé monetaris
célokra, az iranyadé kamatokra és a KBER-ben a jegybanki pénzkinalatra vonatkozd
hatarozatokat, tovabba meghatarozza a végrehajtasukhoz sziikséges iranymutatasokat.

A Korményzotandcs rendszerint havonta kétszer iilésezik az EKB németorszagi, Frankfurt am Main-i
sz€khazaban. Havi elso tilésén tobbek kozott részletesen megvizsgalja a monetaris és gazdasagi
folyamatokat, tovabba meghozza a veliik kapcsolatos dontéseket, mig a masodik tilésen altalaban
az EKB és az eurorendszer egyéb felelsségi és feladatkdreire vonatkozo kérdésekkel foglalkozik.
2012-ben két iilés nem Frankfurtban volt: egyet a Banco de Espafia rendezett meg Barcelonaban,
egy masiknak pedig a Banka Slovenije volt a hazigazdaja Brdo pri Kranjuban. A testiilet ezenkiviil
iilésezhet telekonferencia formajaban, illetve donthet irasbeli eljarassal is.

Amikor a Kormanyzotanacs tagjai a monetaris politikara, illetve az EKB és az eurorendszer mas
feladataira vonatkozo dontést hoznak, nem sajat orszaguk képviseldjeként, hanem teljesen fligget-
len személyként jarnak el. Igy érvényesiil a kormanyzotanacsi szavazaskor az ,.egy tag, egy szava-
zat” elve. 2008-ban a Kormanyzotanacs ugy dontott, hogy fenntartja a jelenleg is érvényben 1évo
szavazasi rendet — dsszhangban a KBER-alapokmany 10. cikkének (2) bekezdésével —, és csak
akkor vezeti be az tigynevezett rotacids rendszert, amikor a Kormanyzdtanacs tagjainak szdma
meghaladja a 18-at.

1 Az EKB eljarasi szabalyzataval kapcsolatban lasd a 2004. februar 19-i EKB/2004/2 hatérozatot az Eurdpai Koézponti Bank eljarasi
szabalyzatanak elfogadasarol (HL L 80., 2004.3.18., 33. 0.); a 2004. jinius 17-i EKB/2004/12 hatérozatot az EKB Altalinos Tandcsa
eljarasi szabalyzatanak elfogadasarol (HL L 230., 2004.6.30., 61. 0.); valamint az 1999. oktober 12-i EKB/1999/7 hatarozatot az EKB
Igazgatdsaganak eljarasi szabalyzatarol (HL L 314., 1999.12.8., 34. 0.). A szabalyzatok az EKB honlapjan is megtalalhatok.
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A KORMANYZOTANACS

Mario Draghi

az EKB elnoke

Vitor Constincio

az EKB alelnoke

Jorg Asmussen

az EKB Igazgatosaganak tagja
Josef Bonnici

a Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
elnoke

Luc Coene

a Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique elndke

Benoit Ceeuré

az EKB Igazgatosaganak tagja
Carlos Costa

a Banco de Portugal elndke
Panicos O. Demetriades

a Ciprusi K6zponti Bank elndke
(2012. majus 3-tdl)

Miguel Ferniandez Ordoéiiez

a Banco de Espaia elndke

(2012. junius 10-ig)

José Manuel Gonzalez-Paramo
az EKB Igazgatosaganak tagja
(2012. majus 31-ig)

Ardo Hansson

az Eesti Pank elnoke

(2012. janius 7-t6l)

Patrick Honohan

a Central Bank of Ireland elndke
Klaas Knot

a De Nederlandsche Bank elnéke
Marko Kranjec

a Banka Slovenije elndke

Erkki Liikanen

a Suomen Pankki — Finlands Bank elnoke

Elsé sor (balrél jobbra):

Jorg Asmussen, Gaston Reinesch,
Vitor Constéancio, Mario Draghi,
Yves Mersch, Christian Noyer

Ko6zépsé sor (balrél jobbra):

Carlos Costa, Luc Coene, Josef Bonnici,
Luis M. Linde, Jens Weidmann,

Patrick Honohan, Marko Kranjec

Hiatsé sor (balrél jobbra):

Erkki Liikanen, Peter Praet,

Ardo Hansson, Klaas Knot,

Benoit Ceeuré, Panicos O. Demetriades,
Jozef Makuch, Ewald Nowotny

Megjegyzés: George A. Provopoulos
¢és Ignazio Visco nem voltak jelen a
fényképezés idépontjaban.

Luis M. Linde

a Banco de Espafia elndke

(2012 jnius 11-t61)

Andres Lipstok

az Eesti Pank elndke

(2012. junius 6-ig)

Jozef Makiich

a Narodna banka Slovenska elnoke
Yves Mersch

az EKB Igazgatosaganak tagja
(2012. december 15-t6l)

a Banque centrale du Luxembourg elndke
(2012. december 14-ig)

Ewald Nowotny

az Oesterreichische Nationalbank elnoke
Christian Noyer

a Banque de France elnoke
Athanasios Orphanides

a Ciprusi Kézponti Bank elndke
(2012. majus 2-ig)

Peter Praet

az EKB Igazgatosaganak tagja
George A. Provopoulos elnok

a Gorog Nemzeti Bank elndke
Gaston Peinesch

a Banque centrale du Luxembourg elndke
(2013. januar 1-jétol)

Ignazio Visco

a Banca d’Italia elnoke

Jens Weidmann

a Deutsche Bundesbank elnoke



1.3 AZ IGAZGATOSAG

Az Igazgatosag tagjai az EKB elnoke és alelndke, valamint négy tovabbi tag, akiket az Eurodpai

Parlamenttel és az EKB-val valo egyeztetést kovetden az Europai Tanacs nevez ki mindsitett tobb-

ségi szavazassal. A rendszerint hetente tilésez6 Igazgatosag f6 feladatai a kovetkezok:

— elbékésziti a Kormanyzdtanacs iiléseit;

— végrehajtja az eurodvezet monetaris politikdjat a Kormanyzotanacs iranymutatasanak és
dontéseinek megfelelden, ennek érdekében ellatja az eurodvezeti nemzeti kdzponti bankokat a

sziikséges utasitasokkal;

— iranyitja az EKB napi feladatait;

gyakorolja a Kormanyzétanacs altal raruhazott, részben szabalyozasi természetli hataskoroket.
Az EKB gazdalkodasaval, munkafolyamat-tervezésével és éves koltségvetésének Osszeallitasaval

kapcsolatos munkat a Vezetdi Bizottsag segiti. A Vezetdi Bizottsag az elnoki tisztet betdltd egy
igazgatdsagi tagbol és tobb felsé vezetdbdl all.

EKB
Eves jelentés
1V 2012



AZ IGAZGATOSAG

Mario Draghi José Manuel Gonzilez-Piaramo
az EKB elnoke az Igazgatosag tagja

Vitor Constancio (2012. majus 31-ig)

az EKB alelnoke Yves Mersch

Jorg Asmussen az Igazgatosag tagja

az Igazgatdsag tagja (2012. december 15-t61)

Benoit Cceuré Peter Praet

az Igazgatdsag tagja az Igazgatosag tagja

1.4 AZ ALTALANOS TANACS

Az Altalanos Tanacs az EKB elnokébél és alelnokébol, valamint a 27 EU-tagallam nemzeti kdzponti
bankjainak elndkeibdl all. Ulésein 2011 decemberétél a horvat jegybank, a Hrvatska narodna banka
elnoke meghivott megfigyeloként vesz részt. Az Altalanos Tanacs elsésorban azokat az Eurdpai
Monetaris Intézett6l atvett feladatokat végzi, amelyeket egészen addig el kell 1atni, amig az dsszes
tagallamban be nem vezették az eurot. Az arstabilitas fenntartasa és az ERM-II miikodésének ellen-
Orzése érdekében feladatai kozé tartozik eldsegiteni a tagallamok monetaris politikainak 6sszehan-
golasat és a nemzeti kdzponti bankok kozotti egyiittmiikodést. Az EKB Konvergenciajelentésében
beszamol az Eurdpai Uni6é Tandcsanak, hogy a még nem eurodvezeti tagallamok milyen eldrelépést
tettek a GMU-hoz kapcsolodo kotelezettségeik teljesitésében; tovabba segiti az EKB-t tanacsadoi
feladatkorének ellatisaban. 2012-ben az Altalanos Tanécs mind a négy negyedévben iilésezett.

Hatsé sor (balrél jobbra):
Jorg Asmussen, Peter Praet,
Benoit Ceeuré

Elsé sor (balrél jobbra):
Vitor Constancio (alelnok),
Mario Draghi (elndk), Yves Mersch

. EKB
Eves jelentés
2012 HRY



Elsé sor (balrél jobbra):
Christian Noyer, Stefan Ingves,
Marko Kranjec, Vitor Constancio,
Mario Draghi, Gyoérgy Matolcsy,
Ignazio Visco

Ko6zépsé sor (balrél jobbra):

Carlos Costa, Luc Coene,

Jozef Maktch, Erkki Liikanen,
Ewald Nowotny,

Mugur Constantin Isarescu,

Relja Marti¢* (helyettes, megfigyeld),
Gaston Reinesch

Hatso sor (balrol jobbra):

Lars Rohde, Ivan Iskrov,

Ilmars Rim§évics, Ardo Hansson,
Klaas Knot, Jens Weidmann,

Patrick Honohan, Vitas Vasiliauskas,
Miroslav Singer

Megjegyzés: Marek Belka, Josef
Bonnici, Panicos O. Demetriades,
Mervyn King, Luis M. Linde

¢és George A. Provopoulos nem
volt jelen a fotdzason.

*Relja Martic¢a a Hrvatska
narodna banka alelnoke.

AZ ALTALANOS TANACS

Mario Draghi

az EKB elnoke

Vitor Constiancio

az EKB alelnoke

Marek Belka

a Narodowy Bank Polski elndke
Nils Bernstein

a Danmarks Nationalbank elndke
Josef Bonnici

a Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta elndke
Luc Coene

a Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique elndke
Carlos Costa

a Banco de Portugal elndke
Panicos O. Demetriades

a Ciprusi K6zponti Bank elndke
(2012. méjus 3-tdl)

Miguel Fernandez Ordéfiez

a Banco de Espaia elnoke

(2012. junius 10-ig)

Ardo Hansson

az Eesti Pank elndke

2012. janius 7-t61)

Patrick Honohan

a Central Bank of Ireland elndke
Stefan Ingves

a Sveriges Riksbank elndke
Mugur Constantin Isirescu

a Banca Nationald a Romaniei elnoke
Ivan Iskrov

a benrapcka HapoaHa Ganka elndke
(Bolgar Nemzeti Bank)

Mervyn King

a Bank of England elndke

Klaas Knot

a De Nederlandsche Bank elnoke
Marko Kranjec

a Banka Slovenije elndke

Erkki Liikanen

a Suomen Pankki — Finlands Bank elndke
Luis M. Linde

a Banco de Espafia elndke

(2012. jinius 11-tdl)

Andres Lipstok

az Eesti Pank elndke

(2012. junius 6-ig)

Jozef Makich

a Narodna banka Slovenska elnoke

Yves Mersch

a Banque centrale du Luxembourg elndke
(2012. december 14-ig)

Ewald Nowotny

az Oesterreichische Nationalbank elndke
Christian Noyer

a Banque de France elndke

Athanasios Orphanides

a Ciprusi K6zponti Bank elndke

(2012. majus 2-ig)

George A. Provopoulos

a Gordog Nemzeti Bank elnoke

Gaston Reinesch

a Banque centrale du Luxembourg elndke
(2013. januar 1-jét6l)

Ilmars Rimsévics

a Latvijas Banka elnoke

Simor Andras

a Magyar Nemzeti Bank elnoke
Miroslav Singer

a Ceska narodni banka elnoke

Vitas Vasiliauskas

a Lietuvos bankas Igazgatosaganak elndke
Ignazio Visco

a Banca d’Italia elndke

Jens Weidmann

a Deutsche Bundesbank elndke



1.5 AZ EURORENDSZER/KBER SZAKBIZOTTSAGAI, A KOLTSEGVETESI BIZOTTSAG, AZ EMBERI
ERGFORRASOK KONFERENCIAJA ES AZ EURORENDSZER INFORMATIKAI OPERATIV BIZOTTSAGA

Az eurorendszer és a KBER szakbizottsagai tovabbra is nagy segitséget nyujtanak az EKB don-
téshozo szerveinek feladataik végrehajtasaban. Illetékes szakértdik a Kormanyzdtanacs és az
Igazgatdosag felkérésére segitséget nyljtanak a dontéshozatali folyamatban. A bizottsagok tagjai
altalaban csak az eurorendszer kozponti bankjainak munkatarsai koziil keriilhetnek ki. A bizott-
sagok iilésein azonban részt vesznek a nem eurodvezeti tagorszagok nemzeti kozponti bankjai is,
ha ott az Altalanos Tanacs hatéskorébe tartozé kérdéseket targyalnak. Indokolt esetben mas érin-
tett szervek is meghivhatok. Az Altalanos Tanacs dontése szerint iiléseire a csatlakozé orszagok
jegybankelndkei is meghivast kapnak. Ennek értelmében a csatlakozasi szerzédés 2012. decemberi
alairasa ota a Hrvatska narodna banka, a horvat kdzponti bank szakértdi megfigyeléként részt vesz-
nek a KBER iilésein, ha ott az Altalanos Tanacs hataskorébe tartozo kérdésekkel foglalkoznak. Az
EKB miikddési szabalyzatanak 9.1 cikke alapjan 2012. december 31. 6ta 14 eurorendszer-, illetve
KBER-szakbizottsag mitkodik.

Annak érdekében, hogy a pénziigyi kontrolling fokozottabban tudja tdmogatni az eurorendszer
projektjeinek el6készitését és végrehajtasat 2012. aprilis 18-an a Koltségmodszertani Bizottsag
Kontrolling Bizottsagga alakult at.

AZ EURORENDSZER/KBER SZAKBIZQTTS[\GAI, AZ EURORENDSZER INFORMATIKAI OEERATiY BIZOTTSAGA,
A KOLTSEGVETESI BIZOTTSAG, AZ EMBERI EROFORRASOK KONFERENCIAJA ES ELNOKEIK"

Szamviteli és Eredményelszamolasi Bizottsag (AMICO)
Bankjegybizottsag (BANCO)
Kontrolling Bizottsag (COMCO)

Az eurorendszer/KBER Kommunikécids Bizottsaga (ECCO)
Pénziigyi Stabilitisi Bizottsag (FSC)
Informatikai Bizottsag (ITC)

Bels6 Konyvvizsgaléi 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 Bizottsaga (PSSC)
Kockazatkezelési Bizottsag (RMC)
Statisztikai Bizottsag (STC)

Emberi Eréforrasok Konferenciaja (HRC)

12013. januar 1.

. EKB
Eves jelentés )
2012 HAY



A harom tovabbi bizottsag egyike az eljarasi szabalyzat 15. cikke alapjan létrehozott Koltségvetési
Bizottsag, amely az EKB koltségvetésével kapcsolatos kérdésekben segiti a Kormanyzotanacs
munkajat. Az Emberi Er6forrasok Konferenciajat 2005-ben hoztak 1étre a miikddési szabalyzat 9.a
cikke alapjan: forumot nyujt az eurorendszer és a KBER kozponti bankjai kdzotti tapasztalat-, szak-
vélemény- és informacidcseréhez az emberi eréforrasokkal vald gazdalkodas teriiletén. A harmadik
bizottsagot, az Eurorendszer Informatikai Operativ Bizottsagat 2007-ben azzal a felhatalmazassal
hozta 1étre a Kormanyzoétandcs, hogy irdnyitsa az eurorendszeren beliil folyamatosan zajlé informa-
tikai fejlesztéseket.

1.6 SZERVEZETIRANYIiTASI RENDSZER

A dontéshozo szerveken kiviil az EKB szervezetiranyitasi rendszeréhez tartozik szamos kiilsé és
bels6 ellendrzési szint, két magatartasi kodex, az etikai kodex, valamint az EKB dokumentumainak
nyilvanos hozzaférhet6ségét szabalyozo eldirasok.

A KULSO ELLENGRZESI SZINTEK

A KBER alapokmanya az ellenérzés két szintjét hatarozza meg: a kiils6 konyvvizsgalot, aki
(a KBER alapokmanyanak 27.1 cikke értelmében) az EKB éves beszamoldjat auditalja, valamint
az Eur6pai Szdmvevoszéket, amely (a 27.2 cikk értelmében) az EKB gazdalkodasanak mitkodési
hatékonysagat vizsgalja. Az Eurdpai Szamvevoszek éves jelentése és az EKB valasza megtalalhato
az EKB weboldalan és az Eurdpai Unio Hivatalos Lapjaban. Annak érdekében, hogy a kozvéle-
mény biztos legyen az EKB kiils6 konyvvizsgalojanak fliggetlenségében, a konyvvizsgalod cégeket
rotacios rendszerben alkalmazzak.? A kiilsé kdnyvvizsgalo kivalasztasinak és megbizasanak bevett
gyakorlata — amelyr6él az EKB weboldalan olvashato bovebb tajékoztatads — magas szintll iranymu-
tatasként szolgal az eurorendszer kozponti bankjai szamara a kiilsé konyvvizsgalo kivalasztasahoz
és megbizatasanak meghatarozasahoz. Lehetdvé teszi tovabba, hogy a Kormanyzdtanacs harmo-
nizalt, egységes és atlathatd kivalasztasi kritériumok alapjan fogalmazzon meg ajanlasokat az EU
Tanacsanak. A Kormanyzotanacs 2012. junius 14-én modositotta a bevett gyakorlatot.

A BELSG ELLENORZESI SZINTEK

Az EKB belso ellen6rzési rendszerének alapja, hogy a kockazatkezelésért, valamint a mikodési
hatékonysag és eredményesség biztositasaért az egyes szervezetei egységeket (szekcid, osztaly,
igazgatosag, foigazgatosag) terheli az elsédleges feleldsség. Az egységek sajat felelosségi koriikon
beliil és az Igazgatosag altal el6zetesen meghatarozott toleranciaszintnek megfeleléen maguk veze-
tik be a miikddési ellendrzési eljarasokat.

Az EKB szervezetében az egyes szervezeti egységek adjak a koltségvetési feleldsség és elszamol-
tathatosag elsé ellendrzési és felelsségi szintjét, amelyekkel kapcsolatban minden kdzpontosi-
tott tervezési, koordinalasi, iranyitasi, végrehajtasi folyamatért és a kapcsolodd dokumentacidért
a Koltségvetés, Kontrolling, Szervezet Osztaly felel. Az osztaly ezenkiviil az ellenérzés masodik
szintjét is ellatja, rendszeres jelentéseket készit az Igazgatdsagnak, és adott esetben felhivja a figyel-
mét a problémas kérdésekre.

Megbizasa értelmében a Koltségvetési Bizottsag a tervezési és az ellendrzési szakaszban meg-
vizsgalja az Igazgatosag altal készitett kdltségvetési és monitoringjelentéseket, beszamol réluk a

2 Egy palyazati eljaras utan és a konyvvizsgalo cégek rotaciojarol szolo elfogadott gyakorlat alapjan a PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft céget nevezték ki a 2008-12. pénziigyi évek kiils6 konyvvizsgalatanak elvégzésével.

EKB
. Eves jelentés
2012



Kormanyzotanacsnak, valamint segiti a testiiletet az Igazgatosag éves koltségvetési javaslatanak
elfogadas el6tti értékelésében.

A Mikodési Kockazati Bizottsagnak, az EKB belsé bizottsaganak a feladata, hogy 6szténdzze és
feliigyelje az egyes szervezetei egységek miikodési kockazatkezelésének fejlesztését, menetét és
fenntartasat. Mindezen kiviil timogatja az Igazgatosag munkajat az EKB miikddési kockazatkeze-
1éséhez kapcsolodo ellendrzési feladatainak ellatasaban.

2012-ben az EKB, egyiittmiikodésben a nemzeti kdzponti bankokkal, folytatta az eurorendszer
feladatkoreire €s eljarasaira vonatkozé miikddési kockazatkezelési keretrendszer bevezetését, és
aktualizalta az ezekhez kapcsolodé miikodési kockazatértékelést. Az EKB tovabbra is rendszeresen
tesztelte és feliilvizsgalta a kulcsfontossagu tevékenységek iizletmenet-folytonossagi rendszerét,
valamint a nemzeti kdzponti bankokkal egyiittmikodésben miikddési hataselemzést végzett annak
érdekében, hogy meghatarozzak az eurorendszer feladatainak idéérzékenységét.

A Kockazatkezelési Iroda’ felel az EKB minden pénzpiaci miiveletére vonatkozd pénziigyi koc-
kazatkezelési szabalyzatért, tovabba kockazatkezelési szempontbol feliigyeli és értékeli az
eurorendszer monetaris és arfolyam-politikai operativ rendszerét, illetve utobbi mitkodésének javi-
tasat célzo javaslatokat terjeszt eld.

A Kockazatkezelési Bizottsag, amely az eurorendszerbeli kozponti bankok kockazatkezelésben
jartas szakértdit tomoriti magaban, az eurorendszer altal végzett piaci miiveletekbdl adodo pénz-
iigyi kockazatok kezelésével és ellendrzésével segit a dontéshozo testiileteknek az eurorendszer
megfeleld védelmének biztositasdban mind az eurorendszer monetaris politikai miiveleteivel, mind
kozott részt vesz a pénziigyi kockazatok nyomon kovetésében és felmérésében, tovabba jelentést
is tesz roluk, és segit a hozzajuk kapcsolédd modszertan és keretrendszer meghatarozasaban és
feliilvizsgalataban.

A Belso Ellen6rzési Igazgatosag az EKB belso ellendrzési és kockazatkovetd rendszerétdl fiigget-
leniil, az Igazgatosag kozvetlen felligyelete alatt 1at el ellendrzési feladatokat. Az EKB Ellendrzési
Chartajaban* meghatarozott felhatalmazassal 6sszhangban a belsé ellen6rok fliggetlen és objektiv
biztositasi és tandcsadoi szolgaltatast nyujtanak, szisztematikus megkozelitést biztositva a kocka-
zatkezelési, ellendrzési €s szervezetiranyitasi folyamatok értékeléséhez, valamint eredményességiik
javitasahoz. A belso ellenérzéshez kapcsolodo tevékenységek dsszhangban allnak ,,A belsé ellenor-
zések szakmai gyakorlatanak nemzetk6zi normai”-val (International Standards for the Professional
Practice of Internal Auditing), amelyeket a Belsé Ellenorok Intézete ir eld.

Az EKB és a nemzeti kozponti bankok belsé ellendrzési vezetdit tomorité Belsé Ellendrzési
Bizottsag feladata az eurorendszer, illetve a KBER k6z0s projektjeit és mitkodési rendszereit érintd
ellendrzések 6sszehangolasa.

A bank, illetve az eurorendszer egészének szervezetiranyitdsi szinvonalat tovabb javitja az EKB

Audit Bizottsaga. Ennek tagjai a Kormanyzoétandcs harom tagja, elndke Erkki Liikanen, a Suomen
Pankki — Finlands Bank elnoke.

3 A Kockazatkezelési Irodat, amelyet 2011 juliusdban fiiggetlen szervezeti egységként hoztak létre az EKB-n beliil, 2013. januar 1-jén

Kockazatkezelési Igazgatossagga alakitottak at.
. EKB
Eves jelentés
2012

4 A konyvvizsgalati rendszer atlathatosagat ndvelendd, az EKB weboldalan is kozzétette a chartat.



MAGATARTASI KODEXEK

Az EKB dontéshozo testiileteinek tagjaira két magatartasi kodex el6irasai vonatkoznak. Az elsé a
Kormanyzotanacs tagjainak és az éket helyettesité — a Kormanyzotanacs tagjaiként eljard — sze-
mélyek szamara nyujt utmutatast, és allit fel etikai iranyelveket,’ figyelembe véve az eurorendszer
integritasanak, hirnevének és hatékony miikddésének biztositasaban betoltott feladataikat.
A Kormanyzotanacs etikai tanacsadot nevezett ki azzal a feladattal, hogy segitse a tagokat eliga-
zodni a kiilonb6z0 szakmai és etikai kérdésekben. A mdasodik kdédex ,,Supplementary Code of
Ethics Criteria for the members of the Executive Board” (az Igazgatosag tagjaira vonatkozo etikai
kovetelmények kiegészitd kodexe),® tovabbi részletekkel egésziti ki az elsé kodexet.

Az EKB munkavallaloira vonatkoz6 etikai feltételrendszer’ iranymutatast nyujt, etikai konvenci-
okat, normakat és viszonyitasi pontokat jelol ki. Az EKB dolgozoéinak munkéjuk soran, illetve a
nemzeti kozponti bankokkal, kdzigazgatasi szervekkel, piaci szereplokkel, a média képviselGivel
¢és a nyilvanossaggal valo kapcsolataikban magas szintii szakmai etikai eléirasoknak kell megfelel-
niiik. A szabalyok egységes értelmezését az Igazgatosag altal kinevezett etikai szakértd biztositja.

CSALASELLENES INTEZKEDESEK

Az Eurdpai Parlament és az EU Tanacsa 1999-ben rendeletet® hozott a csaldssal, a korrupcioval,
valamint az uni6 pénziigyi érdekeit sértd, jogellenes cselekedetekkel szembeni kiizdelem foko-
z4sarol. A rendelet tobbek kozott felhatalmazza az Eurdpai Csalaselleni Hivatalt (OLAF), hogy
gyanu esetén belso vizsgalatot tartson az EU intézményein, testiiletein, hivatalain €s igyndkségein
beliil. Az OLAF-rendelet eldirja a fenti intézményeknek, hogy hozzik meg az ahhoz sziikséges
dontéseket, hogy az OLAF naluk is le tudja folytatni vizsgalatait. 2004-ben a Kormanyzotanacs
hatérozatot® fogadott el arr6l, hogy az OLAF milyen esetekben folytathat vizsgalatot az EKB-ban.
A hatérozat 2004. julius 1-je 6ta hatalyos.

PENZMOSAS ES TERRORIZMUSFINANSZiROZAS ELLENES PROGRAM AZ EKB-N BELUL

2007-ben az EKB sajat programokat inditott a pénzmosas és a terrorizmusfinanszirozas ellen.
A folyamat soran a Pénziigyi Akcid6 Munkacsoportnak az EKB miikodésére is érvényes ajanlasai-
val vald Osszhangra torekedtek. A bank valamennyi tevékenységére vonatkozoan belsé egyeztetd
csoport deriti fel, elemzi és kezeli a pénzmoséssal, illetve a terrorizmusfinanszirozassal dsszefliggd
kockazatokat. A vonatkozo jogszabalyok betartasanak biztositasa része annak az eljarasnak, amely-
nek soran megvizsgaljak és ellendrzik, hogy valamely pénziigyi intézmény megfelel-e az EKB-
partnerség kritériumainak. Ilyenkor kiilon6sen nagy hangsulyt fektetnek az Eurdpai Uni6 altal elfo-
gadott korlatozo intézkedésekre és pénzmosas elleni pénziigyi akciocsoport altal kiadott nyilvanos
kozleményekre. A szisztematikus informaciogytijtés és az Igazgatosag megfeleld tajékoztatasa
érdekében a pénzmosas és terrorizmusfinanszirozas ellenes program keretrendszerét bankon beliili
informacidszolgaltatod rendszer egésziti ki.

5 A Kormanyzoétanacs 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.

6 Lasd az EKB igazgatosagi tagjainak szo6lo etikai kritériumok kiegészité kodexét (HL C 104.,2010.4.23., 8. 0.) és az EKB weboldalat.

7 Lasd az EKB személyzeti szabalyzatanak az etikai feltételrendszert tartalmazo 0. részét (HL C 104., 2010.4.23, 3. 0.) és az EKB
weboldalat.

8 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 1999. méajus 25-1 1073/1999/ EK rendelete az Eurdpai Csalaselleni Hivatal (OLAF) altal lefolytatott
vizsgalatokrél (HL L 136., 1999.5.31., 1. 0.).

9 Az Eurépai Csalaselleni Hivatalnak az Eurdpai Kozponti Bankot érintd, a csalds, a korrupci6 és az Eurdpai Kozosségek pénziigyi érdekeit
sérté barmely mas jogellenes tevékenység megel6zésével kapcsolatos vizsgalatainak szabalyairdl, valamint az Eurdpai Kozponti Bank
munkatérsai alkalmazasi feltételeinek modositasarol sz6l6 EKB/2004/11 (2004. junius 3.) hatarozata (HL L 230., 2004.6.30., 56. 0.)
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BETEKINTES AZ EKB DOKUMENTUMAIBA

Az EKB dokumentumainak hozzaférhetdségérél szo16, 2004-ben sziiletett hatirozat'® 6sszhangban
all mas unios intézmények hasonlo célkitlizéseivel és eldirasaival. Noveli az atlathatdosagot, ugyan-
akkor figyelembe veszi az EKB és a nemzeti kozponti bankok fiiggetlenségét, tovabba gondoskodik
arrol, hogy az EKB feladatainak ellatasahoz kapcsolddo konkrét informaciokat bizalmasan kezel-
jék.11 2011-ben az EKB modositotta a dokumentumaihoz vald hozzaférésrél szo16 hatarozatat, ami-
vel az ERKT-hez k6t6d6 1j feladatait is figyelembe vette.!? 2012-ben is kevesen kértek betekintést

a dokumentumokba.

10 EKB/2004/3 hatarozat (2004. marcius 4.) az Eurépai Kozponti Bank dokumentumainak nyilvanos hozzaférhetségérol

(HL L 80.,2004.3.18., 42. 0.).
11 Az EKB, 6sszhangban a nyitottsag és az atlathatosag iranti elkotelezettségével, weboldalanak ,,Irattar” meniipontjaban tette hozzaférhe-

tévé régebbi dokumentumait.
12 EKB/2011/6 hatarozat (2011. majus 9.) az Eurdpai Kézponti Bank dokumentumaihoz valé nyilvanos hozzaférésrél szolé EKB/2004/3

hatarozat modositasarol (HL L 158.,2011.6.16., 37. 0.).
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2 SZERVEZETI FEJLODES

2.1 EMBERIERGOFORRAS-GAZDALKODAS

sat, kiilonos hangsulyt fektetve a munkahelyi kultira, a munkaeré-felvétel, a szakmai tovabbképzés
és az alkalmazasi feltételek teriiletére.

MUNKAHELYI KULTORA

A munkahelyi kultirahoz kapcsolodo feladatok 2012-ben is a sokszintiségre, a szakmai etikdra és a
teljesitménymenedzsment témakoreire dsszpontosultak. A bank kisérleti mentorprogramot inditott
azzal a céllal, hogy tdmogassa a munkavallalok egy csoportjat — elsdsorban a ndi alkalmazottakat —
maganéleti és szakmai fejlddésiikben. Emellett a junior vezetdi és tanacsadoi posztra kivalasztott
jelentkezok kozott a ndk aranya jelentésen meghaladja a férfiakét. A szakmai etikara vonatkozo
szabalyokat, azon beliil a maganjellegii pénziigyi tevékenységre vonatkozo eldirasokat a hatékony
szabalyozasi etikai keretrendszer fenntartasa érdekében tovabbi feliilvizsgalatnak vetették ala.

MUNKAERO-FELVETEL

2012. december 31-én a teljes munkaidében foglalkoztatott tényleges allomany 1638 {6 volt (6ssze-
hasonlitasképpen: 2011. december 31-én ez a szam 1609 f6 volt).!* Az év soran 73 1j, hatarozott
idejii (vagyis korlatozott idére sz616 és hatarozatlan idejivé alakithatd) szerzdést irtak ald. Ezzel
szemben 34 hatarozott, valamint hatarozatlan idejii szerz6déssel rendelkezé munkatars hagyta el a
bankot (2011-ben 38). Az év folyaman 120 rovid tava szerzodést kotottek egy évnél rovidebb ideig
tavol 1év6 dolgozok helyettesitésére (ezenkiviil tobb szerz6dést meghosszabbitottak), és 114 rovid
tavu szerzOdés jart le.

Az EKB 2012-ben is fogadott rovid tava szerzodéssel a nemzeti kdzponti bankoktol és nemzetkozi
szervezetekt6l munkatarsakat, ami tovabb erdsitette a KBER-en beliili csapatszellemet és a nemzet-
kozi szervezetekkel valo egyiittmiikddést. 2012. december 31-én a nemzeti kozponti bankok és a
nemzetk6zi szervezetek 142 munkatarsa dolgozott kiilonféle pozicioban az EKB-ban, ami 7%-kal
kevesebb, mint egy évvel korabban.

Az EKB 2012 szeptemberében hetedik alkalommal fogadott friss diplomasokat a posztgradualis
programban. A kiilonb6z6 tudomanyos hattérrel rendelkez6 résztvevok két egymast kovetd év alatt
két kiilonboz6 szervezeti egység munkajat ismerhetik meg.

A korabbi évek gyakorlatanak megfelelden az EKB kozgazdasagi, statisztikai, gazdasagi, jogi és
forditoi hattérrel rendelkezd egyetemi hallgatoknak és diplomasoknak biztositott szakmai gyakor-
lati lehetdséget. 2012. december 31-én 122 gyakornok dolgozott az EKB-ban (13%-kal t6bb, mint
2011-ben). A Wim Duisenberg kutatasi 6sztondijprogram részeként 6t neves kozgazdasz érkezett a
bankba, a Lamfalussy 6sztondij keretében pedig 6t fiatal kutatot hivtak meg.

SZAKMAI TOVABBKEPZES

A mobilitas tovabbra is fontos eszkdz, amellyel az EKB munkavallaldinak szakmai fejlodését és
az egyes tevékenységi korok kozotti egyiittmitkodést segitik eld. Ezért 2012-ben 225 alkalmazott —
kozottiik 59 vezetd és tanacsadd — keriilt a szervezeten beliil a&tmenetileg vagy hosszabb tavra mas
pozicioba.

13 A teljes munkaidés szerzédések mellett ez a szam tartalmazza a rovid tavu szerzodéssel az EKB-ban dolgozé nemzeti kozponti banki
alkalmazottakat és mas nemzetkozi szervezetek dolgozoit, valamint a posztgradualis program résztvevait.
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A KBER t6bbi kozponti bankjahoz hasonléan az EKB is aktivan részt vesz az Emberi Er6forrasok
Konferenciaja altal is timogatott kiils mobilitasi programban. Ennek keretében az EKB az EU
27 kozponti bankjaba és a fontosabb nemzetkozi szervezetekhez (pl. IMF, BIS) kett6tol tizenkét
hénapig terjedd idétartamra kiildott alkalmazottakat. Az EKB alkalmazottai koziil 2012-ben 15-en
vettek részt a programban. 2012. december végén Osszesen 56-an vettek ki fizetés nélkiili szabad-
sagot (2011-ben 55-en). Az EKB emellett 2013 januarjaban kisérleti programot inditott, amellyel a
hosszabb ideje ugyanabban vagy hasonl6 pozicidban dolgozé munkatarsak bankon kiviili elhelyez-
kedését segiti.

Az EKB tovabbra is tdmogatja a vezetoket és a munkavallalokat a sziikséges képességek meg-
szerzésében ¢s fejlesztésében, valamint szakmai készségeik javitasaban. A dolgozok és vezetdk a
bels6 tanfolyamok mellett kiils6 képzéseket is igénybe vettek, igy példaul a KBER altal szervezett
programokat.

2012-ben 19 szervezeti egység vezetdje, 11 foigazgatd-helyettes és 50 osztalyvezetd menedzseri és
vezetOi képességeit beosztottaik, a hasonlo szinten 1évé vezetdk, valamint kiilsés partnerek vissza-
jelzései alapjan értékelték. Az értékelés alapjan, amely igen pozitiv eredménnyel zarult, az érintett
vezetdk egyéni cselekvési terveket dolgoztak ki a teljesitményiik fokozasara.

AZ EMBERI ERGFORRASOK KONFERENCIAJA

Az Emberi Eréforrasok Konferenciajanak tevékenysége 2012-ben, tobbek kozott a KBER-en beliili
széles korii képzési programok szervezésére €s a mobilitds 0sztonzésére iranyult. A lehetéségekrol
a 2012 aprilisaban létrehozott KBER képzési és fejlesztési honlap nyujt informaciokat. 2012-ben
46 kozponti bank 23 KBER-képzést tartott.

ALKALMAZASI FELTETELEK

A szervezeti és a munkavallaloi igények kiegyensulyozott érvényre jutasat is figyelembe véve val-
toztak a foglalkoztatasi feltételek, igy biztositva, hogy a bank tovabbra is vonzoé juttatasokat tudjon
kinalni a sokszor talterhelt munkavallaloknak.

2012 végén 258-an dolgoztak részmunkaidében, 34%-kal tobben, mint 2011-ben. A 2012. decem-
ber 31-i allapot szerint 25-en voltak fizetés nélkiili sziil6i szabadsagon (2011-ben 33-an). Egy kisér-
leti id6szak eredményei alapjan 2012. februar 1-jén bevezették a tdvmunkara vonatkozo6 szabaly-
zatot. 2012-ben havonta atlagosan 363-an dolgoztak tAivmunkaban. Az év egészét tekintve 975 6
veégzett legalabb egy alkalommal tdvmunkat.

2.2 MUNKAVALLALOI KAPCSOLATOK, TARSADALMI DIALOGUS

Az EKB messzemenden elismeri az alkalmazottakkal folytatott konstruktiv parbeszéd jelentdsé-
gét. Ezért 2012-ben a javadalmazasok, a munkaszerzédések, a személyzeti valtozasok, a teljesit-
ménymenedzsment, a munkakoriilmények és a nyugdijak kapcsan konzultalt a szakszervezetként
elismert IPSO' és a Munkavallaloi Bizottsag megvalasztott képvisel6ivel. A konzultacidkhoz
kapcsolodoan 217 levélvaltas tortént. Emellett az emlitett munkavallaléi szervezetekkel rendszeres
értekezletek keretében is targyaltak foglalkoztatasi és szocialis kérdésekrol.

14 Az IPSO az,International and European Public Services Organisation” elnevezés roviditése.
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2.3 A KBER TARSADALMI DIALOGUSA

A KBER tarsadalmi dialégusa olyan konzultacios forum, amelyen az EKB és a KBER kézponti
bankjainak munkavallaléi, valamint az europai szakszervezetek szovetségeinek képviseldi vesznek
részt.!5 Félévente megjelend hirlevelében és a frankfurti talalkozokon tajékoztatast nyujt és megvi-
tatja azokat a kérdéseket, amelyek jelentds hatassal lehetnek a KBER kdzponti banki alkalmazotta-
inak foglalkoztatasi koriilményeire.

A 2012 februarjaban megrendezett elsé iilés f6 témaja a pénziigyi valsag foglalkoztatasra gyakorolt
hatasa, a KBER-en, illetve az eurorendszeren beliili képzés és mobilitas, valamint a pénziigyi sta-
bilitas volt, tovabba megvitattak a bankjegy-el6allitassal és -forgalmazassal, a piaci miveletekkel,
tovabba a fizetési rendszerekkel kapcsolatos kérdéseket is.

Juniusban soron kiviili talalkozon vitattak meg, hogy a pénziigyi valsag és annak kdvetkezményei
milyen hatassal vannak a KBER-re és a munkavallaloira.

A novemberben megrendezett masodik rendszeres talalkozon a bankjegyek és a bankfeliigyelet
kapcsan elért fobb fejleményekkel foglalkoztak, emellett a KBER-en, illetve az eurorendszeren
beliili képzésrdl és mobilitasrol, valamint IT-projektekrol targyaltak.

A bankjegy-el6allitassal és -forgalmazassal foglalkoz6 eseti munkacsoport folytatta azoknak a szak-
mai kérdéseknek a vizsgalatat, amelyekrél a KBER tarsadalmi dialdgusanak plendris iilésén esett
sz6. A KBER tarsadalmi dialogusanak munkacsoportja 2012 aprilisaban és oktdberében tanacsko-
zott, és tobbek kozott a tarsadalmi dialogus tiléseinek lehetséges napirendi pontjait allitotta Gssze.

2.4 AZ EURORENDSZER BESZERZESI KOORDINACIOS IRODAJA

Az Eurorendszer Beszerzési és Koordinacids Irodajanak (EPCO) célja 6sszehangolni az eszk6zok
és szolgaltatasok k6zos beszerzését a KBER azon kdzponti bankjai kozott, amelyek agy dontottek,
hogy bekapcsoloédnak az EPCO tevékenységébe.'® Emellett az is a feladatai k6z¢é tartozik, hogy
tokéletesitse ezeknek a kdzponti bankoknak a beszerzési gyakorlatat. A kézponti bankok beszerzési
szakembereinek EPCO altal koordinalt halézata 2012-ben hat alkalommal szervezett talalkozot.

Az év soran megvalosult a negyedik, 2012. évi aktualizalt EPCO beszerzési terv. Megujitottak a
KBER talalkozokhoz kapcsolodo légikozlekedésre és nemzetkozi szallodafoglalasra vonatkozo
kozos eljarasmodot. Szamos kdzos beszerzést véglegesitettek és vezettek be, tobbek kdzott az infor-
macios technologiai tanacsadoi szolgaltatasok €s az ellendrzési tevékenységek teriiletén. Ezenkiviil
jelentds eredményeket értek el kilenc k6zos beszerzés €s tovabbi egylittmikodési lehetéségek fel-
térképezésében, példaul a bankjegy-csomagoldanyag, irodaszer, biztositas, informatika, valamint
a korabbi kozos beszerzésekbe nem bevont mindsitdi és piaci adatszolgaltatas teriiletén. Az EPCO
beszerzési terv 2013. évi frissitett kiadasaban a tovabbi k6zos beszerzési lehetdségek értékelését
tették kozzé, amelyet a Kormanyzdtanacs 2012 decemberében elfogadott.

15 A Standing Committee of European Central Bank Unions (SCECBU), Union Network International — Europa (UNI-Europa Finance) és a
European Federation of Public Service Unions (EPSU).
16 2012-ben az eurorendszertag kozponti bankok mellett a Magyar Nemzeti Bank és a Banca Nationald a Romaniei vett részt az EPCO tevé-

kenységében.
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Az EPCO megfogalmazta a KBER-tag kozponti bankok kozbeszerzéseire vonatkozo bevett gya-
korlat jellemzdit.

A Kormanyzotanacs hatarozata értelmében az EPCO székhelye tovabbra is a Banque central du
Luxembourg marad, és az eredetileg 2008-t61 2012-ig tartd6 mandatuma 2014. juniusaig kitolodik,
amikor 0j dontés varhato a szervezet tovabbi miikddésérdl és, hogy melyik kdzponti bank ad neki
otthont.

2.5 AZ EKB U] SZEKHAZA

Az EKB 2012. szeptember 20-an bokrétaiinnepséget rendezett abbol az alkalombol, hogy
leendd székhaza elérte a szerkezetkész allapotot. Ekkorra a kettds irodatorony majdnem elérte a
végleges 185 méteres magassagot, és a f6 szerkezeti munkak is lezarultak. A miiszaki terek acél-
szerkezete és az épiilet tetején elhelyezett antenna 2013 tavaszara késziil el.

A Kkett6s irodatorony homlokzatara szant elemek rogzitése 2012 februarjaban kezdodott meg,
a homlokzat felhelyezése és a kapcsolddo atrium befedése pedig eldrelathatdlag 2013 tavaszara
késziil el. Befejez6dott a Grossmarkthalle (a kordbbi nagyvasarcsarnok) homlokzatanak a helyre-
allitasa, valamint a tagas térben ,,haz a hazban” elemként all6 konferenciazéna és a sajtokonferen-
cianak otthont ad6 elécsarnok acélelemeinek felallitasa. A miiszaki infrastruktura kiépitése és a
bels6épitészeti munkak, amelyeket 2012 tavaszan kezdtek meg, a terv szerint haladtak. Beépitették
az aktudlis litemtervbe azt a nagyjabol hat honapos csuszast, amelyet a Grossmarkthalle eredeti
szerkezetén elvégzendd bonyolult helyreallitasi munkak okoztak.

2012 végeig a telek vételaraval egyiitt az épitkezésre és egyéb kiadasokra koriilbeliil 600 millio
eurdt koltottek. 2005-ben az épitkezés koltségeit 2005-0s valtozatlan aron — vagyis arindexalas, inf-
lacié és bizonyos nagysagrendet meghaladé elére nem latott kockazatok nélkiil — 500 milli6 euroéra,
a beruhazas teljes koltségét pedig 850 millié eurdra becsiilték. A jelenleg érvényes 2012 kozepi
becslés magaban foglalja a beruhazas teljes koltségét, minden multbeli és jovobeli indexalasi
kiadast, valamint a 2014-es kolt6zés idopontjdig felmeriild dsszes altalanos épitési kdltségvaltozast.
Az épitbanyagok és az épitési munkak aranak 2005-t6] a projekt 2014-ben esedékes befejezéséig
tapasztalhaté emelkedése miatt a beruhazasi koltségek 200 millié eurds mértékli novekedése var-
haté.

Az EKB szorosan nyomon koveti az épitkezés elérehaladasat, a koltség- és arvaltozasokat, tovabba
sziikség esetén korrekciokat és modositasokat eszkdzol. A Grossmarkthalléval kapcsolatban tobb
olyan problémara is fény deriilt, amelyet a megvasarlasa el6tti elézetes vizsgalat soran nem tartak
fel, példaul, hogy a nem megfeleld alapozas megerdsitésre szorul, a tetdburkolatot szennyezettség
miatt nem lehetett a tervezett moédon lebontani, valamint a régi betonszerkezet egyes elemeinek
acélszerkezete sem volt megfeleld.

Ezek a tényezok a 2005-0s valtozatlan arakon 850 millié eurdra becsiilt teljes beruhazasi koltségen
feliil (a fent emlitett indexalasi koltségbdl fakado 200 millié eurot is beleértve) valdsziniileg tovabbi
300-350 milli6 eurds koltséget fognak jelenteni az épitkezés 2014-es befejezéséig.

A tervek szerint az EKB 2014-ben koltozik be az 0j székhazba.
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2.6 KORNYEZETVEDELEM

Az EKB eclkoételezett a rendelkezésére allo természeti er6forrasok megfontolt felhasznalasa mel-
lett, amivel célja a természeti kérnyezet mindségének megovasa és az emberi egészség védelme.
Ezért kornyezetvédelmi stratégiat dolgozott ki, valamint 6kologiai labnyomanak és szén-dioxid-
kibocsatasanak minimalizalasaval folyamatosan javitja kornyezetvédelmi teljesitményét. A fenn-
tarthatosag érdekében kornyezetvédelmi gazdalkodasi rendszert hagyott jova, amely megfelel az
EN ISO 14001-es nemzetkozi szabvanynak, valamint az Eur6pai Parlamentnek és a Tanacsnak a
szervezeteknek a kozosségi kornyezetvédelmi vezetési és hitelesitési rendszerben valdé onkéntes
részvételérdl szolo 1221/2009/EK rendeletének. A bank az év soran sikeresen elvégezte masodik
kornyezetvédelmi feliigyeleti vizsgalatat.

Kornyezeti hatasat és szén-dioxid-labnyomanak haromnegyedét a fiités-hiités és az aramhaszna-
lat okozza. Szén-dioxid-kibocsatasa 2009 6ta jelentésen csokkent, ami foleg szervezeti és miiszaki
intézkedéseknek kdszonhetd. A 2010-es és 201 1-es adatokat 6sszehasonlitva lathato, hogy az dram-
ellatas, hiités-fiités, lizleti utazas és papirfelhasznalas miatti szén-dioxid-kibocsatas 24%-kal esett.

Az EKB kornyezetvédelmi programjanak keretében tovabbi intézkedések bevezetése van folyamat-
ban. Elindult 2012-ben a fenntarthat6é beszerzésekre vonatkoz6 irdnymutatasban el6irtak megvalo-
sitasanak kisérleti szakasza. Minden épiiletben kevesebb az irodai nyomtato, és energiatakarékos,
multifunkcionalis on-floor berendezéseket helyeztek el.

Az EKB meggy6zd6dése, hogy minden egyes munkavallalo ki tudja venni a részét a bank 6kologiai
labnyomanak minimalizalasaban, ezért a kornyezetvédelmi megbizottak tréningeket, rendszeres
értekezleteket és workshopokat rendeztek a dolgozoknak. A TARGET2-Securities Programiroda
szervezeti egységnél 2012-ben kisérleti kommunikacios kampanyt vezettek be a kornyezetvéde-
lemi magatartas megvaltoztatasara. Ezenkiviil 2012. szeptember 21-én automentes napot rendeztek,
amely majdnem 200 dolgozot motivalt arra, hogy ne kocsival utazzon munkahelyére.

Az EKB 1j székhazanak miikodési és karbantartasi terveiben is nagy hangsulyt kapnak a legmoder-
nebb fenntarthatosagi jellemzok.

2.7 INFORMATIKAI SZOLGALTATASMENEDZSMENT

Az Informacios Rendszerek Foigazgatosaga szokasos IT-projektportfolidja mellett segitette az EKB
¢és az Eurodpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkdz, valamint az eurdpai stabilitdsi mechanizmus (ESM)
kozotti egylittmikodést (lasd a 4. fejezetet). Tovabb dolgoztak a devizatartalék, a sajat téke, a
monetaris politikai miiveletek és a fedezetkezelés tdmogatasanak javitasan. Jelent6s munkat végez-
tek annak el6készitésében, hogy az IT-infrastruktarat és a végfelhasznalok IT-eszkozeit az 0 szék-
hazba atkoltoztessék, ami magaban foglalja az Gj épiiletgazdalkodasi alkalmazasok 1étrehozasat is.

Folytattdk a KBER informatikai szolgéltatasai, féleg az azonositas- és a hozzaférés-kezelés hatéko-
nyabba tételére irdnyuld munkat, s nagy hangsulyt helyeztek a tarolasi megoldas cseréjére, hogy

noveljék az IT-infrastruktira és az iizleti alkalmazasok rugalmassagat.

Végezetiil a belso folyamatok folyamatos javitasanak részeként, a foigazgatosag megszerezte az
IT-biztonsagra vonatkozé ISO/IEC 27001 tanusitvanyt.
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Ezzel a toronyhaz irodaszintjeinek f6 szerkezeti munkalatai befejezédtek, igy az EKB egy lépéssel kozelebb keriilt uj
ostendi otthonanak birtokba vételé¢hez.



AZ EUROPAI KOZPONTI BANK
EVES BESZAMOLOJA

JELENTES A 2012. DECEMBER 31-EVEL
ZARULO EV GAZDALKODASAROL

|  ALAPTEVEKENYSEG

Az EKB 2012. évi tevékenységét részletesen az Eves jelentés vonatkozo fejezetei mutatjak be.

2 CELOK, FELADATOK

Az EKB céljait és feladatait a KBER alapokmanya (2. és 3. cikk) ismerteti. Az EKB elndke az Eves
Jelentéshez fizott elészavaban a célok tiikrében értékeli a bank teljesitményét.

3 FOBB ERGFORRASOK, KOCKAZATOK, FOLYAMATOK
AZ EKB SZERVEZETI IRANYiTASA
Az EKB dontéshozo szervei az Igazgatosag, a Korméanyzétanacs és az Altalanos Tanécs.

A Bank szervezetiranyitasi rendszere tobbféle belsé és kiilsé ellendrzési szintbol all. A KBER
alapokmanya a kiilsé ellendrzés két szintjét hatarozza meg: a kiilsé konyvvizsgalot, aki (a KBER
alapokmanyanak 27.1. cikke értelmében) az EKB éves beszamolojat auditalja, valamint az Eurdpai
Szamvevoészéket, amely (a 27.2. cikk értelmében) az EKB gazdalkodasanak miikodési hatékonysa-
gat vizsgalja. Az EKB kiils6 konyvvizsgaldinak fliggetlenségébe vetett bizalom erdsitése érdekében
a konyvvizsgalo cégek rotacios rendszerben, Gtévente valtjak egymast ebben a pozicidban.

Az EKB belsd ellendrzési struktirajan beliill miikddési kockazatkezelési rendszert dolgozott ki,
amelyben minden szervezeti egység Onalldan felel a miikddési kockazatok kezeléséért és ellen-
Orzéséért, valamint tevékenységének eredményességéért és hatékonysagaért. A miikodési kocka-
zatkezelést érintd felvigyazasi szerepkorének ellatasaban az Igazgatosagot a Mikodési Kockazati
Bizottsag (ORC) tamogatja. A Kockazatkezelési Iroda! felelds az EKB pénziigyi piaci miivelete-
inek kockazatkezelési keretrendszeréért, kockazatkezelési szempontbodl 6 feliigyeli és értékeli az
eurorendszer monetaris €s arfolyam-politikai operativ rendszerét, és dolgoz ki javaslatokat miko-
désének javitasara.

Az EKB bels6 ellendrzési strukturajaban koltségvetési tigyekben a feleldsség és elszamoltathato-
sag elsdsorban a szakteriiletek illetékességi korébe tartozik. Az Emberi Er6forras, Koltségvetési
¢és Szervezeti Fdigazgatosagon beliil a Koltségvetési, Kontrolling, és Szervezeti Osztaly (BCO)
dolgozza ki — a szakteriiletekkel egyiittmiikodve — az EKB forrasgazdalkodasanak keretrendsze-
rét, tovabba 6 allitja Ossze és kiséri figyelemmel a stratégiai terveket és a hozzajuk kapcsolodo
operativ koltségvetést. A BCO feladata az EKB- ¢és a KBER-szintli projektek tervezése, forrasgaz-
dalkodasuk ellendrzése, valamint a hozzajuk kapcsolodo koltség-haszon elemzések és beruhazasi

1 2013. januar 1-jével a Kockazatkezelési Iroda Kockazatkezelési Igazgatosagga alakult.
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elemzések elkészitése. Azt, hogy a tényleges kiadasok mennyire a megallapitott koltségvetéssel
Osszhangban alakulnak, az [gazgatosag (amely egyszersmind a BCO tanacsait is figyelembe veszi) és
a Kormanyzotanacs (amelynek munkajat az EKB és az NKB-k szakembereit tomorité Koltségvetési
Bizottsag [BUCOM] segiti) kiséri figyelemmel. Az EKB eljarasi szabalyzatanak 15. cikke
értelmében a BUCOM 1gy segiti a Kormanyzotanacs munkajat, hogy még kormanyzotanacsi eld-
terjesztésiik el6tt részletesen értékeli az EKB éves koltségvetési javaslatait és az Igazgatosag kiegé-
szitd koltségvetési finanszirozasra benyujtott kérelmeit.

A Bankban emellett fiiggetlen konyvvizsgalat is folyik az [gazgatosag kozvetlen hataskorébe tartozo
Bels6 Ellendrzési Igazgatosag égisze alatt. Az EKB szervezetiranyitasi rendszerének megerdsitését
szolgalja tovabba az a tény is, hogy az EKB sajat Audit Bizottsaga is segiti a Kormanyzoétanacsot a
nyilvanossagnak nyujtott pénziigyi tajékoztatas hitelességéhez, a belsé ellendrzés felvigyazasahoz,
valamint az EKB ¢és az eurorendszer kdnyvvizsgaloi feladatkoréhez fiiz6d6 feladatai ellatasaban.

A Bank alkalmazottaira vonatkozo atfogo etikai feltételrendszer egyfeldl iranymutatasként szolgal,
masfeldl rogzit az etikai konvenciokat, normakat és viszonyitasi pontokat. Az intézmény alkalma-
zottainak feladataik ellatasa, valamint az NKB-kal, kozigazgatasi szervekkel, piaci szereplokkel, a
média képviselSivel és a szélesebb nyilvanossaggal valo kapcsolattartasa soran szigort etikai sza-
balyokat kell betartaniuk. A két masik magatartdsi kodex kifejezetten az EKB dontéshozd testiilete-
ire vonatkozo6 etikai normakat ismerteti. Az igazgatosagi tagokra és az alkalmazottakra vonatkozo
szabalyok egységes értelmezésérdl az Igazgatosag altal kinevezett etikai szakérté gondoskodik. A
Kormanyzotanacs pedig a maga részérdl etikai tanacsadot nevezett ki és bizott meg azzal a feladat-
tal, hogy segitse a tagokat eligazodni a kiilonb6z6 szakmai etikai kérdésekben.

Az EKB szervezeti iranyitasarol tovabbi tajékoztatas az Eves jelentés 7. fejezetének 1. pontjaban
talalhato.

IGAZGATOSAGI TAGOK

Az Igazgatdsag tagjait a monetaris politikai és a banki teriileten komoly szakmai tekintélyt és
tapasztalatot szerzett jeldltek koziil az EU Tanacsanak ajanlasa alapjan — amelynek kibocsatasat
az Eurdépai Parlamenttel és az EKB Kormanyzotanacsaval vald egyeztetés el6z meg — az Eurdpai
Tanécs nevezi ki.

Alkalmazasi feltételeiket a Kormanyzotanacs hatdrozza meg annak a hattagu bizottsagnak a javas-
latara tdmaszkodva, amelybdl harom tagot 6, harmat pedig az EU Tanacsa delegal.

Javadalmazasukat, valamint a nekik fizetett potlékokat €s juttatasokat az éves beszamolo ,,Személyi
jellegii koltségek™ cimii 30. pontja ismerteti.

ALKALMAZOTTAK

Az EKB messzemenden elismeri az alkalmazottakkal folytatott konstruktiv parbeszéd jelentdségét.
gozasat és végrehajtasat: munkahelyi kultura, munkaerd-felvétel, szakmai tovabbképzés és alkal-
mazasi feltételek. A munkahelyi kultirahoz kapcsolodo tevékenység tovabbra is a sokszinliség, a
szakmai etika és a teljesitménymenedzsment témakdrére 6sszpontosult. A Bank kisérleti mentor-
programot inditott el, amelynek célja elsdsorban ndi alkalmazottai maganéleti és szakmai fejlodé-
sének tamogatasa.
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Az alkalmazottképzés sulypontjai tovabbra is a mobilitas és a szakmai tovabbképzés voltak. Az
intézmény emellett a gyermekgondozas, valamint a munkahelyi és csaladi kotelezettségek Ossze-
egyeztetése teriiletén is folytatta alkalmazottai tdmogatasat.

Az EKB-val szerz6déses munkaviszonyban all6 alkalmazottak (teljes munkaidds egyenértéken
vett)? atlagos 1étszama a 2011. évi 1601-r61 2012-ben 1615-re emelkedett. 2012 végén az alkalma-
zotti 1étszdm 1638 6 volt. Tovabbi informéciok az éves beszamolo ,,Személyi jellegli koltségek™
cimii 30. pontjaban és az Eves jelentés 7. fejezetének 2. pontjaban olvashatok (utobbi részleteseb-
ben bemutatja a Bank emberieréforras-gazdalkodasat).

PORTFOLIOKEZELES

Az EKB kétféle befektetési portfolioval rendelkezik: az egyik egy USA-dollarban és japan jen-
ben denominalt, devizatartalék-befektetési portfolio, a masik pedig egy eurdéban denominalt, bels6
kezelésii sajattoke-befektetési portfolio. Ezen tilmenden a Bank sajat nyugdijrendszeréhez kapcso-
16d6 eszkozoket kiilsé alapkezeld altal kezelt portfolioba fektetik. Az EKB-nak monetaris politikai
célu értékpapir-allomanya is van, amely az értékpapir-piaci programmal és a két fedezettkotvény-
vasarlasi programmal Osszefliggésben keriilt birtokaba. A befektetési és monetaris politikai
portfoliok céljat, valamint a hozzajuk kapcsolodé kockazatkezelsi gyakorlatot az Eves jelentés
2. fejezetének 1. pontja mutatja be részletesen.

A befektetési portfoliok és a monetaris politikai céli értékpapir-allomany kapcsan az EKB kiilon-
féle pénziigyi kockazatoknak (hitelkockazat, piaci kockézat, likviditasi kockazat) van kitéve.
Folyamatosan és szorosan figyelemmel kiséri, illetve méri ezeket a kockazatokat, és indokolt eset-
ben kockazatkezelési keretrendszerének alkalmazasaval (amely az eszkdzok elfogadhatosagi fel-
tételeit és a kitettségi hatarértékek rendszerét foglalja magaban) igyekszik enyhiteni rajtuk. Ezek a
szabalyrendszerek a kiilonféle értékpapir-allomanyok céljait, valamint az EKB dontéshozo szervei
altal meghatarozott kockazati preferenciakat is figyelembe veszik.

AZ EKB PENZUGYI BESZAMOLO)A

A KBER alapokmanyénak 26.2. cikke értelmében az EKB éves beszamolojat az Igazgatosag késziti
el a Kormanyzotanacs altal lefektetett alapelveknek megfeleléen.

Az Igazgatasi Foigazgatosag Pénziigyi Beszamolasi és Politikai Osztalyanak feladata mas szakte-
riiletek kozremiikodésével elkésziteni a pénziigyi beszamoldt, és gondoskodni arrdl, hogy a teljes
kapcsolodo dokumentacié idében eljusson az kdnyvvizsgalokhoz, majd télitk a dontéshozo testiile-
tekhez.

A Belsé Ellenérzési Igazgatdosag fiiggetlen és objektiv biztositasi és konzultacids szolgaltatast nyujt
a Bank miikodésének javitasara. Ennek keretében a pénziigyi beszdmolasi eljarasok és az éves
beszamold belsd audit targyat képezheti. Az érintettek felé adott esetben ajanlasokat is megfogal-
maz0 audit beszamolok az Igazgatosag elé keriilnek.

2 Az adat nem tartalmazza a fizetés nélkiili szabadsagon levok szamat. Magaban foglalja viszont a végleges, a hatarozott idére és
rovid idétartamra szol6 szerzdéssel rendelkezoket, valamint a friss diplomasok programjanak résztvevdit. Benne vannak ezen

kiviil a gyermekgondozasi szabadsagon és a tartésan betegallomanyban levok is.
3 Lasd az EKB szamviteli politikajat.
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Az EKB Eszkoz- és Forrasbizottsaga — amely az EKB piaci miiveletekért, pénziigyi beszamolasért,
kockazatkezelésért, koltségvetési ligyekért és auditért felelds szakteriileteinek képviseldibol all —
rendszeresen ellenérzi és értékeli az EKB mérlegét és eredménykimutatasat potencialisan befolya-
sol6 a tényezdket. Attekinti és kommentalja az éves beszamolot és a hozza kapcsolodé dokumenta-
cidt, még mieldtt az az Igazgatdsag elé keriilne jovahagyasra.

A beszamolot tovabba fiiggetlen kiilsd konyvvizsgald is auditdlja, akinek kinevezését a
Kormanyzotanacs ajanldsara az EU Tanacsa hagyja jova. A kiilsé konyvvizsgalok teljes jogkorrel
vannak felruhazva ahhoz, hogy az EKB valamennyi kdnyvét és szamlajat megvizsgaljak, valamint
igyleteikrdl teljes tajékoztatast kapjanak. Konyvvizsgaloi vélemény formajaban kell nyilatkozniuk
arrél, hogy az éves beszdmold megbizhato és valos képet fest az EKB pénziigyi helyzetérdl és
tevékenységének eredményeirdl, 6sszhangban a Kormanyzotanacs altal megfogalmazott alapelvek-
kel. A kiils6 konyvvizsgaloknak meg kell gy6z6dniiik arrol, hogy az éves beszamol6 elkészitése és
bemutatasa soran a megfeleld belsd ellendrzési intézkedéseket alkalmaztak-e, tovabba értékelniiik
kell, hogy a szamviteli politika megfeleld volt-e, és hogy az Igazgatdsag szamviteli becslései meg-
alljak-e a helyiiket.

Miutan az Igazgatdsag jovahagyta a pénziigyi beszamolo kibocsatasat, a beszamolo (a kiilsé konyv-
vizsgéloi véleménnyel és a kapcsolodod dokumentéacioval egyiitt) az EKB Audit Bizottsdga elé keriil,
amelynek feladata a teljes anyag attekintése a kormanyzotanacsi jovahagyas el6tt.

Az Igazgatdsag tigy hatarozott, hogy a 2013-as évtdl kezdédden a Kormanyzotanacs februari maso-
dik iilésén dont a Bank éves beszamolojarol, amelyet kdzvetleniil ezutan nyilvanossagra is hoz.

4 PENZUGYI EROFORRASOK
SAJAT TOKE

2010 decemberében az EKB tgy hatarozott, hogy 5 milliard eurdval, 5,8 milliard eurérol 10,8 mil-
liard eurdra emeli jegyzett t0kéjét. A dontés annak a 2009-ben elinditott vizsgalatnak az eredmé-
nyeként sziiletett, amelyben megvizsgaltak, hogy a vonatkoz6 jogszabalyok elegendd alaptokét
allapitottak-e meg a Bank szamara. A devizaarfolyam, a kamatlabak és az aranyar megnovekedett
volatilitasa, valamint az EKB hitelkockazati kitettsége miatt a vizsgalat indokoltnak itélte a tokeeme-
lést. A Kormanyzotanacs a tokeatadas megkonnyitése érdekében tigy dontott, hogy az eurodvezeti
NKB-knak a potlolagos tokét harom egyenld, 2010, 2011 és 2012 decemberében esedékes éves
részletben kell befizetniiik.

2012. december 27-én az eurodvezeti NKB-k a tOkeemelés rajuk esé részének utolso,
1166 millio eurods részletét is befizették. Az EKB befizetett tokéje ezzel 2012. december 31-i
hatallyal 7650 milli6 euréra emelkedett. A valtozast az éves beszamold ,,Sajat téke” cimii 17. pontja
ismerteti részletesebben.

DEVIZAARFOLYAM-, KAMATLAB-, HITEL- ES ARANYARFOLYAM-KOCKAZATRA KEPZETT CELTARTALEK

Minthogy az EKB legtobb eszkozét és kotelezettségét rendszeres idokdzonkeént atértékelik az aktu-
alis devizapiaci ¢és értékpapir-arfolyamok figyelembevételével, az arfolyam-kockazati és, kisebb
meértékben, a kamatkockazati kitettség jelentdsen befolyasolja az EKB nyereségességét. A kocka-
zati kitettség legnagyobb forrasa az EKB aranyallomanya, valamint az USA-dollarban és japan
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jenben denominalt devizatartaléka, amely jellemzden kamatoz6é instrumentumokba van fektetve.
Az EKB befektetési portfolidi és monetaris politikai céllal vasarolt értékpapir-allomanya tovabbi
kockazati kitettséget eredményez.

Az e kockazatoknak vald nagyfoku kitettség, valamint az atértékelési szamlak nagysaga miatt a
Bank céltartalékot tart fenn a devizaarfolyam-, a kamatlab-, a hitel- és az aranyarfolyam-kocka-
zattal Osszefiiggésben. Az EKB évrdl évre feliilvizsgélja a céltartalék nagysagat és tovabbi indo-
koltsagat. A vizsgalat soran szamos tényezot figyelembe vesz, igy példaul a kockazatos eszkdzok
allomanyanak nagysagat, az adott pénziigyi évben realizalodott kockézati pozicidkat, a kovetkezd
évre prognosztizalt eredményt, valamint azt az idoben konzisztensen alkalmazott kockazatértéke-
lést, amelynek keretében kiszamitjak a kockaztatott eszkdzok értékét (Values at Risk — VaR). A
kockazati céltartalék és az EKB altalanos tartalékalapjanak részét képzo 6sszegek egylittesen nem
haladhatjak meg az eurodvezeti NKB-k altal befizetett toke értékét.

A 2011. december 31-i allapot szerint a devizaarfolyam-, kamat-, hitel- és aranyarfolyam-koc-
kazatra képzett céltartalék 6363 millid eurot tett ki. A kockazatértékelési eredmények alapjan a
Kormanyzotanacs gy dontott, hogy 2012. december 31-i hatallyal 7529 millié euréra tovabb
noveli a céltartalékot. Ez az Gsszeg a jelenleg megengedett maximalis értékkel egyenld.

5 2012-ES PENZUGYI EREDMENY

2012-ben az EKB nettd jovedelme a kockazati céltartalékba valo 1166 millido euro atuta-
lasa el6tt 2164 millid euro volt, szemben a 2011. évi 1894 millidé eurdval. Az atutalds utan
fennmarado 998 millio euro nettd nyereséget felosztottak az euroovezet NKB-i kozott.

A 2012. évi nettd kamatbevétel 2289 millié euro volt, szemben a 2011-es 1999 millié eurdval. A
nettd kamatbevétel novekedésének hatterében elsGsorban (a) a TARGET2-egyenlegeken keletke-
zett nettd kamatkiadas csokkenése; (b) az értékpapir-piaci program és a masodik fedezettktvény-
vasarlasi program keretében vasarolt értékpapirokon realizalt tobblet kamatbevétel; valamint (c) az
eurodvezeti NKB-knak az EKB-hoz atutalt devizatartalék-eszkdzein keletkezett kamatkiadas csok-
kenése allt. E folyamatok hatasait részben ellenstlyozta az EKB eurobankjegy-forgalmazasban
vald részesedésén keletkezett kamatbevételének csokkenése.

A pénziigyi muveleteken realizalt nettd nyereség a 2011-es 472 millio eurérol 2012-ben 319 mil-
li6 eurora csokkent, ami a netté arfolyamnyereség csokkenésének volt betudhatod, és amit az
értékpapir-eladasbol szarmazo nettd realizalt arfolyamnyereség emelkedése csak részben ellen-
sulyozott. A 2011-es arfolyamnyereség jorészt annak a japan jen kiaramlasnak tudhaté be, ame-
lyet a 2011 majusi Gsszehangolt nemzetkozi devizapiaci intervencidban valé az EKB-részvétel
generalt.

crer

miatt 2012-ben 4 millié euro értékvesztést kellett leirni, ami joval alacsonyabb, mint a 2011-ben
leirt 6sszeg (157 milli6 euro).

2011 végén az elsésorban az USA-dollar portfolion és a japan jen portfolion keletkezett nem rea-
lizalt devizanyereség 7976 milli6 eurdt, mig a nem realizalt aranyarfolyam-nyereség 15 718 mil-
li6 eurdt tett ki. 2012-ben az euro japan jennel és amerikai dollarral szembeni felértékelodése
6053 millio euréra novelte a nem realizalt devizanyereséget, mig az aranyarfolyam 2012. évi meg-
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emelkedése 16 434 milli6 eurds nem realizalt arfolyamnyereséget eredményezett. Az eurorendszer
szamviteli politikajaval 6sszhangban a nyereséget atértékelési szamlakon mutattak ki.

Az év végén nem mutattak ki értékvesztést. Az értékpapir-piaci program keretében az EKB altal
vasarolt gorog allamkotvények tekintetében a Kormanyzotanacs két olyan értékvesztési mutatot is
feltart, amely a 2012-es évhez kotédott. A testiilet ugy itélte meg, hogy ezeknek az értékvesztési
mutatoknak a felmertilése nem indokolja az EKB ezen értékpapir-allomanyanak értékvesztési leira-
sat, mivel a 2012. december 31-én rendelkezésre 4ll6 informacidk nem utalnak a becsiilt jovobeli
pénzmozgasok modosulasara.

Az EKB 0sszes igazgatasi koltsége az értékcsokkenést is beleszamitva a 2011. évi 442 milli6 eurod-

6l 2012-ben 461 millié eurdra emelkedett. Az uj EKB-székhaz épitési munkalataihoz kapcsolodo
koltség nagy része aktivalasra keriilt, és nem szerepel ebben a tételben.
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MERLEG A 2012. DECEMBER 31-1 FORDULONAPON

ESZKOZOK

Aranykészletek és aranykovetelések

Euroovezeten Kiviili rezidensekkel
szembeni devizakovetelések
Az IMF-fel szembeni kovetelések
Bankokkal szembeni szamlakove-
telések, értékpapir-befektetések,
eurodvezeten kiviili hitelek és egyéb
eurodvezeten kiviili eszk6zok

Euroovezetbeli rezidensekkel
szembeni devizakovetelések

Euroovezeten Kiviili rezidensekkel

szembeni kovetelések euroban
Bankokkal szembeni szdmlakovetelé-
sek, értékpapir-befektetések, hitelek

Euroovezetbeli hitelintézetekkel szem-
beni egyéb kovetelések euréban

Eurodvezeti rezidensek euréban deno-
minalt értékpapirjai
Monetaris politikai célu értékpapir-
allomany

Eurorendszeren beliili kovetelések
Az eurorendszeren beliili
eurobankjegy-elosztassal kapcsola-
tos kovetelések
Eurorendszeren beliili egyéb (netto)
kovetelések

Egyéb eszkozok
Targyi eszkozok €s immaterialis javak
Egyéb pénziigyi eszkdzok
Mérlegen kiviili instrumentumok
atértékelési kiilonbozete
Aktiv iddbeli elhatarolasok
Egyéb tételek

Eszkozok 0sszesen
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A FEJEZET
KAPCSOLODO
PONTJA

1

2.2

2.2

3.1

5.1

6.1

6.2

7.1
7.2

7.3
7.4
7.5

2012
€

20 359 049 520

653250 711

40 669 958 425
41 323 209 136

2 838176 026

5000

22 055 516 689

73 007 429 075

24 673 515 571
97 680 944 646

638 474 832
19 099 638 796

207 025 391

1 660 056 235
1423 836 885
23029 032 139

207 285 933 156

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

49 393 103 654
120 483 185 364

441 349 493
16 040 825 454

264 245 011

1 861 875 764
1 400 781 867
20 009 077 589

230 871 284 674



FORRASOK

Forgalomban 1év6 bankjegyek

Euroovezeti hitelintézetekkel
szembeni egyéb, eur6ban denominalt
kotelezettségek

Egyéb euroovezetbeli rezidensekkel
szembeni kotelezettségek euroban
Egyéb forrasok

Eurodvezeten kiviili rezidensekkel
szembeni kotelezettségek euréban

Eurodvezeten kiviili rezidensekkel
szembeni devizakotelezettségek
Betétek, allomanyok, egyéb forrasok

Az eurorendszeren beliili kotelezett-
ségek
Devizatartalék-atadas mértékének
megfelel6 kotelezettségek

Egyéb forrasok
Meérlegen kiviili instrumentumok
atértékelési kiillonbozete
Passziv id6beli elhatarolasok
Egyéb tételek

Céltartalék
Atértékelési szamlak

Sajat téke
Toke

Targyévi nyereség

Forrasok osszesen

A FEJEZET
KAPCSOLODO
PONTJA

8

10
10.1

11

12
12.1
13

13.1

14

14.1
14.2

14.3

15
16

17
17.1

2012

73 007 429 075

1024 000 000

50 887 527 294

40 307 572 893

585953 062
975 648 659

781 819 158
2343 420 879

7 595 452 415

23 472 041 296

7 650 458 669

998 030 635

207 285 933 156

2011

71 090 081 710

204 926 300

1 056 000 000

77 116 620 293

406 665 121

40 307 572 893

869 160 478
1251 205 972

623 759 817
2744 126 267

6 407 941 415

24 324 930 772

6 484 283 669

728 136 234

230 871 284 674
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EREDMENYKIMUTATAS A 2012. DECEMBER 31-EVEL

ZARODO EVROL

KAPCSOLO 2012
PONT €
Devizatartalék utani kamatbevétel 24.1 228 883 700
Eurobankjegyek eurorendszeren beliili
elosztasabol szarmazo kamatbevételek 24.2 633 084 427
Egyéb kamatbevétel 244 10917 006 128
Kamatbevétel 11778 974 255
Az NKB-knak az atadott devizatartalék
utani koveteléseire fizetett kamat 24.3 (306 925 375)
Egyéb kamatraforditasok 244 (9182 641 280)
Kamatraforditas (9 489 566 655)
Netté kamatbevétel 24 2289 407 600
Pénziigyi miiveletekbol szarmazo
realizalt nyereség/veszteség 25 318 835 838
Pénziigyi eszkdzok és poziciok
értékvesztése 26 (4 180 784)
Devizaarfolyam-, kamat-, hitel- és
aranyarfolyam-kockazattal kapcsolatos
céltartalék-képzés, ill. -felszabaditas (1 166 175 000)
Pénziigyi miiveletek, értékvesztés és
kockazati céltartalék-képzés nettod
eredménye (851 519 946)
Dijakbdl és jutalékokbol eredé nettod
raforditas 217 (2127 108)
Részvényekbdl és részesedésekbol
szarmazé bevételek 28 1188 176
Egyéb bevétel 29 21938 157
Teljes netté bevétel 1 458 886 879
Személyi jellegt koltségek 30 (219350 856)
Igazgatési koltségek 31 (220422 011)
Targyi eszk6zok és immaterialis
javak értékcsokkenése (12918 830)
Bankjegy-eldallitasi koltségek (8 164 547)
Targyévi nyereség 998 030 635
Frankfurt am Main, 2013. februar 13.
EUROPAI KOZPONTI BANK
Mario Draghi
elnok
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2011

290 220 291
856 392 005
8331 260 026
9477872322
(433 970 898)
(7 044 498 398)
(7 478 469 296)

1 999 403 026

472 219 229

(157 457 283)

(1 166 175 000)

(851 413 054)

(1 980 780)

1 048 891
23 122 157
1170 180 240

(216 065 185)
(208 017 979)

(11 488 672)
(6 472 170)

728 136 234



AZ EKB SZAMVITELI POLITIKAJA'
A PENZUGYI BESZAMOLO MEGJELENITESE ES FELEPITESE

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) pénziigyi beszamoldjanak valds, megbizhatd képet kell adnia
az EKB pénziigyi helyzetérol és tevékenységének eredményérdl. A beszamol6 az alabbi — a
Kormanyzotanacs megitélése szerint a kdzponti banki tevékenység sajatossagainak megfeleld —
szamviteli alapelvekkel? 6sszhangban keriilt 6sszeallitasra.

SZAMVITELI ALAPELVEK

Az alkalmazott fobb szamviteli alapelvek: a valddisag, az atlathatoésdg, az Ovatossig, a
mérlegfordulonap utan bekdvetkezett gazdasagi események kimutatasa, a Iényegesség, a folytonos-
sag, az idébeli elhatarolas elve, a kdvetkezetesség és az dsszehasonlithatosag.

AZ ESZKOZOK ES A FORRASOK KIMUTATASA

Valamely eszkoz vagy forras a mérlegben csak akkor keriil kimutatasra, ha valdsziniisithetd, hogy
az EKB-nak a jovében hozza kapcsolodoan gazdasagi haszna vagy raforditasa keletkezik, ha az
eszkozzel vagy forrassal Gsszekapcsolhatd minden kockazat, illetve hozadék 1ényegében atszallt
az EKB-ra, valamint az eszkoz koltsége vagy értéke, illetve a kotelezettség 6sszege megbizhatdan
mérhetd.

AZ ELSZAMOLAS ALAPJA

A beszamolo készitésénél az EKB a beszerzési értéken alapuld elszamolast alkalmazza, azzal a
modositassal, hogy a forgalomkeépes értékpapirok (kivéve a futamidé végéig megtartott kategoria),
az aranykészletek és egyéb, mas mérlegben szerepld és mérlegen kiviili devizaeszkdzok és -for-
rasok piaci értéken vannak kimutatva. A pénziigyi eszkozoket és forrasokat érintd tranzakciok az
elszamolasuk napjaval keriilnek a konyvekbe.

Az azonnali értékpapiriigyletek kivételével a devizaalapu pénziigyi instrumentumokban kotott tigy-
leteket mérlegen kiviili szamlakban, a kotés napjan mutatjak ki. Az elszamolas napjaval a mérlegen
kiviili tételeket vissza kell vezetni, és az tligyleteket a mérlegben kell kimutatni. A devizakereske-
delem a nettd devizapoziciot az lizletkdtés napjan érinti, tovabba az eladasbol realizalt eredményt
is az iizletkdtés napjan szamitjak. A devizaalapt pénziigyi instrumentumok utan felhalmozodott
kamatot, azsiot és diszazsiot naponta szamitjak és konyvelik, ezek a felhalmozodott 6sszegek tehat
naponta befolyasoljak a devizapoziciot.

ARANY- ES DEVIZAESZKOZOK, ILLETVE -FORRASOK

A devizaban denominalt eszk6zok és forrasok eurodra torténd atvaltasa a mérlegkészités napjan
érvényes arfolyamon torténik. A bevételek és a raforditasok atvaltasa a kimutatas napjan érvényes
devizaarfolyamon torténik. A devizaeszk6zok és -forrasok atértékelése mind a mérlegben szerepld,
mind a mérlegen kiviili instrumentumok esetében devizanemenként torténik.

A devizaeszkdzok ¢€s -forrasok piaci értékelését az arfolyamvaltozas miatti atértékeléstdl elkiilo-
nitve kezelik.

1 Az EKB szamviteli politikaja részletesen az EKB/2010/21 (2010. november 11.) modositott hatarozatban talalhaté (HL L 35.,2011.2.9., 1. 0.).
2 Az elvek 6sszhangban allnak a KBER alapokmanya 26.4. cikkének rendelkezéseivel, amelyek értelmében az eurorendszer miiveleteirdl
$z016 szamviteli és pénziigyi beszamolok szabalyait harmonizalt modszertan szerint kell lefektetni.
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Az aranyat az év végén érvényes piaci arfolyamon kell kimutatni. Az arany esetében nincs megkii-
16nboztetve az ar és a devizaarfolyam szerinti atértékelésbdl adodo kiilonbozet. Ehelyett az értéke-
1és az arany unciankénti euroara alapjan torténik, amelyet a 2012. december 31-ével zaruld évre az
ezen a napon érvényes euro/USA-dollar arfolyambdl szamitanak.

A kiilonleges lehivasi jogot (SDR) egy valutakosar alapjan definialjak. Az EKB SDR-allomanyéanak
atértékelése soran az SDR-értéket négy fobb devizanemnek (az USA-dollar, az euro, a japan jen és
a font sterling) az eurdval szemben 2012. december 31-¢én érvényes arfolyamainak stilyozott 6ssze-
geként vettiik.

ERTEKPAPIR

Minden forgalomképes értékpapirt (a futamidd végéig megtartott allomanyba soroltak kivételével)
¢és hasonld eszkozt vagy a mérlegkészités idépontjaban érvényes piaci kozéparfolyamon vagy a
vonatkozo hozamgorbe alapjan kiilon-kiilon kell értékelni. A 2012. december 31-ével zarul6 évben
a2012. december 28-an érvényes kozéparfolyamokat alkalmaztuk.

A futamidd végéig megtartott kategoriaba sorolt forgalomképes értékpapirok és a nem likvid rész-
vények értékvesztéssel modositott bekertilési értéken keriilnek kimutatasra.

AZ EREDMENYELSZAMOLAS SZABALYAI

A bevételeket és a raforditasokat a keletkezés, illetve a felmeriilés id@szakaban 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 bekeriilési
értékének figyelembevételével kell kiszamitani.

A nem realizalt nyereség nem keriil bevételként elszamolasra, hanem kozvetleniil egy atértékelési
szdmlara van atvezetve.

A nem realizalt veszteséget abban az esetben kell az eredménykimutatasba atvezetni, ha az év végén
értéke meghaladja a megfeleld atértékelési szamlan nyilvantartott kordbbi atértékelési nyereséget.
Ezt a valamely értékpapirbdl, devizabol vagy aranybol szdrmazd nem realizalt veszteséget nem net-
tositjak a mas értékpapirbol, devizabol vagy aranybol szarmazo nem realizalt nyereséggel szemben.
Amennyiben az év végén az eredménykimutatasba atvezetett barmely tétel esetében ilyen jellegli
nem realizalt veszteség all fenn, az adott tétel atlagos bekertilési értéke az év végi deviza-, illetve
piaci arfolyamra csokken.

Az értékvesztés hatdsat az eredménykimutatasban mutatjuk ki, és a kovetkez6 években csak abban
az esetben vezethetd vissza, ha nagysaga csokken, és ha ez a csokkenés az értékvesztés els6é kimu-
tatasa utani kézzelfoghatd eseményhez kotédik.

A megvasarolt és a futamidé végéig megtartott kategdriaba sorolt papirokat is magaban foglalo
értékpapir-allomanyon keletkez6 azsiot, illetve diszazsiot a kamatbevétel részeként kell kiszamitani
¢és feltlintetni, €s az értékpapirok lejaratig hatralévd futamideje alatt kell az eredményben elsza-
molni.

3 Azigazgatasi jellegili passziv idobeli elhatarolasok és a céltartalék esetében 100 000 eurés minimalis kiiszobérték van érvényben.
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PENZIOS UGYLETEK

A penzios iigylet olyan miivelet, amellyel az EKB visszavasarlasi megallapodas alapjan eszkozoket
vasarol vagy ad el, illetve biztositék fedezete mellett hitelmiiveletet végez.

A visszavasarlasi megallapodas (repoiigylet) keretében értékpapirt adnak el készpénzfizetés ellené-
ben azzal az egyidejii megallapodéssal, hogy azt a partnertdl egy meghatarozott jovébeli idopont-
ban a megegyezés szerinti aron visszavasaroljak. A repo mint fedezett betét a mérleg forrasoldalan
keriil kimutatasra. A megallapodas keretében eladott értékpapirok az EKB mérlegében maradnak.

A passziv visszavasarlasi megallapodas (passziv repo) értelmében értékpapir vételére keriil sor
készpénzfizetés ellenében azzal az egyidejii megallapodassal, hogy az értékpapirt egy meghataro-
zott jovobeli id6pontban a megegyezes szerinti aron ujra eladjak a partnernek. A passziv repd mint
fedezett hitel a mérleg eszkdzoldalan kertil kimutatasra, am nem képezi az EKB értékpapir-alloma-
nyanak részét.

Az automatizalt értékpapir-kélcsonzési program (ASLP) alapjan lebonyolitott penzios tigylet (ide-
értve az értékpapir-kolcsonzési ligyletet) csak akkor szerepel a mérlegben, ha az EKB szamlajan
készpénzes biztositékot helyeznek el fedezetiil. 2012-ben az EKB nem kapott készpénzfedezetet
ilyen tranzakci6 kapcsan.

MERLEGEN KivULI TETELEK

A devizainstrumentumokat, nevezetesen a hataridés devizaiigyletet, a devizaswapligylet hatar-
id6s labat és mas olyan devizainstrumentumot, amely egy devizanak egy késébbi id6pontban egy
masikra torténd atvaltasat foglalja magaban, a devizanyereség, illetve -veszteség szamitasa céljabol
a nettd devizapozicio részének kell tekinteni.

Az egyes kamatlabak valtozasatol fliggd instrumentum atértékelése tételenként torténik. A tézsdei
hatéaridés nyitott kamatlabkontraktus valtozo letétének napi ingadozasabol szarmazé eredményt az
eredménykimutatdsban kell elszamolni. A hataridds értékpapiriigylet és kamatswapiigylet értéke-
1ése altalanosan elfogadott modszerrel torténik, amely a megfigyelhetd piaci arakat, illetve arfolya-
mokat, valamint az elszdmolas és az értékelés napja kozotti idészak diszkonttényezdit alkalmazza.

MERLEGFORDULONAP UTANI GAZDASAGI ESEMENYEK

Az eszkozok €s kotelezettségek értékét korrigaljuk azokkal az eseményekkel, amelyek a mérlegfor-
duld napja és azon nap koz¢é esnek, amelyen az EKB Igazgatosaga utasitast ad a pénziigyi beszamolo-
nak a Kormanyzotanacs elé, jovahagyas céljabol valo beterjesztésére, amennyiben ezek az események
lényegesen befolyasoljak az eszkdzoknek és a kotelezettségeknek a mérlegforduld napjan fennalld
allapotat.

A mérlegforduldnap utan bekovetkezd olyan fontos gazdasagi események, amelyek nem befolya-

soljak a mérlegfordulo-napi eszkoz- és forrasallomanyokat, a magyarazé pontokban vannak feltiin-
tetve.
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KBER-EN/EURORENDSZEREN BELULI KOVETELESEK, ILLETVE KOTELEZETTSEGEK

Az eurorendszeren beliili kovetelések, illetve kotelezettségek elsGsorban a hataron atnyuld, EU-n
beliili, euro jegybankpénzben elszamolt atutalasokbol keletkeznek. Ezeket az iigyleteket tobb-
nyire a maganszektor (pl. hitelintézet, vallalat, maganszemély) kezdeményezi. A TARGET2-ben
(transzeurdpai automatizalt, valos ideji, bruttd elszamolasi rendszer) elszamolt tigyletek az EU
kozponti bankjainak TARGET2-szamlain bilaterdlis kovetelések és kotelezettségek 1étrejottét
eredményezik. A kétoldalu szamlaegyenlegeket naponta nettositjak és atadjak az EKB-nak, végiil
egy adott kdzponti banknak csak az EKB-val szemben all fenn egyetlen nett6 bilateralis pozici-
6ja. Az EKB konyveiben ez a pozicidé az adott nemzeti kdzponti banknak a KBER tobbi részé-
vel szemben fennalld nettd kovetelését, illetve kotelezettségét mutatja. Az eurorendszeren beliili
NKB-knak a TARGET2 kapcsan az EKB-val szemben felmeriil6é koveteléseit, illetve kotelezett-
ségeit, valamint egyéb eurorendszeren beliili euroalapu allomanyokat (pl. elézetes nyereségfelosz-
tas az NKB-k kozott) az EKB mérlegében az ,,Eurorendszeren beliili egyéb (nettd) kovetelések”,
illetve az ,,Eurorendszeren beliili egyéb (nettd) kotelezettségek™ soron, egyetlen nettd kdvetelés-,
illetve kdotelezettségpozicioként kell kimutatni. Az eurodvezeten kiviili nemzeti kdzponti bankok
TARGET2-ben* val6 részvétele eredményeképpen a KBER-en beliil keletkezett, EKB-val szem-
beni egyenlegeit az ,,Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni kotelezettségek eurdban” soron
kell kimutatni.

Azok az eurorendszeren beliili kovetelések, illetve kotelezettségek, amelyek az eurobankjegyek
eurorendszeren beliili elosztasabdl szarmaznak, ,,Az eurobankjegyek eurorendszerbeli elosztasa-
val kapcsolatos kdvetelések™ soron egyetlen nettd eszkdzként vannak feltiintetve (lasd a szamviteli
iranyelvek ,,Forgalomban levé bankjegyek” cimii pontjat).

Azok az eurorendszeren beliili kovetelések, illetve kotelezettségek, amelyek az eurorendszerhez
csatlakozd nemzeti kozponti bankok devizatartalék-eszkozeinek EKB részére torténd atadasabol
szarmaznak, eurdban vannak denominalva, és a ,,Devizatartalék-atadas mértékének megfeleld
kovetelések” soron vannak kimutatva.

A TARGYI ESZKOZOKKEL KAPCSOLATOS ELSZAMOLASOK

A targyi eszkozt — beleértve az immaterialis javakat is — a fold és a mitargyak kivételével az értékcsok-
kenéssel csokkentett bekeriilési értéken kell kimutatni. Az értékcsokkenést kiszamitasa linearis mod-
szerrel, az eszkdz varhatd hasznos élettartama idejére vetitve torténik, amely az eszkdz hasznélatba
vételének negyedévétdl indul. A legfontosabb eszkdzkategoriak hasznos élettartama a kovetkezo:

Szamitogép, kapcsolodo hardver és szoftver, gépjarmit 4 év
Miiszaki berendezés 4 vagy 10 év
Butor, lizemi felszerelés 10 év

Az EKB altal bérelt irodahazak fenntartasi €s karbantartasi munkaibol eredd aktivalt koltség hasznos
¢élettartamat modositottak, hogy ezzel az eszkdzok teljes leirdsa megtorténjen az 1j székhazba valod
atkoltozes elott. A foldet és a mitargyakat ugyanakkor a bekeriilési értéken kell nyilvantartani.

A 10 000 eurdnal kisebb értéki targyi eszkozoket a beszerzés évében irjak le.

4 2012. december 31-én a kovetkezd eurodvezeten kiviili NKB-k voltak TARGET2-tagok: Brnrapcka Haponna 6amka (Bolgar Nemzeti
Bank), Danmarks Nationalbank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski, Banca Nationala a Romaniei.
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Azokat a targyi eszkozoket, amelyek megfelelnek ugyan a tokésitési kritériumnak, am még vagy
épiiléfélben vagy elkésziildben vannak, az ,,Folyamatban 1év6 beruhdzas” soron mutatjak ki. Amint
az eszkdzok hasznalatba vétele megtorténik, a hozzajuk kapcsolodd koltségeket at kell vezetni a
megfeleld targyi eszkoz tételsorba. Az EKB uj székhazanak értékcsdkkenése elszamolasaban
a koltségeket az eszkdzok hasznos élettartamara vonatkozo becslések alapjan kell a megfeleld
eszkozelemekhez rendelni és leirni.

AZ EKB NYUGDIJRENDSZERE, A VOLT ALKALMAZOTTAKNAK FIZETETT EGYEB JUTTATASOK ES MAS
HOSSZU TAVU JUTTATASOK

Az EKB jaradékkal meghatarozott nyugdijrendszert mitkodtet a bank alkalmazottai szamara.
A rendszert a hosszu tavu alkalmazotti juttatasok alapjabol finanszirozza.

Az EKB ¢és a munkavallalok kotelezd jarulékanak mértéke az alapfizetés 18%-a, illetve 6%-a.
A munkavallaloknak lehet6ségiik van tovabbi 6nkéntes befizetésre, amellyel tovabbi jaradékra sze-
rezhetnek jogosultsagot.’

Mérleg

A jaradékkal meghatarozott nyugdijrendszerrel kapcsolatos, mérlegben kimutatott kotelezettség a
mérleg fordulonapjan fennalld, meghatarozott 6sszegli jaradékfizetési kotelezettség jelenértékének,
valamint a kotelezettség finanszirozasat szolgald, el nem szdmolt aktuariusi nyereséggel és veszte-
séggel kiigazitott eszkdzok valos értékének kiilonbségével egyezik meg.

A meghatarozott 6sszegli jaradékfizetési kotelezettséget évrol évre fiiggetlen aktuarius szamitja ki a
halmozott jogosultsag (projected unit credit) modszerével. A meghatarozott 6sszegli jaradékfizetési
kotelezettség jelenértékének kiszamitasa Ggy torténik, hogy a jovobeni pénzaramlas becsiilt értékét
olyan kivalo besorolast, euroalapt vallalati kétvény mérlegforduld-napi paci hozama alapjan sza-
mitott rataval diszkontaljak, amely hasonlo lejaratd, mint az adott nyugdijfizetési kotelezettség.

Az aktuariusi nyereség és veszteség forrasa lehet a tapasztalaton alapuld kiigazitas (a tényleges
eredmény eltér a korabbi aktudriusi feltevéstdl) és az aktudriusi feltevések megvaltozasa.

Eredménykimutatas
Az eredménykimutatasban szerepld nettd dsszeg a kovetkezo tételekbdl all:

(a) az év folyaman felhalmoz6do meghatarozott 6sszegli juttatasok aktualis szolgalati kdltsége;
(b) a meghatarozott 6sszegii jaradékfizetési kotelezettség diszkontratan szamitott kamata;
(c) a meghatarozott 6sszegli jaradékfizetési kotelezettséggel szembeni eszkdzok varhatdé hozama;

(d) a ,,10%-o0s sav” modszerével elszamolt, a volt munkavallaloknak fizetett juttatasokbol eredd
barmilyen aktuariusi nyereség €s veszteség;

(e) hosszll tava juttatasokbol eredd barmely aktuariusi nyereség és veszteség, teljes egészében
elszamolva.

5 A munkavallalo az onkéntes jarulékfizetéssel felhalmozott pénzbdl kiegészité nyugdijat vasarolhat a nyugdijba menetelkor. Az igy kelet-
kez6 nyugdij ettdl a pillanattol a jaradékkal meghatarozott kételezettség része lesz.
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A ,,10%-0s sav” modszere

A volt munkavallaloknak fizetett juttatasokbol eredd, el nem szamolt nettd aktudriusi nyereséget
és veszteséget, amely meghaladja (a) a meghatarozott 6sszegii jaradékfizetési kotelezettség 10%-at
vagy — amennyiben ez nagyobb — (b) a rendszerben a jaradékfizetési kotelezettség ellenében tartott
eszkozOk valos értékének 10%-at, le kell irni a rendszerben részt vevd alkalmazottak varhatéan
hatralevo atlagos munkaviszonyara elosztva.

Nem alapszerii juttatasok

Az EKB igazgatosagi tagjainak munkaviszonyuk megsziinése utan jar6 és egyéb hosszu tavu jut-
tatdsait nem a t6kefedezeti rendszerbdl fizetik. Az EKB munkavallaléinak munkaviszonyuk meg-
szlinése utan, a nyugdijon feliil jaro juttatasait és egyéb hosszll tavu juttatasait sem a tokefedezeti
rendszerbdl fizetik. A juttatdsok varhatd koltségének fedezete az igazgatosagi tagok/munkavalla-
16k hivatali, illetve alkalmazasi ideje alatt halmozodik fel, és a jaradékkal meghatarozott rendszer-
nél alkalmazott szamviteli modszer szerint szamoljak. Az aktuariusi nyereséget és veszteséget az
»Eredménykimutatas” sorban leirt mddon kell elszamolni.

A fenti 6sszegeknek a pénziigyi kimutatasba keriild helyes értékét minden évben fiiggetlen aktuarius
értékeli és allapitja meg.

FORGALOMBAN LEVO BANKJEGYEK

Az eurorendszer tagjai — az EKB és az eurodvezet nemzeti kozponti bankjai — eurobankjegyeket
bocsatanak ki.* A forgalomban levé bankjegyek Gsszértékét egy elosztasi kulcs alapjan, a honap
utolsé munkanapjan osztjak ki az eurorendszer kozponti bankjainak.”

Az EKB a forgalomban levé bankjegyallomany osszértékének 8%-at kapja, ez a mérleg forras-
oldalan, a ,,Forgalomban levé bankjegyek” soron szerepel. Az EKB-nak a teljes eurobankjegy-
emissziobdl fennalld részesedése a nemzeti kozponti bankokkal szembeni kovetelések altal rea-
lizalodik. Ezeket a kamatozd koveteléseket® az ,,Eurorendszeren beliili kovetelések” soron ,,Az
eurobankjegy-elosztassal kapcsolatos kovetelések” altételben kell feltiintetni (lasd a szamviteli
iranyelvek ,,KBER-en/eurodvezeten beliili kovetelések, illetve kotelezettségek” cimii pontjat).
Az ezeken a koveteléseken keletkezd kamatbevételt az eredménykimutatas ,,Eurobankjegyek
eurorendszeren beliili elosztasabol szarmazo kamatbevételek” soran kell kimutatni.

ELOZETES NYERESEGFELOSZTAS

Az EKB-nak a forgalomban 1év6 eurobankjegyekbdl, valamint az értékpapir-piaci program keretében
vasarolt értékpapir-allomanybol szarmazo jovedelme az eurodvezeti nemzeti kdzponti bankokat illeti
meg a keletkezés pénziigyi évében. Ellenkez6 értelmii kormanyzotanacsi dontés hianyaban EKB a
jovedelmet a kovetkez év januarjaban, el6zetes nyereségfelosztas formajaban osztja szét.” A bevétel
teljes egészében felosztasra keriil, kivéve azt az esetet, ha az EKB targyévi nett6 nyeresége kisebb,
mint a forgalomban levé bankjegyallomanybol és az értékpapir-piaci program keretében vasarolt

6 Az eurobankjegyek kibocsatasarol szolo EKB/2010/29 (atdolgozott) hatarozat (2010. december 13.; HL L 35.,2011.2.9, 26. 0.).

7 ,Bankjegyelosztasi kulcs”: szazalékos arany, amely az EKB bankjegy-kibocsatasi részesedésének levonasa utan a tékejegyzési kulcs
alapjan meghatarozza az egyes nemzeti kozponti bankoknak a teljes eurobankjegy-kibocsatasbol valo részesedését.

8 Az euro pénznemet hasznalo tagallamok nemzeti kdzponti bankjai monetaris jovedelmének felosztasarol szol6 (atdolgozott) EKB/2010/23
hatarozat (2010. november 25.; HL L 35.,2011.2.9., 17. 0.).

9  Modositott EKB/2010/24 hatarozat (2010. november 25.) az Eurdpai Kozponti Banknak a forgalomban 1év$ eurobankjegyekbdl, vala-
mint az értékpapir-piaci program keretében vasarolt értékpapir-allomanyabol szarmazo jovedelmének elézetes felosztasarol (HL L 6.,
2011.1.11, 35. 0.).
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értékpapir-allomanybdl szarmazo bevétele; tovabba ha a Kormanyzotanacs ugy hataroz, hogy a bevé-
telbdl atutal a devizaarfolyam-, kamatlab-, hitel- és aranyarfolyam-kockazatra képzett céltartalékba.
A Kormanyzétanacs ugy is hatarozhat, hogy az EKB-nak az eurobankjegy-kibocsatasbol és -kezelés-
bol eredd koltségeit a forgalomban 1évé bankjegyallomanybdl szarmazo bevétel terhére szamolja el.

EGYEB KERDESEK

Figyelembe véve az EKB kdzponti banki szerepét, az Igazgatdsag ugy véli, hogy egy cash flow-
kimutatas kozlése nem juttatnd a pénziigyi beszamold olvasoit tovabbi érdemleges informaciok-
hoz.

A KBER alapokmanya 27. cikkével &sszhangban, valamint a Kormanyzoétanacs ajanlasa alap-
jén az Europai Unié Tanacsa otéves iddtartamra, azaz a 2012. pénziigyi év végéig elfogadta a
PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft fiiggetlen kdnyvvizs-
galonak vald kinevezését.

. EKB
Eves jelentés
2012



A MERLEGSOROKAT LEiRO, RESZLETEZO ADATOK

I ARANYKESZLETEK ES ARANYKOVETELESEK

2012. december 31-én az EKB tulajdondban 16 142 871 uncia!® arany volt (2011-ben
16 142 871 uncia). 2012-ben nem kotottek aranyra vonatkozo iigyletet. Az EKB aranyallomanya-
nak eurdban kifejezett értéke az aranyarfolyam 2012-es emelkedése miatt nétt (lasd a szamviteli
iranyelvek ,,Arany- és devizaeszkozok, illetve forrasok” cimil pontjat, illetve az L Atértékelési
szamlak” cimi 16. pontot).

2 EUROOVEZETEN KivULI ES EUROOVEZETBELI REZIDENSEKKEL SZEMBENI DEVIZAKOVETELESEK
2.1 AZ IMF-FEL SZEMBENI KOVETELESEK

Ez a tétel az EKB SDR-allomanyanak 2012. december 31-i értékét mutatja. A kovetelés a
Nemzetkozi Valutaalappal (IMF) fennallo, kétiranyG SDR-adasvételi megallapodasbol ered,
amelynek értelmében az IMF fel van hatalmazva, hogy az EKB nevében eurdért egy minimalis és
maximalis allomanyszint kozott SDR-rel kereskedjen. A szamviteli kimutatasban az SDR-t devi-
zanemként kezelik (lasd a szamviteli iranyelvek ,,Az arany- és devizaeszkozok, illetve -forrasok”
cimi pontjat).

2.2 BANKOKKAL SZEMBENI SZAMLAKOVETELESEK, ERTEKPAPIR-BEFEKTETESEK, EUROOVEZETEN
KiviLl HITELEK ES EGYEB EUROOVEZETEN KivULI ESZKOZOK; EUROOVEZETBELI REZIDENSEKKEL
SZEMBENI DEVIZAKOVETELESEK

A két mérlegsor a bankokkal szembeni kovetelésekbdl, devizahitelekbdl, USA-dollarban és japan
jenben denominalt értékpapir-befektetésekbdl all.

2012 2011 Valtozas
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni kévetelések € @ @
Folyoszamla 1503 909 190 967 861 820 536 047 370
Pénzpiaci betét 345932 462 598 657 080 (252 724 618)
Passziv repotigylet 56 844 020 623 065 152 (566 221 132)
Ertékpapir-befektetések 38763272753 38573796 435 189476 318
Osszesen 40 669 958 425 40 763 380 487 (93 422 062)

2012 2011 Valtozas
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni kovetelések € € €
Folyoszamla 1189 425 1439 838 (250 413)
Pénzpiaci betét 2836 986 601 4826273 769 (1989 287 168)

Osszesen

2838176 026

E tételek 2012-es csokkenésének hatterében elsdsorban
USA-dollarnak az eurdval szembeni leértékelodése allt.

10 Ez 502,1 tonnanak felel meg.
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Az EKB dollar- és jenalapt nettd devizadllomanya'' a 2012. december 31-i allapot szerint a kovet-
kezd:

2012 2011

milli6 valutaegység milli6 valutaegység

USA-dollar 45235 44 614
japan jen 1046 552 1041238

3 EUROOVEZETEN KivVLI 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 kdzponti bankkal
szembeni kovetelést tartalmazott, amely az EKB-val kotott repotigyletekre vonatkozé megallapodas-
bol ered. A megallapodas értelmében az illeté kozponti bank belfoldi likviditasnyujto tevékenysége
céljabol jegybankképes fedezet ellenében eurokdlesont vehet fel. A 2012. december 31-i allapot
szerint ehhez kapcsolodo kovetelésallomany nem volt.

4  EUROOVEZETBELI HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI EGYEB KOVETELESEK EUROBAN

A 2012. december 31-i allapot szerint ez a tétel jorészt olyan kdveteléseket tartalmaz, amelyek a
fedezettkotvény-kolesonzési miiveletekkel dsszefliggésben kotott passziv repoiigyletek kapcsan meriil-
tek fel (lasd az ,,Eurodvezeti hitelintézetekkel szembeni egyéb eurokételezettségek™ cimii 9. pontot).

A 2012. december 31-i allapot szerint ehhez kapcsolodo kdvetelésallomany nem volt.

2012. december 31-én ez a kovetelés egy eurodvezetbeli rezidensnél vezetett folydszamlat tartalmazott.

5  EUROOVEZETI REZIDENSEK EUROBAN DENOMINALT ERTEKPAPIRJAI
5.1 MONETARIS POLITIKAI CEL0 ERTEKPAPiR-ALLOMANY

A tétel 2012. december 31-én az EKB-nak azt az értékpapir-allomanyat tartalmazta, amely a két
fedezettktvény-vasarlasi program'? és az értékpapir-piaci program'? keretében kertilt a tulajdonéaba.

2012 2011 Valtozas

€ € €

Elsd fedezettkotvény-vésarlasi program 4426521354 4814370 827 (387 849 473)
Mésodik fedezettkdtvény-vasarlasi program 1504 280 207 212 604 879 1291 675 328
Ertékpapir-piaci program 16 124 715 128 17792 153 062 (1 667 437 934)
Osszesen 22055 516 689 22819 128 768 (763 612 079)

11 Az allomany a megfeleld devizaban denominalt eszkozallomany és forrasallomany kiilonbsége, amelyre devizaatértékelés vonatkozik.
Ezeket az ,,Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni devizakovetelések”, az ,,Eurodvezeti rezidensekkel szembeni devizakovetelé-
sek”, az ,,Aktiv idobeli elhatarolasok”, az ,,Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni devizakotelezettségek™, a ,,Mérlegen kiviili téte-
lek atértékelési kiilonbozetei” (forrasoldal) és a ,,Passziv idobeli elhatarolasok™ sorokban mutatjak ki, figyelembe véve a tézsdei hataridés
deviza- és devizaswapiigyleteket is a mérlegen kiviili tételek kozott. 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 sajtonyilatkozataban bejelentetteknek megfelelGen.

13 A pénziigyi piacokon jelentkezé sulyos fesziiltségek kezelésérdl szolo, 2010. majus 10-i EKB-sajtokozleményben bejelentetteknek megfelelGen.
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Az elsé fedezetkotvény-vasarlasi program keretében eszkozolt vasarlasok 2010. junius végére
maradéktalanul lebonyolodtak. Az ebben a tételben végbement nett6 csokkenés elsésorban a visz-
szavaltasoknak tudhato be.

A 2011 oktdberében elinditott masodik fedezettkotvény-vasarlasi program keretében az EKB és az
NKB-k eurodvezetben kibocsatott, euroalapu fedezett kotvényeket vasarolnak, hogy enyhitsenek
a hitelintézetek és a vallalatok finanszirozasi feltételein, valamint hogy hitelezési tevékenységiik
szinten tartasara, illetve fokozasara 0sztonozzék a hitelintézeteket. 2012-ben ennek a tételnek a
nettdé emelkedése a program lezarultaig, vagyis 2012. oktdber 31-ig végrehajtott targyévi vasarla-
soknak tudhat6 be.

A 2010 majusaban elinditott értékpapir-piaci program keretében az EKB és az NKB-k hitelvi-
szonyt megtestesitd eurodvezeti allami és maganszektorbeli értékpapirokat vasarolhattak egyes
eurodvezeti kdtvénypiaci szegmensek miikddésének normalizalasa és a monetaris politikai transz-
misszi6 megfeleld mikodésének helyreallitasa céljabol. E tétel 2012-es nettd csokkenése mogott a
visszavaltasok alltak, amelyek boven ellensulyoztak a vasarlasoknak, valamint a nettd diszazsiok
amortizacidjanak targyévi hatasat. 2012. szeptember 6-an a Kormanyzotanacs Ggy dontétt, hogy
leallitja az értékpapir-piaci programot.'*

Az értékpapir-piaci program alapjan keletkezett EKB-allomany egy részét a Gordog Koztarsasag
altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok teszik ki. 2012 februarjaban az eurodvezet
kozponti bankjai az értékpapir-piaci program keretében vasarolt gordg allamkotvényeiket a Gordg
Koztarsasag altal kibocsatott 0j értékpapirokra cserélték be. Az tjjonnan birtokba vett értékpapirok
ugyanazokkal a paraméterekkel (névérték, kamat, kamatfizetési idépont, visszavaltasi idépont)
rendelkeznek, mint az értékpapir-piaci programban vasaroltak, és nem szerepelnek azon a listan,
amely a maganszféra bevonasa (PSI) keretében végrehajtott atlitemezés hatalya ala es6 elfogadhato
értékpapirokat tartalmazza. Ennek megfeleléen az EKB-nal nem keletkezett realizalt veszteség a
gorog allamkdotvényeken.

Az értékpapir-piaci program ¢és a fedezettkdtvény-vasarlasi program keretében vasarolt értékpa-
pirok a futamidd végéig megtartott allomanyba keriilnek, és értékvesztéssel mddositott, amortizalt
értéken mutatjak ki 6ket (lasd a szamviteli iranyelvek ,,Ertékpapirok” cimii pontjat). Az éves érték-
vesztési vizsgalatokat a rendelkezésre alld informaciok és a 2012 végi allapot szerint visszatérithetd
Osszegek becsiilt értéke alapjan végezték el.

Az értékpapir-piaci program keretében vasarolt értékpapirok értékvesztésére iranyuld, 2012 végi
vizsgalat keretében a Kormanyzotanacs két, a gorog allamkotvény-allomanyhoz kapcsolodo,
értékvesztést generalo tényezot tart fel a 2012-es évhez kotédden. Az elsé a Gordg Koztarsasag
altal kibocsatott adossag egy részének a PSI keretében kezdeményezett, 2012. marciusi atiiteme-
zése, a masodik pedig a gdrdg kormany 2012. decemberi adossagvisszavasarlasi miivelete volt.
A Kormanyzotanacs ugy itélte meg, hogy ezeknek a tényezdknek a felmeriilése nem indokolja az
EKB ezen értékpapir-allomanyanak értékvesztési leirasat, mivel a 2012. december 31-én rendelke-
zésre all6 informécidk nem utalnak a becsiilt jovébeli pénzmozgasok modosuldsara. Az EKB-nak
az értékpapir-piaci programhoz kotédoé gordg allamkotvény-allomanyan ezért nem hajtottak végre
értékvesztési leirast, €s hasonloképpen jartak el az értékpapir-piaci program keretében vasarolt
egy¢éb értékpapirok esetében is.

14 Osszhangban az EKB 2012. szeptember 6-i, a monetéaris célii, végleges értékpapir-adasvételi miiveletek (OMT) technikai jellemzdit
ismertetd sajtokdzleményben bejelentettekkel.
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Ami a két fedezettkGtvény-vasarlasi program keretében vasarolt értékpapirokat illeti, a
Kormanyzotanacs megvizsgalta a teendoket azzal dsszefliggésben, hogy 2012 folyaman tobb kibo-
csatd esetében is atlitemezést hajtottak végre. Azonban mivel az atiitemezések ebben az esetben
sem befolyasoltak az EKB-ba iranyulo becsiilt jovobeli pénzbearamlast, ezeknek az allomanyoknak
az esetében sem hajtottak végre értékvesztési leirast.

A Kormanyzotanacs rendszeresen értékeli az értékpapir-piaci program és a két fedezettkotvény-
vasarlasi program soran megvasarolt értékpapirokkal 6sszefliggd pénziigyi kockazatokat.

6  EURORENDSZEREN BELULI KOVETELESEK
6.1 AL EUROBANKJEGYEK EURORENDSZEREN BELULI ELOSZTASAVAL KAPCSOLATOS KOVETELESEK

Ez a tétel az EKB-nak az euro6vezetbeli nemzeti kozponti bankokkal szembeni azon kdvetelését tar-
talmazza, amely az eurobankjegyek eurorendszeren beliili elosztasabol szarmazik (1asd a szamviteli
iranyelvek ,,Forgalomban levd bankjegyek” cimil pontjat). A fenti kovetelések utan fizetett kamatot
naponta szamoljak ki az eurorendszer iranyado refinanszirozasi miiveleteinek tendereiben alkalma-
zott legtijabb kamatfolyosd-sz¢€li kamatlab alapjan (lasd az ,,Eurobankjegyek eurorendszeren beliili
elosztasabdl szarmazd kamatbevételek” cimii 24.2 pontot).

6.2 EURORENDSZEREN BELULI EGYEB (NETTO) KGVETELESEK

Ez a tétel 2012-ben tilnyomorészt az eurodvezetbeli nemzeti kozponti bankoknak az EKB-val szem-
beni TARGET2-egyenlegeit tartalmazta (lasd a szamviteli iranyelvek ,, KBER-en/eurorendszeren
beliili kovetelések/kotelezettségek™ cimii pontjat). A pozicio nettd csdkkenése jorészt az NKB-knak
az USA-dollarban denominalt likviditasbdvité miiveletekkel 6sszefliggd, back-to-back swapokhoz
kapcsolodo allomanyok csokkenésébdl adodott. Ezt a hatast részben ellenstilyoztak az eurodvezeti
rezidensek eurodvezeten kiviili rezidenseket célzo, TARGET2-ben elszamolt tranzakcidi (lasd az
~Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni eurdban denominalt kotelezettségek” cimi 11. pontot).

Az USA-dollarban denominalt likviditasbdvitd miiveletekhez kapcsoldodod back-to-back swapokbol
szarmaz6 egyenlegek kivételével a TARGET2-poziciok utan fizetett kamatot naponta szamoljak ki
az eurorendszer iranyado refinanszirozasi miiveleteinek tendereiben alkalmazott legujabb kamatfo-
lyoso-széli kamatlab alapjan.

Ebbe a tételbe tartozik még az EKB el6zetes nyereségfelosztasa kapcsan az NKB-knak juttatando
Osszeg (lasd a szamviteli iranyelvek ,,El6zetes nyereségfelosztas™ cimii pontjat).

2012 2011

€ €

Eurodvezetbeli NKB-k altal a TARGET?2 kapcsan fizetendd 981 081 428 771 842 032 488 071
Eurodvezetbeli NKB-knak a TARGET?2 kapcsan fizetendd (955 833 285 908) (791 987 384 417)
Euroovezeti NKB-knak az EKB el6zetes nyereségfelosztasa kapcsan fizetendd (574 627 292) (652 000 000)
Eurorendszeren beliili egyéb (nettd) kovetelések 24 673 515 571 49 393 103 654
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7  EGYEB ESZKOZOK
7.1 TARGYI ESZKOZOK ES IMMATERIALIS JAVAK

2012. december 31-én az alabbi {6 tételeket soroltak ide:

2012 2011 Valtozas
€ € €
Koltségtétel
Ingatlan 170 824 151 168 916 034 1908 117
Szamitdgépes hardver és szoftver 64 633 290 187 324 734 (122 691 444)
Berendezés, butor, lizemi felszerelés, gépjarmi 13926 711 30 891 846 (16 965 135)
Folyamatban 1év6 beruhazas 529 636 881 339 020 767 190616 114
Egyéb targyi eszkoz 7 508 349 1 656 957 5851392
Koltség dsszesen 786 529 382 727 810 338 58 719 044
Ertékesokkenési leiras
Ingatlan (82957 070) (79 214 734) (3742 336)
Szamitogépes hardver és szoftver (51 687 755) (177 313 517) 125 625 762
Berendezés, butor, lizemi felszerelés, gépjarmi (13 274 149) (29 730 082) 16 455 933
Egyéb targyi eszkoz (135 576) (202 512) 66 936
Ertékesokkenési leiras dsszesen (148 054 550) (286 460 845) 138 406 295
Konyv szerinti nett6 érték 638 474 832 441 349 493 197 125 339

A ,,Folyamatban levd beruhazas” tétel az EKB-nak az uj székhazzal kapcsolatos 2012-es tevékeny-
ség miatt emelkedett.

A ,,Szamitogépes hardver és szoftver” és a ,,Berendezés, butor, lizemi felszerelés, gépjarmi” téte-
lekben a bekeriilési koltség €s az értékcsokkenési leiras csokkenése elsGsorban a 2012 végén mar
hasznalaton kiviil 1év6 eszkdzok kivezetését tiikkrozte.

Az ,Egyéb targyi eszkozok” novekedésének hatterében elsésorban az eurobankjegyek masodik
sorozataval Osszefiiggd szellemi tulajdonjog megszerzéséért és a miiszaki jellemzokkel kapcsola-
tos know-howért 2012-ben kifizetett licencdij allt. A hasznalaton kiviil helyezett targyi eszkdzok
2012-es kivezetése e tétel esetében is érintette mind a bekeriilési koltséget, mind az értékcsdokkenési
leirast.

7.2 EGYEB PENZUGYI ESZKOZOK
A tétel az EKB t6kéjének ¢és tartalékanak kozvetlen ellenparjat jelentd sajat toke befektetését!s

tartalmazza, valamint az egyéb pénziigyi eszkdzoket, amelyekbe beletartozik 3211 darab részvény
a Nemzetkozi Fizetések Bankjaban (BIS), 41,8 millié euro bekeriilési koltségen.

15 A sajattéke-portfolio kezeléssel dsszefiiggésben kotott repomegallapodasokat a forrasoldalon, az ,,Egyéb tételek” soron kell kimutatni
(lasd az ,,Egy¢éb tételek” cimii 14.3 pontot).
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A tétel elemei:

2012 2011 Valtozas

€ € €

Euroalapu folyoszamlak 5193816 4934974 258 842
Ertékpapir euroban 16 349 560 714 13 285 988 281 3063 572433
Passziv repomegallapodas euréban 2702 963 941 2707 978 069 (5014 128)
Egyéb pénziigyi eszkozok 41920 325 41924 130 (3 805)
Osszesen 19 099 638 796 16 040 825 454 3058 813 342

A tétel netto értéke elsosorban azért emelkedett, mert (a) az EKB 2010-es t6keemelésének kovetkez-
tében az NKB-ktol 2012-ben befolyoé harmadik részlet sszegét (1asd a ,,Sajat toke” cimii 17. pontot),
(b) az EKB devizaarfolyam-, kamatlab-, hitel- és aranyarfolyam-kockazatra képzett céltartalékaba
2011-ben atutalt 6sszeg ellenoldali tételét befektették az EKB sajat vagyonalap-portfolidjaba.

7.3 MERLEGEN KiVULI INSTRUMENTUMOK ATERTEKELESI KULONBOZETE

Ez a tétel elsGsorban a 2012. december 31-én fennalld devizaswapiigyletek és hataridés ligyletek
értékelési valtozasaibdl all (lasd a ,,Devizaban denomindlt swapligyletek és hataridds iigyletek” cimi
21. pontot). Az értékelési kiilonbozet abbol adodik, hogy a tranzakciokat a mérlegfordulénapon
érvényes arfolyamon valtjak at eurora, ami eltér attol az euroértéktdl, amit a tranzakcionak az adott
deviza atlagos bekeriilési arfolyaman torténd atvaltasaval kapunk (lasd a szamviteli iranyelvek
»Meérlegen kiviili instrumentumok™ és ,,Arany- és devizaeszk6zok, illetve -forrasok™ cimii pontjat).

Atétel afennallo kamatwaptigyletek értékelésinyereségétis tartalmazza (lasd a,,Kamatswapiigyletek™
cimii 20. pontot).

7.4 AKTiV IDOBELI ELHATAROLASOK

A 2012-es év tekintetében szintén ebben a tételben szerepel az értékpapir-allomanyon felhalmozo-
dott kamat, beleértve a megvasarlas idopontjaban kifizetett fennmarad6 kamatot, amelynek 6sszege
792,7 milli6é euro volt (2011-ben 816,8 millié euro) (1asd a ,,Bankokkal szembeni szamlakovetelé-
sek, értékpapir-befektetések, eurodvezeten kiviili hitelek és egyéb eurodvezeten kiviili eszkozok;
euroovezetbeli rezidensekkel szembeni devizakdvetelések” cimii 2.2 pontot, az ,,Eurodvezeti rezi-
densek eurdban denominalt értékpapirjai” ciml 5. pontot és az ,,Egyéb pénziigyi eszk6zok™ cimi
7.2 pontot).

Szintén beletartozott a tételbe az eurodvezeti nemzeti kozponti bankok altal a TARGET2-egyenlegek
utan 2012 utolsd honapjaban befizetendé 650,4 millié euro (2011-ben 752,6 millié euro) Gsszegli
felhalmozott kamatkdvetelés is, valamint az eurorendszeren beliil az év utolsé negyedévében elosz-
tott eurobankjegy-allomanyhoz kapcsoloddo EKB-kovetelésen felhalmozodott 136,7 millié euro
(2011-ben 230,6 milli6 euro) kamat.

Szintén ebben a tételben keriilnek kimutatasra az egy¢b elhatarolt bevételek, ezen beliil a pénziigyi
eszkozokon keletkezett kamatbevétel, valamint egyéb, vegyes, elhatarolt kiadasok.
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7.5 EGYEB TETELEK

A tétel nagyrészt a 2012. december 31-én a devizaswapligyletekhez és hataridds ligyletekhez
kapcsolddo pozitiv allomanyokat tartalmazza (lasd a ,,Devizaswapiigyletek és hataridds tigyletek”
cimii 21. pontot). Az egyenlegek abbol addédnak, hogy a tranzakcidkat az illeté devizanem mér-
leg-fordulonapi atlagos koltsége szerint valtjak at euréra, ami eltér az tigylet eredetileg rogzitett
euroértékétdl (lasd a szamviteli irdnyelvek ,,Mérlegen kiviili instrumentumok”™ cimt pontjat).

Ez a tétel az EKB el6zetes nyereségfelosztasat is tartalmazza (lasd a szamviteli iranyelvek ,,El6zetes
nyereségfelosztas” cimli részét és az ,,Eurorendszeren beliili egyéb kovetelések/kotelezettségek
(nett6)” cimii 6.2 pontot).

Idetartozik tovabba az a Német Szovetségi Pénziigyminisztériummal szembeni kdvetelés, amely
a kifizetett, de visszatéritend6é afahoz és egyéb kozvetett adobefizetéshez kapcsolodik. Az Europai
Unio kivaltsagairdl és mentességeirdl szol6 jegyzokonyv 3. cikkének értelmében az ilyen adonemek
visszatéritendok. Ez a szabaly a KBER-alapokmany 39. cikke szerint az EKB-ra is alkalmazando.

8  FORGALOMBAN LEVO BANKJEGYEK

Ez a tétel az EKB-nak a teljes forgalomban 1évé eurobankjegy-allomanybol valo (8%-os) részese-
dését tartalmazza (1asd a szamviteli iranyelvek ,,Forgalomban 1év6 bankjegyek” cimi pontjat).

9  EUROOVEZETI HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI EGYEB, EUROBAN DENOMINALT KOTELEZETTSEGEK

2011. december 31-én ebbe a tételbe azok a kotelezettségek tartoztak, amelyek a fedezettkotvény-
hitelezési miiveletek keretében végrehajtott visszavasarlasi megallapodasok nyoman keletkeztek.
A kolcsoniigyleteket paros (matched) repoiigylettel ellentételezik, vagyis a repomegallapodas
keretében kapott Osszegeket teljes egészében és egyidejlileg passziv repomegallapodassal ugyan-
annal az partnernél ujra befektetik (ldsd az ,,Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb
eurokovetelések™ cimii 4. pontot). 2012. december 31-én nem allt fenn ilyen jellegii kotelezettség.

10 EGYEB EUROOVEZETBELI REZIDENSEKKEL SZEMBENI KOTELEZETTSEGEK EUROBAN
10.1 EGYEB FORRASOK

A tétel az Euro Banki Tarsulas (Euro Banking Association — EBA) tagjai altal elhelyezett betétek-
bél all, amelyek fedezetként szolgalnak az EKB szamara az EBA altal végrehajtott fizetési megbi-
zasok TARGET2-beli teljesitéséhez.

Il EUROOVEZETEN KiVULI REZIDENSEKKEL SZEMBENI KOTELEZETTSEGEK EUROBAN

2012. december 31-én ez a tétel az eurodvezeten kiviili NKB-k és mas kdzponti bankok EKB-val
szembeni, 44,0 milliard eurénak (2011-ben 13,0 milliard eurénak) megfeleld egyenlegeit tartal-
mazta, amelyek a TARGET2-ben feldolgozott tranzakciok, illetve ezek ellenparjai nyoman kelet-
keztek.
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A fennmaradd 6,8 milliard euro (2011-ben 64,2 milliard euro) az amerikai Szdvetségi
Tartalékbankrendszerrel (Fed) kotott ideiglenes, kolesonds valutamegallapodas nyoman keletke-
zett. A megallapodas értelmében a Fed egy ideiglenes swapkereten keresztiil USA-dollart bocsat az
EKB rendelkezésére, amely igy rovid lejarata, dollaralapu forrashoz tudja juttatni az eurorendszer
partnerkorét. Az EKB ezzel parhuzamosan back-to-back swapiigyleteket kot az eurodvezeti NKB-
kkal, amelyek a kapott forrasbdl penzios tligyletek formajaban USA-dollarban denominalt likvi-
ditasnyujtdé miiveleteket bonyolitanak le az eurorendszer partnereivel. A back-to-back iigyletek
az EKB ¢s az NKB-k kozott eurorendszeren beliili kdveteléseket/kotelezettségeket eredményez-
nek. A Feddel és az eurodvezeti NKB-kkal végrehajtott swapligyletek hataridds koveteléseket és
kotelezettségeket eredményeznek, amelyek mérlegen kiviili tételként keriilnek kimutatasra (lasd a
»Devizaswapiigyletek ¢és hataridés devizaiigyletek” cimi 21. pontot).

12 EUROGVEZETEN KiVULI REZIDENSEKKEL SZEMBENI DEVIZAKOTELEZETTSEGEK

12.1 BETETEK, ALLOMANYOK, EGYEB FORRASOK

2011-ben ez a tétel az eurodvezeten kiviili rezidensekkel végrehajtott, az EKB devizatartalék-
gazdalkodasahoz kapcsolddd repoiigyletek kapcsan keletkezett kotelezettségeket tartalmazta.
2012. december 31-én nem allt fenn ilyen jellegii kotelezettség.

I3 AZ EURORENDSZEREN BELULI KOTELEZETTSEGEK

13.1 DEVIZATARTALEK-ATADAS MERTEKENEK MEGFELELO KOTELEZETTSEGEK

Ide az eurodvezetbeli nemzeti kozponti bankokkal szembeni abbdl ered6 kotelezettségek tartoznak,
hogy eurorendszerhez vald csatlakozasukkor az érintett kozponti bankok devizatartalékot adnak at
az EKB-nak. 2012-ben nem tortént valtozas.

A kotelezettségek kamatozasat az eurorendszer irdnyado refinanszirozasi miiveletekre vonatkozo
tendereljarasaiban alkalmazott legfrissebb rendelkezésre 4llo, az aranykomponens nulla hozama
alapjan kiigazitott marginalis kamatlaba alapjan naponta hatarozzak meg (lasd a ,,Nemzeti kdzponti

bankoknak az atadott devizatartalékbol ered6 koveteléseire fizetett kamat™ cimi 24.3 pontot).

2011. januar 1. ota

€
Nationale Bank van Belgi¢/ Banque Nationale de Belgique 1397 303 847
Deutsche Bundesbank 10909 120 274
Eesti Pank 103 115678
Central Bank of Ireland 639 835 662
Gorog Nemzeti Bank 1131910591
Banco de Espaiia 4783 645 755
Banque de France 8192338995
Banca d’Italia 7 198 856 881
Ciprusi Kézponti Bank 78 863 331
Banque centrale du Luxembourg 100 638 597
Central Bank of Malta 36407 323
De Nederlandsche Bank 2297 463 391
Oesterreichische Nationalbank 1118 545 877
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2011. januar 1. 6ta

€
Banco de Portugal 1008 344 597
Banka Slovenije 189 410 251
Narodna banka Slovenska 399 443 638
Suomen Pankki — Finlands Bank 722 328 205
Osszesen 40307 572 893

14 EGYEB FORRASOK
14.1 MERLEGEN KiVULI INSTRUMENTUMOK ATERTEKELESI KULONBOZETE

Ez a tétel els6sorban a 2012. december 31-én fennalld devizaswapiigyletek és hataridés iigyletek
értékelési valtozasaibol all (lasd a ,,Devizaswapiigyletek és hataridds iigyletek” cimii 21. pontot).
Az értékelési kiillonbozet abbol adodik, hogy a tranzakciokat a mérlegfordulénapon érvényes arfo-
lyamon valtjak at eurdra, amely eltér attol az euroértéktdl, amely a tranzakcionak az adott deviza
atlagos bekertilési arfolyaman torténd atvaltasaval kapunk (lasd a szamviteli iranyelvek ,,Mérlegen
kivili instrumentumok” €s ,,Arany- €s devizaeszk6zok, illetve -forrasok™ cimii pontjat).

A tétel a fennalldé kamatswap-allomanyok értékelési veszteségét is tartalmazza (lasd a
~Kamatswapiigyletek” cimi 20. pontot).

14.2 PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK

2012. december 31-én ez a sor két {6 tételt foglalt magaban: egyrészt a TARGET2-egyenlegek
kapcsan az NKB-knak 2012 utolsé honapjaban fizetendé kamatok 641,1 millié eurds (2011-ben
770,1 millié eurds) Osszegét, masrészt az NKB-k azon koveteléseire fizetett kamatot, amely az
EKB-nak atadott devizatartalékbdl keletkezett (lasd az ,,Eurorendszeren beliili kotelezettségek™
cimii 13. pontot) a 2012-es év egésze tekintetében, és amelynek Gsszege 306,9 millio euro (2011-
ben 434.0 milli6 euro) volt. A pénziigyi instrumentumok utani és egyéb id6beli elhatarolasok szin-
tén ebben a tételben vannak feltiintetve.

Ebben a tételben keriilt kimutatasra az a 15,3 millié eurds Osszeg is, amelyet a frankfurti dnkor-
manyzat fizetett az EKB-nak annak fejében, hogy utdobbi megérzi a Nagyvasarcsarnok épiiletének
miemlék jellegét az 01j székhaz épitése folyaman. Az Gsszeg a székhaz hasznalatbavételének 1do-
pontjaban az épiilet kdltségével szemben lesz nettdsitva (1asd a ,, Targyi eszk6zok és immaterialis
javak” cimii 7.1 pontot).

14.3 EGYEB TETELEK

E tétel tartalmazza az EKB sajat vagyonalap-gazdalkodasanak keretében végzett repoiigyletek
360,1 milli6 eurds (2011-ben 360,0 milli6 eurds) allomanyat (lasd az ,,Egyéb pénziigyi eszkdzok”
cimii 7.2 pontot).

A soron a 2012. december 31-én fennall6 a devizaswapiigyletekhez és hataridds iigyletekhez kap-
csolodo negativ allomanyok is szerepelnek (lasd a ,,.Devizaswapiigyletek €s hataridos devizaiigy-
letek” cimi 21. pontot). Az egyenlegek abbol adodnak, hogy a tranzakciokat az illetd devizanem
meérleg-fordulonapi atlagos koltsége szerint valtjak at eurdra, ami eltér az iigylet eredetileg rogzitett
euroértéketol (1asd a szamviteli iranyelvek ,,Mérlegen kiviili instrumentumok” cimii pontjat).
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Idetartoztak még az EKB-nak a volt alkalmazottaknak és igazgatdsagi tagoknak fizetett egyéb juttata-
sokon és mas hosszl tavu juttatasokon keletkezett 109,8 millid eurds nett6 kdtelezettségallomanya, az
alabbiakban ismertetettek szerint (lasd jelen fejezet és a szamviteli iranyelvek ,,Az EKB nyugdijrend-
szere, a volt alkalmazottaknak fizetett egyéb juttatasok és mas hosszi tavi juttatasok™ cimii pontjat).

AZ EKB NYUGDIJRENDSZERE, A VOLT ALKALMAZOTTAKNAK FIZETETT EGYEB JUTTATASOK ES MAS

HOSSZ0 TAVU JUTTATASOK

A volt alkalmazottaknak fizetett juttatasok, valamint az alkalmazottaknak fizetett mas, hosszl tavu,

a mérlegben kimutatott juttatasok a kdvetkezdképpen alakultak:

2012

Alkalmazott

millié €

Kotelezettségek jelenértéke 761,3
A nyugdijrendszer eszkozeinek

valos értéke (522,7)

El nem szamolt aktuariusi
nyereség/(veszteség) (144,5)
Meérlegben elszamolt kotelezettség 94,1

2012
Igazgatosagi tag
milli6 €

17,8

1)

15,7

2012
Osszesen
millié €

779,1

(522,7)

(146,6)
109,8

2011

Alkalmazott
milli6 €

549,1

(418,4)

(35,6)
95,1

2011

Igazgatosagi tag

millié €

17,9

(0,5)
17,4

2011

Osszesen
millié €

567,0

(418.,4)

(36,1)
112,5

2012-ben az alkalmazottakkal szemben fennallo, kotelezettségek jelenértéke 761,3 milli6 euro volt,
amely 109,1 millié euro (2011-ben 86,6 milli6 euro) 6sszegben nem alapszerd juttatasokat is tar-
talmaz. Utobbiak a volt alkalmazottaknak jar6 egyéb (nem nyugdijon jellegii) juttatasokkal és mas
hosszl tavua juttatasokkal fiiggenek dssze. Az EKB igazgatosagi tagjainak munkaviszonyuk meg-
szlinése utan jard és egyéb hosszu tavu juttatasait sem tokefedezeti rendszerbdl fizetik.

Az eredménykimutatasba 2012-ben a kdvetkez6 dsszegek keriiltek:

2012
Alkalmazott
millié €
Folyo szolgalati koltség 29,0
Kotelezettség kamata 24,5
A rendszer eszkdzeinek varhatd
megtériilése (21,6)
Elszamolt éves netto aktuariusi
(nyereség)/veszteség 0,7
Osszesen a ,,Személyi jellegii
koltségek™ tételben 32.6

2012
Igazgatosagi tag
millié €

1,3

0,9

22

2012
Osszesen
millié €
30,3
25,4

(21,6)

0,7

34.8

2011
Alkalmazott
millio €
31,1

242

(20,1)

6,2

414

A kotelezettség jelenértéke 2012-ben a kdvetkezoképpen modosult:

2012
Alkalmazott
milli6 €
Kotelezettség nyitd értéke 549,1
Szolgalati koltség 29,0
Kotelezettségen keletkezett kamat 24,5
A nyugdijrendszer résztvevéinek
befizetése 16,5
Egyéb nett6 valtozas a nyugdij-
rendszer résztvevoinek hozzajaru-
lasat megtestesitd forrasokban 8,9

2012
Igazgatosagi tag
milli6 €

17,9

1,3

0,9

0,1

2012
Osszesen
millié €
567,0
30,3
25,4

16,6

89

2011
Alkalmazott
millio €
539,6

31,1

24,2

2011
Igazgatodsagi tag
millié €

1,4

0,8

(0,6)

1.6

2011
Igazgatosagi tag
millié €

15,9

1,4

0,8

0,2

2011
Osszesen
millié €
32,5
25,0

(20,1)

5,6

43.0

2011
Osszesen
millié €
555,5
32,5
25,0

16,5

(1,9)
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2012 2012 2012 2011 2011 2011

Alkalmazott Igazgatésagi tag Osszesen  Alkalmazott Igazgatosigi tag Osszesen

milli6 € millié € milli6 € millio € milli6 € milli6 €

Kifizetett jaradékok 63) 4.0) (10,3) 4 0.,8) 62)
Aktuariusi (nyereség)/veszteség 139,6 1,6 141,2 (54,8) 0,4 (54,4)
Kotelezettség z4rd értéke 7613 17,8 7791 549,1 17,9 567,0

1) Az ezen a soron szerepl$ Osszegek a tagok dnkéntes befizetésein realizalt hozamot jelentik.

Az alkalmazottakkal szembeni, meghatarozott Osszegli jaradékfizetési kotelezettségbdl eredd
aktuariusi nyereség 2011-ben 54,8 millié euro volt. Ez az 0sszeg a kdvetkezo tényezdk hatasait
tiikrozte: (a) a minimalisan garantalt jaradékok értékének vartnal lassabb novekedése; (b) a jovo-
beli nyugdijak és kovetkezésképpen a meghatarozott dsszegli jaradékfizetési kotelezettség aktualis
értékének kiszamitasahoz hasznalt, tdkegarancian alapuld befektetési egységekbdl varhato jovairt
jovedelem lefelé modositasa; €s (c) az egészségbiztositasi dijak kisebb prognosztizalt ndvekedése.

2012-ben az alkalmazottakkal szembeni, meghatarozott 6sszegii jaradékfizetési kotelezettségbol
adodo 139,6 millié eurds aktuariusi veszteség elsdsorban a diszkontrata 5,00%-ro6l 3,50%-ra valo
csokkentésének tudhato be. A kotelezettség zaro értékének ebbdl adodd novekedését csak részben
ellensulyozta a minimalisan garantalt jaradékok — fajlagos aralakuldson alapuld — értékének a vart-
nal lassabb novekedése, valamint a nyugdijak feltételezett jovobeli emelkedési ratajanak 1,65%-rol
1,40%-ra valo csokkentése.

Kifizetések az EKB tavozo igazgatosagi tagjai nyugdijjogosultsaganak rendezése kapcsan is kelet-
keztek 2012-ben.

A rendszer alkalmazottakhoz kot6do eszkdzeinek valos értéke, ideértve a tagok onkéntes befizeté-
sének hatasat, 2012-ben a kovetkezéképpen valtozott:

2012 2011
millié € millié €
Eszko6zok valos nyito értéke 418,4 391,6
Varhaté megtériilés 21,6 20,1
Aktuariusi nyereség/(veszteség) 30,0 (25,0)
Munkaltatoi befizetés 33,6 22,7
A nyugdijrendszer résztvevdinek befizetése 16,5 16,3
Kifizetett jaradékok (6,3) (5,4)
Egyéb netto valtozas a nyugdijrendszerben résztvevok jarulékat megtestesité
eszkdzokben 8,9 (1,9)
Eszk6z0k valos zar6 értéke 522,7 418,4

Osszhangban az Eurépai Kozponti Bank személyzeti szabalyzataban foglaltakkal, az EKB
aktuariusai elkészitették az EKB nyugdijrendszerének a 2011. december 31-i allapot szerinti, hossz
tavu értékelését. Az értékelést tiikkrében, és aktuariusi javaslatra a Kormanyzotanacs 2012. augusz-
tus 2-an jovahagyta a dontést, miszerint 2012-t61 kezdédden tiz éven keresztiil évi 10,3 milli6 euros
kiegészit befizetést eszkdzol az EKB nyugdijrendszerébe. A dontés 2014-ben feliilvizsgalatra
kertil. Az EKB 2012-es befizetésének emelkedése jorészt ezt a targyévben esedékes kiegészitd befi-
zetést tiikrozte.

A rendszer eszkozeinek 2012-es aktuariusi nyeresége a rendszereszkozokon keletkezett vartnal
nagyobb hozamnak tudhato be.
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Az e pontban bemutatott értékelést az aktuariusok az Igazgatosag szamviteli és kozzétételi célra
elfogadott feltevései alapjan készitették. A munkavallaloknak fizetendd jaradék osszegének kisza-
mitasanal az aktuariusok a kdvetkezo tablazatban lathato f6bb feltevésekbdl indulnak ki:

2012 2011

% %

Diszkontrata 3,50 5,00
A rendszer eszkdzeinek varhato megtériilése ! 4,50 6,00
Altalanos fizetésemelés a jovében? 2,00 2,00
Jovobeni nyugdijemelés 1,40 1,65

1) Ezeket a feltevéseket hasznaltdk mind az EKB — t6kegaranciaval fedezett eszk6zokon keresztiil finanszirozott — meghatarozott sszegii
jarulékfizetési kotelezettségének, mind a rendszereszk6zokon varhaté jovo évi hozamnak a kiszamitasahoz.

2) Ezenkiviil a nyugdijrendszerben részt vevo életkoratol figgden 1,8%-ig terjedd egyéni éves fizetésemelést is figyelembe vesziink.

3) Az EKB nyugdijrendszerének szabalyzata alapjan a nyugdijakat évente emelni kell. Amennyiben az EKB-alkalmazottak altalanos
fizetésemelése alacsonyabb, mint az inflacio, a nyugdijak az altalanos fizetésemelésnek megfelelden emelkednek. Amennyiben az altalanos
fizetésemelés mértéke meghaladja az inflacios ratat, szintén az altalanos fizetésemelés alapjan igazitjak ki a nyugdijakat feltéve, hogy az
EKB nyugdijrendszerének pénziigyi pozicioja lehetoveé teszi az emelést.

15 CELTARTALEK

A tétel a devizaarfolyam-, kamatlab-, hitel- és aranyarfolyam-kockazatra képzett céltartalékbol és
egyéb vegyes céltartalékfajtakbol all.

A devizaarfolyam-, kamatlab-, hitel- és aranyarfolyam-kockazatra képzett céltartalékkal a jovobeni
realizalt és nem realizalt veszteséget, kiillondsen az atértékelési szamlak altal nem fedezett értékelési
veszteséget kivanjak finanszirozni a Kormanyzotanacs altal sziikségesnek itélt mértékben. Nagysagat
és sziikségességét évrdl évre feliilvizsgaljak aszerint, hogy az EKB megitélése szerint az intézmény
milyen mértékben van kitéve az emlitett kockazatoknak. A vizsgalat soran szamos tényez6t figyelembe
vesznek, koztiik a kockazatos eszk6zok allomanyanak nagysagat, az adott pénziigyi évben realizalo-
dott kockazati poziciokat, a kovetkez6 évre prognosztizalt eredményt, valamint a kockazatértékelést,
amely a kockazatos eszkdzok kockaztatott értékének szamitasan (Values at Risk — VaR mddszertan
kovetkezetes alkalmazasan) alapul. A céltartalék és az EKB altalanos tartalékalapja egyiittesen nem
haladhatja meg az eurodvezeti nemzeti kozponti bankok altal befizetett toke értékét.

16 ATERTEKELESI SZAMLAK

Ezek a szamlak az eszkozok, a forrasok és a mérlegen kiviili instrumentumok nem realizalt
nyereségébodl szarmazod atértékelési allomanyt foglaljak magukban (lasd a szamviteli iranyel-
vek ,,Eredményelszamolas”, ,,Arany- és devizaeszkozok, illetve -forrasok”, , Ertékpapirok” és
»Meérlegen kiviili instrumentumok™ cimii pontjait).

2012 2011 Valtozas

€ € €

Arany 16 433 862 811 15718 491 496 715371 315
Deviza 6053 396 675 7975683 173 (1922 286 498)
Ertékpapir és mas instrumentum 984 781 810 630 756 103 354 025 707
Osszesen 23 472 041 296 24324 930 772 (852 889 476)
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Az év végi atértékelés soran alkalmazott devizaarfolyamok:

Arfolyamok 2012 2011
USD/euro 1,3194 1,2939
japan jen/euro 113,61 100,20
euro/SDR 1,1657 1,1867
euro/uncia arany 1261,179 1216,864

17  SAJAT TOKE
17.1 TOKE

A Kormanyzotanacs 2010. december 29-i hatallyal 5 milliard eurdval 10 760 652 403 euréra emelte
az EKB jegyzett tokéjét.'s A Kormanyzotanacs arrdl is hatarozott, hogy az eurodvezeti NKB-k a
pétlolagos tékebefizetésiiket harom egyenld, évente esedékes részletben teljesitik.!” Az elsé rész-
let befizetésére 2010. december 29-én, a masodikéra 2011. december 28-an keriilt sor. Az utolso,
1 166 175 000 eurds részletet az érintettek 2012. december 27-én fizették be.

Az EKB tdkejegyzési kulcsa és jegyzett tokéje 2012-ben valtozatlan maradt. Az eurodvezeti NKB-k
tékehozzajarulasa utolso részletének befizetése miatt az EKB befizetett tokéje 7 650 458 669 eurdra
emelkedett, az alabbi tablazatban foglaltak szerint:!8

Tokejegyzési kulcs Jegyzett toke Befizetett téke Befizetett téke
2012 2011
% € € €

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,4256 261010 385 261010 385 220583 718
Deutsche Bundesbank 18,9373 2037777 027 2037777 027 1722 155 361
Eesti Pank 0,1790 19261 568 19261 568 16278 234
Central Bank of Ireland 1,1107 119 518 566 119 518 566 101 006 900
Gorég Nemzeti Bank 1,9649 211436 059 211436 059 178 687 726
Banco de Espafia 8,3040 893 564 576 893 564 576 755 164 576
Banque de France 14,2212 1530293 899 1530293 899 1293273 899
Banca d’Ttalia 12,4966 1344715 688 1344715 688 1136439 021
Ciprusi K6zponti Bank 0,1369 14731 333 14731 333 12 449 666
Banque centrale du Luxembourg 0,1747 18 798 860 18 798 860 15 887 193
Central Bank of Malta 0,0632 6800 732 6800 732 5747 399
De Nederlandsche Bank 3,9882 429 156 339 429 156 339 362 686 339
Oesterreichische Nationalbank 1,9417 208 939 588 208 939 588 176 577 921
Banco de Portugal 1,7504 188 354 460 188 354 460 159 181 126
Banka Slovenije 0,3288 35381025 35381025 29901 025
Narodna banka Slovenska 0,6934 74 614 364 74 614 364 63 057 697
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2539 134 927 820 134 927 820 114 029 487
Euroovezeti NKB-k részisszege 69,9705 7529 282 289 7529 282 289 6363107 289

16 EKB/2010/26 hatarozat (2010. december 13.) az Eurdpai K6zponti Bank t6kéjének emelésérél (HL L 11.,2011.1.15., 53. 0.).

17 EKB/2010/27 hatarozat (2010. december 13.) az euro pénznemet hasznal6 tagallamok nemzeti kozponti bankjai altal az Europai Kozponti
Bank megemelt tékéjének befizetésérdl (HL L 11.,2011.1.15., 54. 0.). EKB/2010/34 hatarozat (2010. december 31.) az Europai Kozponti
Bank tékéjének az Eesti Pank altali befizetésérdl, az Eesti Pank devizatartalékokat megtestesitd eszkdzeinek az EKB szamara torténd
atadasarol és az Eurdpai Kozponti Bank altalanos tartalékaihoz és céltartalékaihoz valo hozzajarulasarol (HL L 11.,2011.1.15., 58. 0.).

18 A tablazatban egész eurora kerekitett részosszegek szerepelnek, emiatt a ,,Részdsszeg” és a ,,Minddsszesen” sorokban pontatlansagok
adodhatnak.
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Tékejegyzési kulcs Jegyzett toke Befizetett toke Befizetett toke

2012 2011
% € € €

boirapcka HapoiHa OaHKa
(Bolgar Nemzeti Bank) 0,8686 93 467 027 3505014 3505014
Ceska narodni banka 1,4472 155728 162 5 839 806 5 839 806
Danmarks Nationalbank 1,4835 159 634 278 5986 285 5986 285
Latvijas Banka 0,2837 30527971 1144 799 1144 799
Lietuvos bankas 0,4256 45797 337 1717 400 1717 400
Magyar Nemzeti Bank 1,3856 149 099 600 5591235 5591235
Narodowy Bank Polski 4,8954 526 776 978 19 754 137 19 754 137
Banca Nationald a Romaniei 2,4645 265196 278 9 944 860 9 944 860
Sveriges Riksbank 2,2582 242997 053 9112389 9112389
Bank of England 14,5172 1562 145 431 58 580 454 58 580 454
Euroévezeten kiviili kozponti bankok részisszege 30,0295 3231370113 121176 379 121176 379
Mindésszesen 100,0000 10 760 652 403 7 650 458 669 6 484 283 669

Az eurobvezeten kiviili tagallamok nemzeti kdzponti bankjainak az EKB jegyzett tokéjében valo
részesedésiik 3,75%-anak befizetésével kell hozzajarulniuk az EKB miikddési koltségeihez. Ez a
hozzajarulas 2012 végén 121 176 379 eurdt tett ki. Az eurodvezeten kiviili nemzeti kdzponti ban-
kok nem részesiilhetnek az EKB feloszthaté nyereségébdl, de az EKB esetleges veszteségét sem
kotelesek finanszirozni.

MERLEGEN KivULI TETELEK
18 AUTOMATIZALT ERTEKPAPIR-KOLCSONZESI PROGRAM

Az EKB sajat vagyonalap-gazdalkodasanak része az az automatizalt értékpapir-kélcsonzési prog-
ramra vonatkozd megallapodas, amelynek értelmében az EKB nevében eljar6 kinevezett megbizott
értékpapirkoleson-ligyletet kezdeményez az EKB altal kijelolt jegybankképes partnerkorrel. A meg-
allapodas értelmében kotott penzios tigyletek fennallé allomanyanak értéke 2012. december 31-én
1,3 milliard euro (2011-ben 1,2 millidrd euro) volt.

19 TOZSDEI HATARIDOS KAMATLABUGYLETEK

2012. december 31-én a tézsdei hataridés kamatlabiigyletek devizaallomanya a kovetkezdképpen
alakult:

2012 2011 Valtozas

Kontraktus értéke Kontraktus értéke
Tézsdei hataridds kamatlabiigyletek devizaban € € €
Vétel 2460 891 314 1651132236 809 759 078
Eladas 6245269 283 1728 229 838 4517 039 445

A tranzakcidkat az EKB devizatartalék-gazdalkodasanak keretében végezték.
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20 KAMATSWAPUGYLETEK

A kamatswapligyletek szerz6dott értéke év végi piaci arfolyamon szdmolva 2012. december 31-én
355,1 milli6 euro (2011-ben 225,7 milli6 euro) volt. A tranzakciokat az EKB devizatartalék-gazdal-
kodésanak keretében végezték.

21  DEVIZASWAPUGYLETEK ES HATARIDOS DEVIZAUGYLETEK

DEVIZATARTALEK-GAZDALKODAS

A devizaswapiigyleteket és a hataridés devizaiigyleteket 2012-ben az EKB devizatartalékainak

kezeléséhez kapcsoloddan hajtottak végre. 2012. december 31-én a fenti {igyletekbdl eredd hatar-
idds kovetelések és kotelezettségek allomanya év végi piaci arfolyamon szamolva a kdvetkezd

volt:
2012 2011 Valtozas
Devizaswapiigyletek és hataridés devizaiigyletek € € €
Kaovetelések 2110 145 191 2304 007 744 (193 862 553)
Kotelezettségek 1947 015 270 2309 882 385 (362 867 115)

LIKVIDITASBOVITO MUVELETEK

2012. december 31-én az eurorendszer partnerkorének a nemzeti kdzponti bankokkal szemben
USA-dollar alapt hataridés kovetelései, az amerikai jegybankkal szemben pedig — az USA-dollar
alapu likviditasnyujtashoz kapcsolodoan — kotelezettségei alltak fenn (1asd az ,,Eurodvezeten kiviili
rezidensekkel szembeni eurokotelezettségek™ cimii 11. pontot).

22 HITELFELVETELI ES HITELNYO)JTASI MOVELETEK KEZELESE

A kozéptavu pénziigyi segitségnyujtasi mechanizmus keretében az EKB feladata az EU-n beliili
hitelfelvétel és hitelnytjtas kezelése. 2012-ben az EKB e konstrukcio keretében dolgozott fel hitel-
kifizetéseket, amelyek célorszagai Lettorszag, Magyarorszag és Romania voltak.

Az eurdval fizet§ tagallamok! és a Kreditanstalt fir Wiederaufbau® mint hitelezé és a Gorog
Koztarsasag, valamint a megbizottjaként eljaro Gordg Nemzeti Bank mint hitelfelvevé kozotti
hitelkonstrukcio-megallapodas alapjan az EKB feladata az dsszes hitelez6 és a hitelfelvevd nevé-
ben az 6sszes kapcsolodo fizetés feldolgozasa.

Az EKB operativ szerepet jatszik tovabba az eurdpai pénziigyi stabilizaciés mechanizmuson
(EFSM) és az eur6pai pénziigyi stabilitasi eszk6zon (EFSF) keresztiili hitelek kezelésében. 2012-
ben az EKB az EFSM-en keresztiil frorszagnak és Portugalidnak juttatott hitelekkel, valamint az
EFSF-en keresztiil frorszagnak, Portugalianak és Gorogorszagnak juttatott hitelekkel 6sszefliggés-
ben dolgozott fel kifizetéseket.

19 A Gorog Koztarsasag és a Német Szovetségi Koztarsasag kivételével.
20 A kozérdek képviseletében és a Német Szovetségi Koztarsasag utasitasai szerint és garanciavallalasa mellett.
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Az EKB kezeli tovabba az ijonnan létrehozott eurdpai stabilitdsi mechanizmus (ESM) elrendelt
alaptékéjével és stabilitasi tamogatasi miiveleteivel kapcsolatos pénzforgalmat.?! 2012-ben az EKB
dolgozta fel az eurodvezeti tagorszagoknak az ESM elrendelt alaptokéjébe torténd befizetéseit.

23 FUGGOBEN LEVO PERES ELJARASOK

A Document Security Systems Inc. (DSSI) kartéritési pert inditott az EKB ellen az Eurdpai
Kozosségek Elséfoku Birdsagan (CFI)?? azzal az indokkal, hogy — Aallitisuk szerint — az
eurobankjegyek eldallitasa soran az EKB megsértett egy DSSI-szabadalmat.? A birosag elutasitotta
az EKB elleni kartéritési keresetet.”* Az EKB egy nemzeti joghatosag esetében tovabbra is a szaba-
dalom visszavonasan munkalkodik, az 6sszes tobbi esetében azonban ez mar megtortént. Tovabba
kitart azon allaspontja mellett, hogy mivel nem tortént szabadalmi vétség, készen all a védelemre,
amennyiben a DSSI esetleg valamely illetékes orszagos birdsagon pert indit ellene.

Mivel a CFI elutasitotta a DSSI kartéritési keresetét, és mivel az EKB-nak egyes nemzeti joghato-
sag ala tartozo teriileteken sikeriilt visszavonnia a DSSI szabadalom orszagos egységeit, az EKB
tovabbra is ugy latja, hogy kicsi az esélye a kartéritési kotelezettség €letbe 1épésének. Ugyanakkor
aktivan figyelemmel kiséri a folyamatban levé eljaras alakulésat.

21 Az eurdpai stabilitasi mechanizmus 1étrehozasardl sz616 szerz6dés 2012. szeptember 27-én 1épett hatalyba.

22 A Lisszaboni Szerzddés 2009. december 1-ji életbe 1épésével az Elséfoku Birdsag neve Térvényszékre (General Court) valtozott.

23 A DSSI 0455 750 B1 szamu eurdpai szabadalma.

24 Az Elsofoka Birosag 2007. szeptember 5-i hatarozata, T-295/05. szamu tigyirat. Megtekintheté a www.curia.europa.eu internetes cimen.
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AL EREDMENYKIMUTATAS SORAIT LEIRO,
RESILETEZO ADATOK

24 NETTO KAMATBEVETEL
24.1 DEVIZATARTALEK UTANI KAMATBEVETEL

A tétel az EKB devizatartaléka utani kamatbevételnek a kamatraforditassal csokkentett értékét fog-
lalja magéban:

2012 2011 Valtozas

€ € €

Folyoszamlakon keletkezett kamatbevétel 726 972 2 088 888 (1361916)
Pénzpiaci betétekbol szarmazo kamatbevétel 16 294 022 18279 491 (1985 469)
Passziv visszavasarlasi (rep0) ligyletekbdl szarmazo6 kamatbevétel 1 881 260 1479 020 402 240
Ertékpapirbol szarmazo netté kamatbevétel 197 474767 254 699 342 (57 224 575)
Kamatswapiigyletek netté kamatbevétele 2 096 989 6284214 (4 187 225)
Devizaswapiigyletek és hataridés devizaiigyletek netto kamatbevétele 10 581 922 7 686 740 2895182
Devizatartalék utani 6sszes kamatbevétel 229 055 932 290 517 695 (61 461 763)
Folyoszamlabetétekkel kapcsolatos kamatraforditas (24 240) (6 126) (18 114)
Visszavasarlasi (rep0) megallapodasok nett6 kamatraforditasa (147 992) (291 278) 143 286
Devizatartalék utani (netté) kamatbevétel 228 883 700 290 220 291 (61 336 591)

A nettdé kamatbevétel 2012-ben mért altalanos csokkenését els6sorban az USA-dollar portfolion
keletkez6 kisebb kamatjovedelem okozta.

24.2 EUROBANKJEGYEK EURORENDSZEREN BELULI ELOSZTASABOL SZARMAZO KAMATBEVETELEK

Ez a tétel az EKB-nak a teljes forgalomban 1évé eurobankjegy-allomanybdl eredé kamatjovedel-
mét tartalmazza (lasd a szamviteli iranyelvek ,,Forgalomban 1évé bankjegyek” cimii pontjat és
,»Az eurorendszeren beliili eurobankjegy-elosztassal kapcsolatos kovetelések” cimii 6.1 pontot).
A 2012. évi bevételcsokkenés nagyrészt annak tudhat6 be, hogy az iranyadoé refinanszirozasi kamat-
lab atlagosan alacsonyabb volt, mint 201 1-ben.

24.3 AZ NKB-KNAK AZ ATADOTT DEVIZATARTALEK UTANI KOVETELESEIRE FIZETETT KAMAT

Ezen a soron azt a kamatot kell kimutatni, amely az eurodvezetbeli NKB-knak a KBER
alapokmanyanak 30.1. cikke alapjan végzett devizatartalék-atadasabol eredé EKB-val szembeni
kovetelései utan fizetendd (lasd az ,,Eurorendszeren beliili kotelezettségek™ cim@i 13. pontot).
A 2012. évi bevételcsokkenés nagyrészt annak tudhato be, hogy az iranyado refinanszirozasi kamat-
lab atlagosan alacsonyabb volt, mint 2011-ben.

24.4 EGYEB KAMATBEVETELEK ES EGYEB KAMATRAFORDITASOK

2012-ben ezek a tételek 8,8 milliard euro (2011-ben 6,6 milliard euro) kamatjovedelmet és 8,9 mil-
liard euro (2011-ben 6,9 milliard euro) kamatraforditast tartalmaznak, amelyek a TARGET2-
egyenlegeken keletkeztek (lasd az ,,Eurorendszeren beliili egyéb nettod kovetelések™ cimii 6.2 pon-
tot és az ,,Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni eurokotelezettségek™ cimii 11. pontot).

Ezen a soron szerepel az EKB értékpapir-piaci programjanak kertében vasarolt értékpapirokon
keletkezett 1107,7 milli6 eurds (2011-ben 1002,8 millid eurds) nettd bevétele, tovabba a két
fedezettkotvény-vasarlasi program keretében vasarolt értékpapirokon keletkezett 209,4 millié eurds
(2011-ben 165,7 millié eurds) bevétele, beleértve a kapcsolodo értékpapir-kdlesdnzési tranzak-
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ciokat. Az egyéb euroalaptl kdveteléseken, illetve kotelezettségeken, valamint az USA-dollarban
végzett likviditasnytjtason keletkezé kamatbevétel, illetve -raforditas is ezeken a sorokon van
kimutatva.

25 PENZUGYI MUVELETEKBOL SZARMAZO REALIZALT NYERESEG/VESZTESEG

A pénziigyi miiveletekbdl szarmazo realizalt nettdé nyereség 2012 folyaman a kovetkezoképpen
alakult:

2012 2011 Valtozas

€ € €

Netto realizalt arfolyamnyereség 317 311 647 260 059 727 57251 920
Netto realizalt devizaarfolyam- és aranyarfolyam-nyereség 1524 191 212 159 502 (210 635 311)
Pénziigyi miiveletekbdl szarmazo realizalt nettd nyereség 318 835 838 472 219 229 (153 383 391)

A netto realizalt arfolyamnyereség az értékpapirokon, t6zsdei hataridés kamatlabiigyleteken és
kamatswapiigyleteken realizalt nyereséget jelenti.

A 2011-es nettd realizalt devizadrfolyam- és aranyarfolyam-nyereség els6sorban annak a jenki-

aramlasnak volt tulajdonithatd, amely az EKB részvételével 2011. marcius 18-an lebonyolitott,
Osszehangolt nemzetkdzi intervencio generalt.

26 PENZUGYI ESZKOZOK ES POZiCIOK ERTEKVESZTESE

A pénziigyi eszk6zok és poziciok értékvesztési leirasa a kovetkez6képpen alakult 2012-ben:

2012 2011 Valtozas

€ € €

Ertékpapirok utani nem realizalt arfolyamveszteség (1737 805) (155 240 641) 153 502 836
Kamatswapiigyletek nem realizalt arfolyamvesztesége (2442 218) (2216 642) (225 576)
Nem realizalt devizaarfolyam-veszteség (761) 0 (761)
Leiras 6sszesen (4 180 784) (157 457 283) 153 276 499

ey

miatt 2012-ben joval kisebb mérteki értékvesztést kellett leirni, mint 2011-ben.

27 DIiJAKBOL ES JUTALEKOKBOL EREDO NETTO RAFORDITAS

2012 2011 Viltozas

€ € €

Dijakbdl és jutalékokbol befolyo bevétel 90314 77 858 12 456
Dijakhoz és jutalékokhoz kapcsolodo raforditas (2217 422) (2 058 638) (158 784)
Dijakbol és jutalékokbol eredd nettd raforditas (2127 108) (1980 780) (146 328)

A dij- és jutalékbevétel 2012-ben azokbdl a pénzbiintetésekbdl szarmazott, amelyet a kotelezotarta-
lék-képzésre vonatkozo szabaly megszegése miatt rottak ki a hitelintézetekre. A raforditasok pedig
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a folydszamlakkal kapcsolatos dijakbol, valamint a devizaalapl tézsdei hataridés kamatlabiigyle-
tekbol adodtak (lasd a ,, Tézsdei hataridés kamatlabiigyletek” cimii 19. pontot).

28 RESZVENYEKBOL ES RESZESEDESEKBOL SZARMAZO BEVETELEK

Ezen a soron a Nemzetkozi Fizetések Bankjaban (BIS) valé EKB-részvénycsomag osztaléka
(lasd ,,Egyéb pénziigyi eszk6zok™ cimil 7.2 pontot) van kimutatva.

29 EGYEB BEVETEL

2012-ben a kiilonféle egyéb forrasbol szarmazo éves bevétel elsdsorban az eurodvezeti NKB-knak
azon felhalmozodott befizetéseibdl szarmazott, amelyekkel az EKB-nak egy jelentds piaci infrast-
rukturalis projekttel kapcsolatos koltségeihez jarultak hozza.

30 SZEMELYI JELLEGU KOLTSEGEK

Ezen a soron szerepel az a 184,6 millié eurds (2011-ben 173,1 milli6 eurds) tétel, amely a fizetések-
bol, a kiilonbozo juttatasokbol, a személyi jellegi biztositasi és egyéb koltségekbdl tevddik dssze.
Itt van elszamolva az EKB nyugdijrendszerével, a volt munkatarsaknak fizetett egyéb juttatasokkal
¢s mas hosszu tavu juttatasokkal kapcsolatos 34,8 milli6 eurds (2011-ben 43,0 millié eurods) dsszeg
is (lasd az ,,Egyéb tételek” cimii 14.3 pontot). Az EKB 1j székhazanak épitési munkaibol eredd
1,3 millio eur6s (2011-ben 1,3 millié euros) személyi jellegli koltség aktivalva van, és nincs kimu-
tatva a soron.

A bérek és egyéb juttatasok strukturaja — beleértve a fels6 vezetés tagjainak javadalmazasat — 1énye-
gét tekintve az Eurdpai Unid javadalmazasi rendszerén alapul, és vele 6sszevethetd.

Az Igazgatdsag tagjai az alapfizetés mellett lakhatési és reprezentacids tdmogatasban részestilnek.
Az elndk esetében lakastamogatas helyett az EKB tulajdondban levd rezidenciat biztositjak. Az
Eurépai Kozponti Bank személyzeti szabalyzatara figyelemmel az Igazgatdsag tagjai egyéni koriil-
ményeiknek megfeleloen haztartasi €s csaladi potlékra, valamint oktatasi tamogatasra jogosultak.
Az alapfizetést az Eurodpai Unionak fizetend6 ado mellett nyugdij-, egészségiigyi és baleset-biztosi-
tasi jarulék terheli. A potlékokat és tdmogatasokat nem terheli ad6 és nyugdijjarulék.

Az Igazgatosag tagjainak 2012-ben alapfizetésként kifizetett 6sszegek a kovetkez6k voltak:?

2012 2011

€ €

Jean-Claude Trichet (2011. oktoberig elndk) - 309 290
Mario Draghi (2011. november 6ta elndk) 374 124 61 858
Vitor Constancio (alelnok) 320 688 318 132
Gertrude Tumpel-Gugerell (2011. majusig igazgatosagi tag) - 110 460
José Manuel Gonzalez-Paramo (2012. mdjusig igazgatosagi tag) 111345 265 104
Lorenzo Bini Smaghi (2011. decemberig igazgatosagi tag) - 265 104

25 Yves Mersch 2012. december 15-én kezdte meg hivatali idejét. Az 6t 2012 végéig megilleté javadalmazas kifizetésére 2013 januarjaban
keriilt sor, ezért a 2013-as személyzeti koltségek kozott lett kimutatva.

EKB
Eves jelentés
120012



2012 2011

€ €
Jiirgen Stark (2011. decemberig igazgatésagi tag) - 265 104
Peter Praet (2011. junius Ota igazgatosagi tag) 267 228 154 644
Jorg Asmussen (2012. januar ota igazgatosagi tag) 267 228
Benoit Ceeuré (2012. januar ota igazgatdsagi tag) 267228
Osszesen 1607 841 1749 696

Az Igazgatdsag tagjainak fizetett 0sszes tdmogatas, valamint a résziikre az EKB altal a nyugdij-,
egészségiigyi és baleset-biztositasi rendszerekbe valo befizetések dsszege 509 842 euro (2011-ben
646 154 euro) volt.

Ezenfeliil az Igazgatosag tijonnan kinevezett vagy hivatali idejiik lejartaval tdvozo tagjainak fizetett
juttatasok osszértéke 133 437 euro (2011-ben 159 594 euro) volt. Ezek a tételek az eredménykimutatas
»lgazgatasi koltségek” soran szerepelnek.

Az Igazgatdsag volt tagjai hivatali idejiik lejarta utdn meghatarozott ideig még atmeneti juttatasok-
ban részesiilnek. 2012-ben ez az 6sszeg, a vele dsszefliggd csaladi potlék, valamint az EKB hozzaja-
ruldsa a volt tagok egészségiigyi és balesetbiztositdsdhoz 1 183 285 eurot (2011-ben 479 665 eurdt)
tett ki. Az Igazgatosag volt tagjainak vagy hozzatartozdiknak kifizetett nyugdij és egyéb kapcso-
16d6 tAmogatas, valamint az egészségiigyi és balesetbiztositasi befizetés értéke 324 830 euro (2011-
ben 321 929 euro) volt. Az Igazgatosag két tavozo tagja, Lorenzo Bini Smaghi és José Manuel
Gonzalez Paramo ugy dontott, hogy a rendszeres jovobeli havi nyugdijjarulék helyett az ennek
megfeleld egy Osszegli kifizetésre tart igényt, amely kettejiikk esetében dsszesen 2 461 469 eurot
jelentett. Az Igazgatosag volt tagjainak eszkozolt teljes kifizetés a ,,Kifizetett jaradékok™ sorban
szerepel, és csokkenti az EKB meghatarozott 6sszegii jaradékfizetési kotelezettségét az Igazgatosag
volt tagjaival szemben (lasd az ,,Egyéb tételek” cimii 14.3 pontot).

2012 végén az EKB-val szerzédéses viszonyban allé munkavallalok teljes munkaidés allomanya
1 6382 £ volt, koztiik 158 f6ével vezet6i pozicidban. 2012-ben a dolgozoi allomany a kovetkezo-
képpen valtozott:

2012 2011
Teljes allomany januar 1-jén 1609 1607
Uj belépbk/szerz6dési status valtozasa 370 313
Felmondas/lejard szerzédés (341) (299)
Részmunkaidds rend valtozasa miatti nettd emelkedés/(csokkenés) 0 (12)
Teljes alkalmazotti létszam december 31-én 1638 1609
Atlagos alkalmazotti 1&tszam 1615 1601

31  IGAZGATASI KOLTSEGEK

Itt olyan egyéb foly6 kiadasok vannak nyilvantartva, mint példaul az EKB irodahazainak bérleti
dija és karbantartasi koltségei, a nem aktivalt eszk6zok és berendezések, a szakért6i dijak, az egyéb

26 Az adat nem tartalmazza a fizetés nélkiili szabadsagon levék szamat. Magaban foglalja viszont a végleges, a hatarozott idére és rovid
idGtartamra sz016 szerzodéssel alkalmazottakat, valamint a friss diplomasok programjanak résztvevdit. Benne vannak ezen kiviil a gyer-

mekgondozasi szabadsagon ¢és a tartésan betegallomanyban levok is.
) EKB
Eves jelentés
2012



szolgaltatasok és felszerelések, valamint olyan személyzeti jellegli raforditasok, mint a felvételi,
koltozési, munkaba allasi, képzési és visszakoltozési kiadasok.

32 BANKJEGY-ELOALLITASI KOLTSEGEK

Ez a koltségtétel a pénzjegynyomdak és az egyes nemzeti kdzponti bankok kozotti nemzetkdzi

eurobankjegy-szallitasbol, az 1j bankjegyek kiszallitasabol, valamint a hidnyoknak a tdbbletkészle-
tekbdl valo kiegyenlitésébdl keletkezik. Ezeket a koltségeket az EKB allja kdzpontilag.
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Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31 De-
cember 2012, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other explan-
atory notes (the "Annual Accounts").

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Cen-
tral Bank, as amended, and for such internal control as the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of the
Annual Accounts that are free from material misstatement, whether due to fraud or error.

Auditor’s responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in accordance with
International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the
audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual Accounts. The
procedures selected depend on the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the Annual
Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control relevant to the
entity's preparation and fair presentation of the Annual Accounts in order to design audit procedures that are appropriate in the
circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also
includes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the
Executive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 Decem-
ber 2012, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles established by the Governing
Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

PricewaterhouseCoopers
PRgesellschaft
aftspriifungsgesellschaft

po. Ptom

ppa. Muriel Atton
er Wirtschaftspriifer

Vorsitzender des Aufsichtsrats: WP StB Dr. Norbert Viogelpoth

Vorstand: WP StB Prof. Dr. Norbert Winkeljohann, WP StB Dr. Peter Bartels, WP StB CPA Markus Burghardt, StB Prof. Dr. Dieter Endres, WP StB Prof. Dr. Georg Kampfer,
WP StB Harald Kayser, WP RA StB Dr. Jan Konerding, WP StB Andreas Menke, S5tB Marius Maller, WP StB Martin Scholich

Sitz der Gesellschaft: Frankfurt am Main, Amtsgericht Frankfurt am Main HRB 44845
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Az alabbiakban az EKB a kiils6 konyvvizsgaldi jelentés nem hivatalos forditasat kozli. Eltérés esetén a PWC
alairasaval ellatott, angol nyelvii valtozat az iranyadé.

Az Eurdpai Kézponti Bank
elndke és Kormanyzoétanacsa
Frankfurt am Main
2013. februar 13.

Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés

Elvégeztiikk az Europai Kozponti Bank mellékelt éves beszamolojanak vizsgalatat, amely a 2012. december 31-i fordu-
lonapra elkészitett mérleget, a 2012. évre vonatkozo6 eredménykimutatast, a 1ényeges szamviteli iranyelvek dsszefoglalojat,
valamint az egyéb részletezd adatokat (éves beszamolo) tartalmazza.

Az Eurdpai Kézponti Bank Igazgatosaganak az éves beszamolohoz kapcsolodo hataskore

Az Igazgatdsag hataskorének része az éves beszamolo elkészitése és valosaghti dsszeallitasa, 6sszhangban az Eurdpai
Ko6zponti 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 beszamol6 akar csalas, akar tévedés miatt a valosagtol Iényegesen eltérd allitasokat tartalmazzon.

A kényvvizsgalo hataskore

A konyvvizsgald feladata, hogy az éves beszamolot az elvégzett konyvvizsgalat alapjan véleményezze. A konyvvizsga-
latot a Nemzetkozi Konyvvizsgalati Standardok alapjan végeztiik el. Ezek értelmében be kell tartanunk az etikai kovetel-
ményeket, tovabba a konyvvizsgalat tervezése és végrehajtasa soran megfelelden meg kell bizonyosodnunk arrdl, hogy
az éves beszamold nem tartalmaz Iényeges hibas allitast.

A konyvvizsgalat soran lefolytatott eljaras célja, hogy konyvvizsgalati szempontbol ellendrizze az éves beszamold
tényszamait, megallapitasait. A konyvvizsgaloé megitélésére van bizva a megfeleld eljaras kivalasztasa, beleértve annak
a kockazatnak a felmérését is, hogy az éves beszamolo — akar csalas, akar tévedés miatt — tartalmaz-e 1ényeges téves
megallapitast. A konyvvizsgald a kockazati vizsgalat soran figyelembe veszi a vizsgalt szervezet éves beszamoldjanak
elkészitésére és valosaghli sszeallitasara vonatkozo belsé ellendrzést. Ezzel célja az adott koriilményeknek megfeleld
konyvvizsgalati eljaras kialakitasa, nem pedig annak véleményezése, hogy a szervezet belsé ellenérzése eredményes-e.
A konyvvizsgalat soran ezenkiviil értékelni kell, hogy az alkalmazott szamviteli iranyelvek megfeleldek-e, az [gazgatosag
szamviteli becslései elfogadhatok-e, és hogy milyen a beszamolé altalanos felépitése.

Ugy véljiik, hogy a megvizsgalt adatok elegendé és megfeleld alapot nyujtanak konyvvizsgaloi véleményiinkhoz.

Vélemény

Véleménylink szerint az éves beszamol6 megbizhatd és valds képet ad az Europai Kozponti Bank 2012. december 31-én
fennall6 pénziigyi helyzetérdl és 2012. évi tevékenységének eredményeirdl, 6sszhangban a Kormanyzotanacs altal lefek-
tetett és az EKB éves beszdmolojarol sz6l6 EKB/2010/21 hatarozatban foglalt alapelvekkel.

Frankfurt am Main, 2013. februar 13.
PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Roennberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



KIEGESZITO MELLEKLET A NYERESEG, ILLETVE
VESITESEG FELOSZTASAROL

Jelen melléklet nem része az EKB 2012. évi pénziigyi beszamolojanak.

A KBER alapokmanyanak 33. cikke értelmében az EKB netté nyereségét a kovetkezd sorrendben
utaljak at:

(a) aKormanyzotanacs altal meghatarozott, a nett6 nyereség 20%-at meg nem halado dsszeget az
altalanos tartalékalapba kell atutalni, legfeljebb a tdke 100%-anak mértékéig;

(b) a nett6 nyereség maradvanyat befizetett részesedésiik aranyaban az EKB részvényesei kdzott
kell felosztani.

Amennyiben az EKB veszteséggel zarja az évet, a hiany jovairhato az altalanos tartalékalap, illetve
sziikség esetén és kormanyzotanacsi dontés alapjan az adott pénziigyi év monetaris jovedelme
terhére. Az utobbi a KBER alapokmanyanak 32.5. cikke! értelmében a nemzeti kdzponti bankok
(NKB) kozott felosztott 6sszegek aranyaban és erejéig lehetséges.

A kockazati céltartalékba vald atvezetést kovetéen az EKB a 2012-es évet 998,0 millié euro
nettd nyerséggel zarta. A Kormanyzotanacs korabbi dontése nyoman 2013. januar 31-én
574,6 milli6 euro nyereség keriilt el6zetes szétosztasra az eurodvezeti NKB-k kozott. A testiilet
arrol is hatarozott, hogy a 2012. évi nyereség fennmarado, 423,4 millié eurds Osszegét nem utalja
at az altalanos tartalékalapba, hanem szintén felosztja az eurodvezeti NKB-k kozott. A kérdéses
Osszeg befizetett tokéjiik aranyaban keriil felosztasra az NKB-k kozott.

Az eurodvezeten kiviili nemzeti k6zponti bankok nem tarthatnak igényt az EKB-t6l nyereségrésze-
sedésre, ugyanakkor az EKB veszteségét sem kotelesek finanszirozni.

2012 2011

€ €

Targyévi nyereség 998 030 635 728 136 234
Elbzetes nyereségfelosztas (574 627 292) (652 000 000)
Targyévi nyereség az elézetes nyereségfelosztast kovetGen 423 403 343 76 136 234
NKB-k kozott felosztott maradvanynyereség (423 403 343) (76 136 234)
Osszesen 0 0

1 A KBER alapokmanyanak 32.5. cikke eldirja, hogy a nemzeti kozponti bankok monetaris jovedelmének 6sszegét az EKB tékéjébe befize-
tett részesedéseik aranyaban kell felosztani.
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2012
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AZ EURORENDSZER OSSZEVONT MERLEGE,
2012. DECEMBER 31.

(MILLIG EURO)'

ESZKOZOK

Aranykészletek és aranykovetelések

Euroovezeten kiviili rezidensekkel szembeni

devizakovetelések

2.1 Az IMF-fel szembeni kovetelések

2.2 Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések, eurodvezeten kiviili hitelek
¢és egyéb eurodvezeten kiviili eszk6zok

Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni devizakovetelések

Euroovezeten Kiviili rezidensekkel szembeni kovetelések

euréban

4.1 Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések, hitelek

crer

Eurodvezeti hitelintézeteknek a monetaris politikai
miiveletekkel kapcsolatban euréban nyujtott hitelek
5.1 Irényad¢ refinanszirozéasi miveletek

5.2 Hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek

5.3 Finomhangol6 penzids miiveletek

5.4 Strukturalis penzioés miiveletek

5.5 Aktiv oldali rendelkezésre allas

5.6 Fedezet elhelyezéséhez kapcsolodo hitelek

Euroévezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb
kovetelések euroban

Eurodvezeti rezidensek euréban denominalt értékpapirjai
7.1 Monetaris politikai célu értekpapir-allomany
7.2 Egyéb értékpapir

Euréban denominalt allamhaztartasi adossag

Egyéb eszkozok

Eszko6zok 0sszesen

1 A kerekités miatt az 9sszegek/részosszegek nem feltétleniil pontosak.
2 A 2011. december 31-i 6sszehasonlitand6 adatok ujra kiszamitasra kertiltek, hogy a 2012. aprilis 20-aval zaruld héten végrehajtott
atsorolasok is szerepeljenek benniik. Az atsorolasok célja a 6. eszkozoldali tételsoron harmonizalni az eurorendszer kdzponti bankjai
altal belfoldi hitelintézeteknek nyujtott siirgésségi likviditas kimutatasat (1asd az eurorendszer 2012. aprilis 20-i 6sszevont heti pénziigyi
kimutatasahoz kapcsolodo sajtokozleményt).

EKB

Eves jelentés

2012

2012.

438 686

250 771
86 980

163 791

32727

19 069

19 069

1126 019
89 661
1035771
0

0

587

202 764

586 133
277153
308 979

29 961

276 582

2962 712

2011.

DECEMBER 31. DECEMBER 31.2

423 458

244 623
85 655

158 968

98 226

25355

25355

863 568
144 755
703 894
0

0

14 823
97

176 490

618 764
273 854
344910

33926

248 860

2733270



FORRASOK

1 Forgalomban lév6 bankjegyek

2 Euroovezeti hitelintézetekkel szembeni, euroban
denominalt kotelezettségek a monetaris politikai
miiveletekkel kapcsolatban
2.1 Folyo6szamlak (ideértve a kotelezd tartalékolasi rendszert)
2.2 Betéti rendelkezésre allas
2.3 Hatarozott idore lekotott betétek
2.4 Finomhangol6 penzids miiveletek
2.5 Fedezet elhelyezéséhez kapcsolodo betétek

3 Eurodvezeti hitelintézetekkel szembeni egyéb,
euroban denominalt kotelezettségek

4 Kibocsatott adéssagpapirok

5 Egyéb eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni
kotelezettségek euréban
5.1 Allamhaztartas
5.2 Egyéb forrasok

6 Euroovezeten kiviili rezidensekkel szembeni
kotelezettségek euroban

7 Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni
devizakotelezettségek

8 Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni
devizakotelezettségek
8.1 Betétek, allomanyok, egyéb forrasok
8.2 Az ERM II hitelkeretbdl szarmazo6 kotelezettségek

9 A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) altal allokalt kiilonleges
lehivasi jogok ellenértéke

10 Egyéb forrasok
11 Atértékelési szamlak

12 Sajat toke

Forrasok osszesen

2012.
DECEMBER 31.

912 592

925 386
447 112
280219
197 559
0

496

6 688

135 655

95 341
40314

184 484

3629

6226
6226

54 952

237 605

407 373

88 122

2962 712

2011.
DECEMBER 31.

888 676

849 477
223 539
413 882
211 000
0

1 056

2423

79 726

65 590
14 137

156 876

4 546

9 027
9027

55 942
209 646
394 013

82918

2733270
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A két karcst tornyot atjarok és az atriumon ativeld atlos acélgerendak tamasztjak meg. Az atrium atjaroit és acélszerkeze-
teit 2012 novemberében és decemberében fejezték be.

2013 tavaszan késziil el a homlokzat, az atrium teteje, a miiszaki teriiletek acélszerkezete, és ekkor fog felkeriilni az antenna
a kéttornyt irodahaz tetejére.

Az elmult két év megfeszitett munkalatainak koszonhetéen a COOP HIMMELB(L)AU elképzelései lassan valosagga val-
nak. Az épitész, Wolf Prix és csapatanak az volt a terve, hogy az Gjat a régivel 6tv6zo, egyediilallo latvanyossagot hozza-
nak létre, ami gy tlinik, sikertil is.



FUGGELEKEK

| AZ EKB ALTAL ELFOGADOTT JOGI DOKUMENTUMOK

Az alabbi tablazatban az EKB altal 2012-ben elfogadott és az EKB honlapjan a ,,Legal framework”

(Jogi keret) meniipont alatt megtekinthet6 jogi dokumentumokat soroljuk fel.

(a) Az EKB nem vélemény tipusu jogi dokumentumai

Szam

EKB/2012/1

EKB/2012/2

EKB/2012/3

EKB/2012/4

EKB/2012/5

EKB/2012/6

EKB/2012/7

EKB/2012/8

EKB/2012/9

EKB/2012/10

EKB/2012/11

Cim

Az EKB ajanlasa (2012. februar 10.) az Eur6pai Uni6 Tanacsa szamara a Bank
of Greece kiils6 konyvvizsgaloirél (HL C 48., 2012.2.18., 1. 0.)

Az EKB hatédrozata (2012. februar 27.) a gorog kormany altal kibocsatott vagy
garantalt forgalomképes adossaginstrumentumok elfogadhatdsagéhoz kap-
csolodo atmeneti intézkedésekrdl szolo EKB/2010/3 hatarozat hatalyon kiviil
helyezésérél (HL L 59., 2012.3.1., 36. 0.)

Az EKB hatarozata (2012. marcius 5.) a Gordg Koztarsasag adossagesere-
ajanlataval Osszefliggésben a Gorog Koztarsasag altal kibocsatott vagy teljes
mértékben garantalt forgalomképes adossaginstrumentumok elfogadhatosagarol
(HL L 77.,2012.3.16., 19. 0.)

Az EKB hatarozata (2012. marcius 21.) az eurorendszer refinansziro-
zasi muveleteivel és a fedezet elfogadasaval kapcsolatos tovabbi atmeneti
intézkedésekrol szolo EKB/2011/25 hatarozat modositasarol (HL L 91,
2012.3.29.,27. 0.)

Az EKB ajanlésa (2012. marcius 23.) az Eurépai Unié Tanacsa szdmdira a
Banque de France kiilsé konyvvizsgal6irol (HL C 93.,2012.3.30., 1. 0.)

Az EKB hatarozata (2012. marcius 29.) a TARGET2-Securities Tanacs
(TARGET2-Securities Board) 1étrehozasarol és az EKB/2009/6 hatarozat hata-
lyon kiviil helyezésérél (HL L 117., 1012.5.1., 13. 0.)

Az EKB hatdrozata (2012. aprilis 26.) az eurobankjegy gyartéinak mindségi
akkreditaciojarol szolé EKB/2010/22 hatarozat moddositasarol (HL L 126.,
2012.5.15.,13. 0.)

Az EKB hatarozata (2012. 4prilis 26.) az eurobankjegyek eldallitasa tekintetében
a kornyezetvédelmi, valamint egészségiigyi és biztonsagi akkreditaciorol szolo
EKB/2011/8 hatarozat modositasarol (HL L 126., 2012.5.15., 14. o.)

Az EKB ajanlasa (2012. junius 1.) az Eurépai Uni6é Tandcsa szamara a Banka
Slovenije kiilsé konyvvizsgal6irol (HL C 161.,2012.6.7., 1. 0.)

Az EKB hatarozata (2012. janius 19.) a beszerzési szabalyok meghatarozasarol
sz0l6 EKB/2007/5 hatarozat modositasarol (HL L 178.,2012.7.10., 14. 0.)

Az EKB hatdrozata (2012. junius 28.) az eurorendszer refinanszirozasi
miiveleteivel és a biztositékok elfogadasaval kapcsolatos tovabbi atmeneti
intézkedésekrdl szolo EKB/2011/25 hatarozat modositasarol (HL L 175.,
2012.7.5., 17. 0.)

. EKB
Eves jelentés
2012



Szam

EKB/2012/12

EKB/2012/13

EKB/2012/14

EKB/2012/15

EKB/2012/16

EKB/2012/17

EKB/2012/18

EKB/2012/19

EKB/2012/20

EKB/2012/21

EKB/2012/22

EKB/2012/23

EKB/2012/24

EKB
Eves jelentés
2012

Cim

Az EKB hatarozata (2012. julius 3.) az eurorendszer refinanszirozasi miiveleteivel
¢és a biztositekok elfogadasaval kapcsolatos tovabbi atmeneti intézkedésekrol
sz0l6 EKB/2011/25 hatarozat modositasarol (HL L 186.,2012.7.14., 38. o0.)

Az EKB iranymutatasa (2012. jalius 18.) a TARGET2-Securitiesr6l (atdolgo-
zas) (HL L 215.,2012.8.11., 19. 0.)

Az EKB hatarozata (2012. julius 18.) a Gorog Koztarsasag adossagesere-ajan-
lataval sszefiiggésben a Gorog Koztarsasag altal kibocsatott vagy teljes mérték-
ben garantalt forgalomképes adossaginstrumentumok elfogadhat6sagarol szold
EKB/2012/3 hatarozat hatalyon kiviil helyezésér6l (HL L 199., 2012.7.26.,
26.0.)

Az EKB hatarozata (2012. julius 17.) az akkreditacié megadasara, megujitasara
vagy kiterjesztésére vonatkozo hataskorok atruhazasarol (HL L 209., 2012.8.4.,
17.0.)

Az EKB iranymutatasa (2012. julius 20.) a készpénzkezelési szolgaltatasokra
vonatkoz6 adatcsererendszerrél (HL L 245.,2012.9.11., 3. 0.)

Az EKB hatarozata (2012. augusztus 2.) az eurorendszer refinansziro-
zasi miiveleteivel és a fedezet elfogadasaval kapcsolatos tovabbi atmeneti
intézkedésekrdl szol6 EKB/2011/25 hatirozat hatdlyon kiviil helyezésérdl
(HL L 218.,2012.8.15., 19. 0.)

Az EKB iranymutatasa (2012. augusztus 2.) az eurorendszer refinansziro-
zasi miveleteivel és a fedezetek elfogadhatosagaval kapcsolatos tovabbi
atmeneti intézkedésekrél és az EKB/2007/9 iranymutatds modositasarol
(HL L 218.,2012.8.15., 20. 0.)

Az EKB hatarozata (2012. szeptember 7.) az eurobankjegyek valodisag- és
forgalomképesség szerinti vizsgalatarol, illetve visszaforgatasarol szolo
EKB/2010/14 hatarozat médositasarol (HL L 253.,2012.9.20., 19. o.)

Az EKB ajanlasa (2012. szeptember 14.) az Eur6pai Unié Tandcsa szdméra a
Central Bank of Ireland kiils6 konyvvizsgaloirol (HL C 286.,2012.9.22., 1. 0.)

Az EKB iranymutatasa (2012. szeptember 26.) a Kozponti Ertékpapir-adatbézis
adatmindség-kezelési keretrendszerérdl (HL L 307.,2012.11.7., 89. 0.)

Az EKB ajanlasa (2012. szeptember 26.) a Kozponti Ertékpapir-adatbazis
adatmindéség-kezelési keretrendszerérdél (HL C 339., 2012.11.7., 1. 0.)

Az EKB iranymutatasa (2012. oktober 10.) az eurorendszer refinanszirozasi
miiveleteivel és a fedezetek elfogadhatdsagaval kapcsolatos tovabbi atmeneti
intézkedésekrdl szold6 EKB/2012/18 iranymutatds modositasarol (HL L 284.,
2012.10.17., 14. 0.)

Az EKB rendelete (2012. oktober 17.) az értékpapir-allomanyokrol szolo sta-
tisztikakrol (HL L 305., 2012.11.1., 6. 0.)



Szam

EKB/2012/25

EKB/2012/26

EKB/2012/27

EKB/2012/28

EKB/2012/29

EKB/2012/30

EKB/2012/31

EKB/2012/32

EKB/2012/33

EKB/2012/34

Cim

Az EKB iranymutatasa (2012. november 26.) az eurorendszer monetaris poli-
tikai eszkozeirdl és eljarasairdl sz6l6 EKB/2011/14 irdnymutatas modositasarol
(HL L 348.,2012.12.18., 30. 0.)

Az EKB hatarozata (2012. november 29.) a 2013-ban torténé érmekibocsatas
mennyiségének engedélyezésérdl (HL L 334.,2012.12.6., 50. 0.)

Az EKB iranymutatasa (2012. december 5.) a transzeurdpai automatizalt valos
idejii bruttd elszamolasu rendszerr6l (TARGET2) (atdolgozéas) (HL L 30.,
2013.1.30., 1. 0.)

Az EKB hatarozata (2012. december 7.) a befektetési alapok eszkozeire és
kotelezettségeire vonatkozo statisztikakrol szolo 958/2007/EK (EKB/2007/8)
rendelet alapjan adhaté felmentésekrél szol6 EKB/2009/4 hatarozat
modositasarol (HL L 9., 2013.1.15., 11. 0.)

Az EKB iranymutatasa (2012. december 10.) a Kozponti Bankok Euro6pai
Rendszerében a konyvvitel és pénziigyi jelentéstétel jogi keretérdl szolo
EKB/2010/20 iranymutatas modositasarol (HL L 356.,2012.12.22., 94. o.)

Az EKB hatérozata (2012. december 10.) az Eurépai K6zponti Bank éves besza-
molojarol szo6lo EKB/2010/21 hatarozat modositasarol (HL L 356.,2012.12.22.,
93.0.)

Az EKB hatarozata (2012. december 11.) a TARGET2-EKB szabalyairdl sz616
EKB/2007/7 hatarozat modositasarol (HL L 13., 2013.1.17., 8. 0.)

Az EKB hatarozata (2012. december 19.) a Gorog Koztarsasag altal kibocsatott
vagy teljes mértékben garantalt forgalomképes addssaginstrumentumok elfogad-
hatésagahoz kapcsolodd atmeneti intézkedésekrél (HL L 359., 2012.12.29.,
74.0.)

Az EKB hatarozata (2012. december 19.) az Eur6pai Koézponti Bank forgalom-
ban 1év6 eurobankjegyekbdl és az értékpapir-piaci program keretében vasarolt
értékpapirokbol szdrmazdé jovedelmének a részt vevo tagallamok nemzeti
kozponti bankjai kozotti atmeneti elosztasarol szoldé EKB/2010/24 hatarozat
modositasarol (HL L 13.,2013.1.17., 12. 0.)

Az EKB hatarozata (2012. december 19.) a devizaban denominalt fede-
zetek elfogadhatosdgdra vonatkozé szabdlyok ideiglenes valtozasarol
(HL L 14.,2013.1.18., 22. 0.)

. EKB
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(b) Az EKB valamely europai uniés intézménnyel folytatott konzultacio nyoman elfogadott

véleményei
Szam

CON/2012/5

CON/2012/10

CON/2012/17

CON/2012/18
CON/2012/21

CON/2012/24

CON/2012/32

CON/2012/42

EKB
. Eves jelentés
2012

Kibocsaté intézmény, targy

Tanacs

a hitelintézetek tevékenységéhez valdo hozzaférésrél ¢és a
hitelintézetek €s befektetési vallalkozasok prudencialis feliigyeletérdl szolo
irdnyelv iranti javaslat és a hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra
vonatkoz6 prudencialis kovetelményekrol szo6ld rendelet iranti javaslat
(HCL 105.,2012.4.11., 1. 0.)

Tandcs — a szabélyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatdival kap-
csolatos informécidkra vonatkozé 4tlathatésagi kovetelmények harmo-
nizaciojarol szolo 2004/109/EK iranyelv és a 2007/14/EK bizottsagi iranyelv
modositasarol szold eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv irdnti javaslat
(HL C93.,2012.3.30., 2. 0.)

Tanacs — az euro pénzhamisitas elleni védelmét szolgald csere-, segitségnyjtasi
és képzési program (a ,,Pericles 2020” program) létrehozasarol sz616 tanacsi ren-
delet iranti javaslat (HL C 137.,2012.5.12., 7. 0.)

Tanacs — az eurodvezet megerdsitett gazdasagiranyitasa (HL C 141.,2012.5.17., 7. 0.)

Tanacs — (i) a pénziigyi eszk6zok piacairdl €s a 2004/39/EK eurdpai parlamenti
¢és tandcsi iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl szolod iranyelv iranti javaslat,
(i1) a pénziigyi eszk6zok piacairdl és a tézsdén kiviili szarmaztatott iigyletekrol,
a kozponti szerz6do felekrol és a kereskedési adattarakrol szolo (EMIR) rendelet
modositasardl szolo rendelet iranti javaslat, (iii) a bennfentes kereskedelem és a
piaci manipulacid esetén alkalmazando biintet6jogi szankciokrol szolo iranyelv
iranti javaslat és (iv) a bennfentes kereskedelemrdl és a piaci manipulaciorol
(piaci visszaélés) szol6 rendelet iranti javaslat (HL C 161.,2012.6.7., 3. 0.)

Tanacs — a hitelmindsitd intézetekrdl szold 1060/2009/EK rendeletet modositd
rendelet iranti javaslat, valamint az atruhdzhat6 értékpapirokkal foglalkozo
kollektiv befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vonatkozé torvényi, rendeleti és
kozigazgatasi rendelkezések Gsszehangolasarol szolo 2009/65/EK iranyelvnek
és az alternativbefektetésialap-kezelokrél szolé 2011/61/EU iranyelvnek a
hitelmindsitések tulzott figyelembevétele tekintetében torténd modositasarol
sz016 iranyelv irdnti javaslat (HL C 167.,2012.6.13.,2. 0.)

Tanacs — az eurdpai kockazatitbke-alapokrol szoldo eurdpai parlamenti
és tanacsi rendelet iranti javaslat, és az europai szocialis vallalkozasi
alapokrol szoldé eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet iranti javaslat
(HL C 175.,2012.6.19., 11. 0.)

Bizottsag — a 2011/61/EU europai parlamenti és tanacsi iranyelvnek a
mentességek, az altalanos miikodési feltételek, a letétkezeldk, a tokeattétel, az
atlathatosag és a feliigyelet tekintetében torténd kiegészitésérdl szolo, felhatal-
mazason alapul6 bizottsagi rendelettervezet (HL C 47.,2013.2.19., 1. 0.)



Szam

CON/2012/56

CON/2012/62

CON/2012/77

CON/2012/84

CON/2012/95

CON/2012/96

CON/2012/99

CON/2012/103

Kibocsaté intézmény, targy

Tanacs — az EKB Igazgatosaga tagjanak kinevezésérdl szolo tanacsi ajanlés
(HL C 218.,2012.7.24.,3. 0.)

Tanacs — az Eurdpai Union beliili értékpapir-elszamolas javitasarol és a kozponti
értéktarakrol szolo rendelet iranti javaslat (HL C 310.,2012.10.13., 12. 0.)

Bizottsag — a harmonizalt fogyasztoiar-indexek: a HICP részindexeinek tovab-
bitasarol és terjesztésérdl szol6 2214/96/EK rendelet valtozatlan adotartalmu har-
monizalt fogyasztoiar-indexek megéllapitasa tekintetében torténé modositasarol
sz06l0 bizottsagi rendelet iranti javaslat, valamint a sajatlakas-arindexek létre-
hozasa tekintetében a harmonizalt fogyasztoiar-indexekrdl szolo 2494/95/EK
tanacsi rendelet végrehajtasara vonatkozo részletes szabalyok megallapitasarol
sz0610 bizottsagi rendeletre vonatkozo javaslat (még nem jelent meg a Hivatalos
Lapban).

Tanacs — az eurdpai statisztikdkrol szold 223/2009/EK rendeletet modositd
eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre vonatkozé javaslat (HL C 374,
2012.12.4.,2. 0.)

Bizottsag — az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag altal a Bizottsag részére benyuj-
tott, a Bizottsag altal delegalt és végrehajtasi rendeletek utjan elfogadando, a
pénziigyi eszkdzok piacairdl és a tozsdén kiviili szarmaztatott ligyletekrol, a
kozponti szerz6dd felekrdl és a kereskedési adattarakrol szolo, 2012. julius 4-i
648/2012/EU rendeletet kiegészitd kiilonféle szabalyozas- és végrehajtas-technikai
standardtervezetekrdl (HL C 60.,2013.3.1., 1. 0.)

Tandacs — az Eurdpai Kozponti Banknak a hitelintézetek prudencialis feliigyeletére
vonatkozd politikdkkal kapcsolatos kiilon feladatokkal torténd megbizasarol
sz6106 tanacsi rendeletre iranyulo javaslat, valamint az eurdpai feliigyeleti hatosag
(Europai Bankhat6sag) 1étrehozasarol sz616 1093/2010/EU rendelet modositasara
vonatkozd eurdpai parlamenti és tanicsi iranyelv iranti javaslat (HL C 30,
2013.2.1., 6. 0.).

Tandcs — a hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok helyreallitdsanak
és szanalasanak keretrendszerérdl szolo iranyelv iranti javaslat (HL C 39.,
2013.2.12., 1. 0.)

Tanacs és Eurdpai Parlament — a befektetési termékekre vonatkozo kiemelt
informaciokat tartalmazé dokumentumokrol sz616 eurdpai parlamenti és tanacsi
rendelet iranti javaslat (a Hivatalos Lapban még nem tették kozz¢).

. EKB
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(c) Az EKB valamely tagallammal folytatott konzulticié nyoman elfogadott véleményei

Szam

CON/2012/1
CON/2012/2
CON/2012/3

CON/2012/4

CON/2012/6
CON/2012/7
CON/2012/8

CON/2012/9

CON/2012/11

CON/2012/12

CON/2012/13
CON/2012/14

CON/2012/15

CON/2012/16
CON/2012/19

CON/2012/20

CON/2012/22
CON/2012/23

CON/2012/25

CON/2012/26

CON/2012/27

EKB
Eves jelentés
2012

Kibocsaté orszag, targy

Ciprus — Vélemény a koztisztviselOk fizetésérol

Németorszag — Vélemény a pénziigyi piac stabilizalasara hozott intézkedésekrol
Luxemburg — Vélemény a dematerializalt értékpapirokrol

Olaszorszdg — Vélemény az olasz bankok kotelezettségeire vonatkozo
garanciarendszerr6l és a lirabankjegyek bevaltasarol

irorszég — Vélemény a kozszektor nyugdijreformjairol
Romaénia — Vélemény a kotelez6 tartalékok rendszerérdl

Gorogorszag — Vélemény a konyvelési tétel formajaban 1étezé értékpapirok
figyelemmel kisérésére szolgald rendszerrol
Olaszorszag — Vélemény a Banca d’Italia kincstari szamlainak

likviditaskezelésérol és a kapcsolodd tigyletekhez a szerz6dd felek kivalasz-
tasarol

Spanyolorszag — Vélemény a spanyol pénziigyi szektor reorganizacidjarol

Gorogorszag — Vélemény a Gorog Allam altal kibocséatott vagy garantalt érték-
papirok feltételeirdl

Spanyolorszag — Vélemény az allami garanciakrol

Gorogorszag — Vélemény a gorogorszagi hitelintézetek feltGkésitésérdl és
szanalasarol

Gorogorszag — Vélemény az euro hamisitas elleni védelmérdl és az euroérmék
hitelesitésérol

Lettorszag — Vélemény a kotelez6 tartalékképzési kovetelményekrol

Lettorszag — Vélemény a Latvijas Banka Korméanyzotanicsa tagjainak
kinevezésérol

Olaszorszag — Vélemény Olaszorszagnak a Nemzetkozi Valutaalap pénziigyi
valsagra valaszként adott programjaiban valo részvételérdl

Szlovénia — Vélemény a betétbiztositasi rendszerrol

Portugalia - feltokésitéshez  kapcsolodd — végrehajtasi

intézkedésekrol

Vélemény a

Gorogorszag — Vélemény a gorogorszagi hitelintézetek felt6késitésérdl és
szanalasarol

Magyarorszag — Vélemény a Magyar Nemzeti Bankrol sz616 térvény modosita-
sair6l

Magyarorszag — Vélemény a deviza jelzaloghitel és lakashitel megallapodasokrol



Szam

CON/2012/28

CON/2012/29

CON/2012/30
CON/2012/31
CON/2012/33
CON/2012/34

CON/2012/35
CON/2012/36
CON/2012/37
CON/2012/38
CON/2012/39

CON/2012/40

CON/2012/41

CON/2012/43
CON/2012/44

CON/2012/45

CON/2012/46

CON/2012/47
CON/2012/48
CON/2012/49
CON/2012/50
CON/2012/51

CON/2012/52

Kibocsaté orszag, targy

Belgium — Vélemény a belga fedezett kotvényekrdl és a hitelkovetelések mobi-
lizalasat el6segitd intézkedésekrol

Bulgéria — Vélemény az allami nyugdijrendszerek stabilitasat garantald allami
alaprol

Daénia — A Betétbiztositasi Alaprol és a bankszanalasi rendrdl szol6 vélemény
Gorogorszag — Vélemény a Bank of Greece alapokmanyarol
Spanyolorszag — Vélemény a készpénzfizetések korlatozasarol

Németorszag — Vélemény a hamisitas elleni védelemrdl és a készpénzforgalom
mindségérol

Belgium — Vélemény a feliigyelethez kapcsolddo miikodési koltségekrol
Litvania — Vélemény a készpénz-kiegyenlités korlatozasarol

Dania — Vélemény a készpénzfizetések korlatozasarol

Olaszorszag — Vélemény a lakossagi fizetési rendszerek feliigyeletérdl

Gordgorszag — Vélemény a gorogorszagi hitelintézetek feltGkésitésérdl és
szanalasi keretérdl

Gorogorszag — Vélemény az eladésodott maganszemélyek addossagrendezési
programjardl

Lengyelorszag — Vélemény a kozponti szerz6d6 felek miikodésére vonatkozo
jogi keret bevezetésérol

Magyarorszag — Vélemény a Magyar Nemzeti Bankrol sz016 torvényr6l
Csehorszag — Vélemény a Ceské narodni banka-rol sz616 torvényrsl

Magyarorszag — Vélemény a Magyarorszag Nemzetkozi Valutaalapban 1év6
kvotajanak emelésérol

Spanyolorszag — Vélemény a pénziigyi szektor reorganizaciojarol és ingatlan-
eszkozeinek eladasarol

Szlovénia — Vélemény a késedelmes fizetések megel6zésérol
Szlovénia — Vélemény a bankok wjratkésitésérol
Magyarorszag — Vélemény a Magyar Nemzeti Bankrol
Ciprus — Vélemény a Cyprus Popular Bank tjratokésitésérol

Ciprus — Vélemény a Central Bank of Cyprusrdl szolo, 2002 és 2007 kozotti
térvényekrol

frorszag — Vélemény a feliigyelet és a pénziigyi szabalyozés terén folyo jogalkal-
mazas erdsitését szolgalo uj intézkedésekrol

. EKB
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Szam

CON/2012/53

CON/2012/54

CON/2012/55

CON/2012/57
CON/2012/58
CON/2012/59
CON/2012/60

CON/2012/61

CON/2012/63

CON/2012/64

CON/2012/65

CON/2012/66
CON/2012/67

CON/2012/68
CON/2012/69
CON/2012/70
CON/2012/71
CON/2012/72

CON/2012/73

CON/2012/74
CON/2012/75
CON/2012/76
CON/2012/78
CON/2012/79

EKB
Eves jelentés
2012

Kibocsaté orszag, targy

Szlovékia — Vélemény a bankadordl és a betétbiztositasi rendszerhez vald hoz-
zajarulasokrol

Svédorszag — Vélemény egyes régi bankjegyek fizetéeszkoz mindségének
megsziinésérdl

Németorszag — Vélemény a németorszagi pénziigyi feligyelet erdsitésérdl és a
pénziigyi stabilitasi bizottsag 1étrehozasarol

Szlovénia — Vélemény a szlovéniai allami vagyonkezeld holdingrol
Lengyelorszag — Vélemény a banki stabilizacios alaprol
Magyarorszag — Vélemény a pénziigyi tranzakcios illetékrol
Spanyolorszag — Vélemény az allami garanciakrol

Olaszorszag — Vélemény a felelosségbiztositas és foglalkoztatoi nyugellatas
feliigyeletének reformjarol

Litvania — Vélemény a koltségvetési politika stabilizalasarol és a Lietuvos ban-
kas-nal valsagellenes koltségvetési takarékszamla létesitésérol

Olaszorszag — Vélemény a Banca Monte dei Paschi di Siena feltékésitésérdl

Ausztria — Vélemény Ausztria Nemzetkozi Valutaalapban 1évé kvotajanak
emelésérol

Németorszag — Vélemény a kiilkereskedelmi adatszolgaltatasi kovetelményekrol

Ausztria — Vélemény a hataron atnyulo szolgaltatasi iigyletekre vonatkozo adat-
szolgaltatasi kovetelményekrol

frorszag — Vélemény a hitelszovetkezetekrol

Luxemburg — Vélemény a Banque centrale du Luxembourg t6keemelésérdl
frorszag — Vélemény a személyes cs6dhoz fiiz6d6 intézkedésekrdl
Szlovénia — Vélemény a banki stabilitas erdsitéseérol

Lengyelorszag — Vélemény a pénzforgalmi szolgaltatasok konszolidalt jogi
keretrendszerérdl

Lettorszag — Vélemény az euro bevezetéséhez sziikséges felkésziilésrdl és jog-
szabalyvaltozasokrol

frorszag — Vélemény az irorszagi 0j hitel-nyilvantartasi intézkedésekrol
Spanyolorszag — Vélemény az Europai Pénziigyi Tamogatasrol

frorszag — Vélemény az informéacioszabadsagrol

Romania — Vélemény a piaci miiveletekr6l és a jegybanki rendelkezésre allasrol

Bulgéria — Vélemény a fiskalis szabalyokrol €s a koltségvetési szervek bank-
szamlainak és fizetéseinek kezelésérol



Szam
CON/2012/80
CON/2012/81

CON/2012/82
CON/2012/83
CON/2012/85
CON/2012/86

CON/2012/87
CON/2012/88
CON/2012/89

CON/2012/90

CON/2012/91
CON/2012/92
CON/2012/93

CON/2012/94

CON/2012/97

CON/2012/98

CON/2012/100

CON/2012/101
CON/2012/102
CON/2012/104
CON/2012/105

CON/2012/106
CON/2012/107

CON/2012/108

Kibocsaté orszag, targy
Lettorszag — Vélemény a Latvijas Banka-rol szo16 térvény modositasarol

Belgium — Vélemény a Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de
Belgique és a Belga Allam kozotti nyereségfelosztasrol

Németorszag — Vélemény a készpénzellendrzésrol
Szlovakia — Vélemény a készpénzfizetések korlatozasarol
Ciprus — Vélemény a hitelintézeteknek nyujtott kormanyzati garanciakrol

Portugalia — Vélemény a Banco de Portugal munkavallaloinak javadalmazésarol
és koltségvetésérol

Lettorszag — Vélemény az egységes valuta nevének irasmodjardl
Németorszag — Vélemény a pénziigyi piac stabilizalasarol

Spanyolorszag — Vélemény az eurobankjegyekrdl és -érmékrdl, valamint a
Banco de Espaiia alapokmanyanak modositasarol

Gorogorszag — Vélemény a hitelintézetek tjratékésitési keretrendszerének
modositasarol

Lengyelorszag — Vélemény a banki stabilizacids alaprol
Németorszag— Vélemény a fedezett kdtvényekrdl (Pfandbriefe)

Szlovénia — Vélemény a pénziigyi szolgaltatasokra kivetett adorol és a banki
mérlegf6osszegre kivetett adorol

Magyarorszag — Vélemény a pénziigyi tranzakcidos adordl szold torvény
modositasairol

Lettorszag — Vélemény az euro bevezetésérol

frorszag — Vélemény az elfogadott hitelintézeti kotelezettségekre vallalt allami
garancia meghosszabbitasarol

Belgium — Vélemény a Dexia SA lednyvallalatainak bizonyos kotelezettségeit
fedez6 allami garanciarol

Szlovénia — Vélemény a banki tevékenységrol szol6 torvényrol
Romaénia — Vélemény a kolesonnytjtas egyes feltételeirdl
Daénia — Vélemény a pénziigyi jogalkotasrol

Litvania — Vélemény a Gazdasagi és Monetaris Union beliili stabilizacios,
koordinalasi és iranyitasi szerzodés végrehajtasarol

Franciaorszag — Vélemény a banki €s pénziigyi stabilitasrol
Németorszag — Vélemény a nagy gyakorisagu kereskedésrol

Spanyolorszag — Vélemény az eszkdzkezeld vallalatokrol
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Szam Kibocsaté orszag, targy

CON/2012/109 Olaszorszag — Vélemény a Banca Monte dei Paschi di Siena szdméra vald
tékepuffer megteremtésérol

CON/2012/110 Litvania — Vélemény a hitelintézetek tartalékkovetelményeirdl

CON/2012/111 frorszag — Vélemény az irorszagi @j hitel-nyilvantartasi intézkedésekrol

EKB
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2 AZ EURORENDSZER MONETARIS POLITIKAI
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE

2012. JANUAR 12., FEBRUAR 9., MARCIUS 8., APRILIS 4. ES MAJUS 3.

Az EKB Kormanyzoétanicsa ugy dontott, hogy valtozatlanul hagyja az iranyadd refinansziro-
zasi muveletek 1,00%-0s kamatlabat, valamint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabanak 1,75%-os, illetve 0,25%-0s szintjét.

2012. JONIUS 6.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy valtozatlanul hagyja az irdnyadd refinansziro-
zasi muveletek 1,00%-0s kamatlabat, valamint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabanak 1,75%-os, illetve 0,25%-0s szintjét.

A Kormanyzotanacs szintén dontott a 2013. januar 15-ig tartd idészak refinanszirozasi miveletei-
vel kapcsolatban alkalmazando tendereljarasok részleteirdl és azok feltételeirdl, nevezetesen, hogy
tovabbra is rogzitett kamatd, mennyiségi korlatozas nélkiili tendereljarasokat folytat le.

Ezenkiviil a Kormanyzétanacs ugy dontott, hogy a 2012 végéig kiosztandd harom hénapos hosz-
szabb lejaratu refinanszirozasi miiveleteket rogzitett kamata tendereljaras keretében, mennyiségi
korlatozas nélkiil hajtja végre.

2012. JOLIUS 5.

Az EKB Kormanyzotanacsa Ggy dontott, hogy a 2012. julius 11-én elszamolandé miivelettdl
kezdddden 25 bazisponttal 0,75%-ra csokkenti az irdnyado refinanszirozasi miiveletek kamatla-
bat. A Kormanyzétanacs arrol is dontott, hogy mind az aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre
allas kamatait 25 bazisponttal, tehat 1,50%-ra, illetve 0,00%-ra csokkenti, mindkét esetben 2012.
julius 11-ei hatallyal.

2012. AUGUSZTUS 2.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy valtozatlanul hagyja az irdnyadd refinansziro-
zasi muveletek 0,75%-o0s kamatlabat, valamint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabanak 1,50%-os, illetve 0,00%-0s szintjét.

A testiilet emellett egy¢b intézkedéseket is hozott, amelyekkel az eurodvezeti kdtvénypiacok ara-
zéaséaban jelentkez6 stulyos rendellenességeket kivanta orvosolni. Nevezetesen tigy dontott, hogy — a
kozéptava arstabilitas fenntartasara szol6 megbizatasanak €s monetaris politikai fiiggetlenségének
tiszteletben tartasa mellett — monetaris célu, végleges, értékpapir-adasvételi miiveleteket (OMT)
hatjhat végre a céljai eléréséhez sziikséges mértékben.

2012. SZEPTEMBER 6.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontdtt, hogy valtozatlanul hagyja az iranyad6 refinansziro-
zasi muveletek 0,75%-0s kamatlabat, valamint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabanak 1,50%-os, illetve 0,00%-0s szintjét.
. EB
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Ugyancsak dontott végleges monetaris iigyletek (OMT-k) vallalasanak modozatair6l a szuve-
rén kotvények eurodvezeti masodlagos piacain. Az OMT-kre vonatkozo e dontését kovetden a
Kormanyzétanacs bejelentette az értékpapir-piaci program (EPP) azonnali megsziintetését. Ugy
dontott, hogy az EPP-n keresztiil juttatott likviditas ugyanugy lekotésre keriil, mint a multban, és az
EPP-portfolioban meglévé értékpapirokat lejaratig tartani fogjak.

2012. OKTOBER 4. ES NOVEMBER 8.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy valtozatlanul hagyja az irdnyadd refinansziro-
zasi muveletek 0,75%-0s kamatlabat, valamint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabanak 1,50%-os, illetve 0,00%-0s szintjét.

2012. DECEMBER 6.

Az EKB Kormanyzoétanicsa ugy dontott, hogy valtozatlanul hagyja az iranyadd refinansziro-
zasi muveletek 0,75%-0s kamatldbat, valamint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabanak 1,50%-os, illetve 0,00%-0s szintjét.

A Kormanyzotanacs szintén dontott a 2013. julius 9-ig tartd id6szak refinanszirozasi miveletei-

vel kapcsolatban alkalmazando tendereljarasok részleteirdl és azok feltételeirdl, nevezetesen, hogy
tovabbra is rogzitett kamatll, mennyiségi korlatozas nélkiili tendereljarast folytat le.

2013. JANUAR 10., FEBRUAR 7. ES MARCIUS 7.
Az EKB Kormanyzoétanicsa ugy dontott, hogy valtozatlanul hagyja az iranyadd refinansziro-

zasi muveletek 0,75%-0s kamatladbat, valamint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlédbanak 1,50%-os, illetve 0,00%-os szintjét.

EKB
1) Eves jelentés
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3 AZ EKB LIKVIDITASNYUJTASHOZ KAPCSOLODO
KOMMUNIKACIOJANAK ATTEKINTESE!'

Az eurorendszer 2012-ben végrehajtott likviditasnyujté miiveleteinek részletes bemutatasat lasd az
EKB weboldalanak ,,Open market operations” meniipontjaban.

EUROLIKVIDITAS NYUJTASA

2012. FEBRUAR 9.

Az EKB hét nemzeti kozponti bank altal el6terjesztett javaslatra valaszul konkrét nemzeti alkal-
massagi kritériumokat és kockazatellen6rzési intézkedéseket fogadott el, amelyekkel lehet6vé tette,
hogy az eurorendszer hitelmiiveletei céljabol atmenetileg tovabbi hitelkdveteléseket is elfogadjanak
fedezetiil.

2012. FEBRUAR 28.

Az EKB bejelentette, hogy a Gorog Koztarsasag altal kibocsatott vagy teljes mértékben garantalt,
forgalomképes adossaginstrumentumok a maganszektor bevonasara tett ajanlat kovetkeztében
atmenetileg nem hasznalhatok biztositékként az eurorendszer monetaris politikai miiveleteiben.

2012. MARCIUS 8.

Az EKB bejelentette, hogy a Gorog Koztarsasag altal kibocsatott vagy teljes mértékben garantalt,
forgalomképes adossdginstrumentumok, a minimalis hitelmindsitési kiiszobérték alkalmazasa nél-
kiil tjra elfogadhatok fedezetként az eurorendszer hitelmtiveletein beliil.

2012. JONIUS 6.
Az EKB ismertette a julius 11. és 2013. januar 15. kozott elszamolando refinanszirozasi miiveletek
részleteit.

2012. JONIUS 22.
Az EKB tovabbi intézkedéseket hozott annak érdekében, hogy bévitse partnerei szamara a fedezet-
hez vald hozzaférést.

2012. JULIUS 6.
Az EKB bejelentette az eszkozfedezetli értékpapirokkal kapcsolatos hitelszintli adatszolgaltatasi
kotelezettség bevezetését.

2012. J0LIUS 20.

Az EKB bejelentette, hogy felfiiggeszti a Gorog Koztarsasag altal kibocsatott vagy teljes mértékben
garantalt, forgalomképes adossaginstrumentumok fedezetként torténd elfogadasat az eurorendszer
monetaris politikai miiveleteinek végrehajtasa soran.

2012. SZEPTEMBER 6.
Az EKB bejelentette a monetaris céla, végleges értékpapir-adasvételi tranzakcio program technikai
jellemzdit és az értékpapir-piaci program lezarasat.

Az EKB tovabbi intézkedésekrdl dontott, amelyek célja a szerzddd felek kozotti fedezet rendel-

kezésre allasanak megdrzése, hogy a partnerek folyamatosan részt tudjanak venni az eurorendszer
likviditasnyujté miiveleteiben.

1 A datumok a bejelentések publikacidjanak napjara utalnak.
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2012. OKTOBER 31.
Az EKB bejelentette, hogy a masodik fedezettkotvény-vasarlasi program a menetrendnek megfele-
16en lezarult.

2012. NOVEMBER 27.
Az EKB ismertette az eszkozfedezetii értékpapirokkal kapcsolatos hitelszintii adatszolgaltatasi
kotelezettség bevezetését a 2012. julius 6-an kdzolteknek megfelelen.

2012. DECEMBER 6.
Az EKB ismertette a 2013. januar 16. és julius 9. kdzott elszamolando refinanszirozasi miiveletek
részleteit.

Arrdl is hataroznak, hogy amig sziikséges, de legalabb a 2013. évi hatodik tartalékolasi id6szak
végéig, azaz 2013. julius 9-ig folytatjak a rogzitett kamatq, teljes allokacios tender keretében nyuj-
tott irdnyado refinanszirozast.

Az EKB bejelentette, hogy 2013. januar 30. és junius 26. kdzott haromhavi lejarattal hosszabb leja-
rata refinanszirozasi miiveleteket végez rogzitett kamata tendereljaras keretében, teljes allokacio
mellett. A miiveletek kamatait az irdnyado refinanszirozési miiveletek atlagos minimalis kamatla-
banak mértékében rogzitik a hosszabb lejarata refinanszirozasi miivelet iddtartamara.

2012. DECEMBER 19.

Az EKB bejelentette, hogy a Gorog Koztarsasag altal kibocsatott vagy teljes mértékben garantalt,
forgalomképes adossaginstrumentumok, amelyek minden egyéb elfogadhatosagi kritériumnak
megfelelnek, egyedi haircutok utan ujra elfogadhatok fedezetként az eurorendszer hitelmiiveletein
beliil.

DEVIZALIKVIDITAS NYO)JTASA, MEGALLAPODASOK MAS KOZPONTI BANKOKKAL

2012. SZEPTEMBER 12.
Az EKB bejelentette, hogy 2013. szeptember 30-ig meghosszabbitja a Bank of Englanddel kotott
swapkonstrukciés megallapodast.

2012. DECEMBER 13.

Az EKB a Bank of Canadaval, a Bank of Englanddel, a Federal Reserve-vel és a Swiss National
Bankkal kdzdsen bejelentette, hogy 2014. februar 1-jéig meghosszabbitja az amerikaidollar-likvidi-
tasi swapkeret-megallapodast.

Az EKB a Bank of Canadaval, a Bank of Englanddel, a Federal Reserve-vel és a Swiss National

Bankkal kézdsen bejelentette, hogy 2014. februar 1-jéig meghosszabbitja az ideiglenes bilateralis
likviditasi cseremegallapodasok halozatat.

m :
Eves jelentés
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4 AZ EKB KIADVANYAI

Alaptevékenységeivel kapcsolatban az EKB szamos kiadvanyt jelentet meg a monetaris politika,
statisztika, fizetési és értékpapir-elszamolasi rendszerek, pénziigyi stabilitas és feliigyelet, nemzet-
kozi és eurdpai egyiittmiikddés €s jogi kérdések teriiletén. Ezek korébe tartoznak a:

KOTELEZO KIADVANYOK

— Eves jelentés (Annual Report)
— Konvergenciajelentés (Convergence Report)
— Havi jelentés (Monthly Report)

KUTATOI TANULMANYOK

— Jogi fiizetek (Legal Working Paper Series)

— Miihelytanulmanyok (Occasional Paper Series)
— Kautatasi k6zlony (Research Bulletin)

— EKB-fiizetek (Working Paper Series)

EGYEB/FELADATORIENTALT KIADVANYOK

— A monetaris elemzés fejlesztése (Enhancing monetary analysis)

— Pénziigyi integracio Europaban (Financial integration in Europe)

— Pénziigyi stabilitasi jelentés (Financial Stability Review)

— Statisztikai zsebkonyv (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 megvalositisa az eurodvezetben — Altalanos dokumentacié (The implementation
of the 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 publikal prospektusokat és ismeretterjesztd anyagokat, tobbek kozott az
eurobankjegyekrol és az euroérmékrdl, szeminariumokrol és konferenciakrol.

Az EKB ¢és 1994-1998 kozott miikodo elédintézménye, az Eurdpai Monetaris Intézet kiadvanyai-
nak teljes listaja a bank honlapjan olvashato (http://www.ecb.europa.cu/pub/). A nyelvkddok azo-

kat a nyelveket jelolik, amelyeken az egyes kiadvanyok elérhetdk.

Eltérd jelzés hidnyaban — a készlet erejéig — nyomtatott példanyok ingyenesen beszerezhetdk, vagy
rendszeres kiildésre eldjegyeztethetdk az info@ecb.europa.eu e-mail cimen.
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5 FOGALOMTAR

Ez a fogalomtir az Eves jelentésben eldfordulé legfontosabb szakkifejezéseket tartalmazza.
Atfogobb és részletesebb fogalomtdr az EKB weboldaldn taldlhato.

Adossag (allamhaztartas) (debt — general government): a bruttd adossagallomany (készpénz és
betétek, hitelek, valamint hitelviszonyt megtestesité értékpapirok) év végi allapotanak megfeleld
nominalis értéken kifejezett, az allamhaztartas kiilonb6zé szegmensei kozotti és azokon beliili
konszolidalt értéke.

Aktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility): az eurorendszer rendelkezésre
allasanak egyik formaja, amelynek keretében a szerz6do felek elére megszabott kamatlabon, meg-
felel6 értékpapir-fedezet ellenében egynapos hitelhez juthatnak valamelyik nemzeti kdzponti bank-
nal (lasd még: az EKB iranyado6 kamatai).

Allamhaztartis (general government): az Integralt Nemzeti Szamlak 1995. évi Eurépai
Rendszerében meghatarozott szektor, amely elsésorban egyéni és kozosségi fogyasztisra szant
nem piaci termékek és szolgaltatasok eldallitasaval és/vagy a nemzeti jovedelem és vagyon 0jra-
elosztasaval foglalkozé rezidens szereplokbdl all. Magaban foglalja a kdzponti kormanyzatot, a
regionalis és helyi dnkormanyzatokat, valamint a tarsadalombiztositasi alapokat. Nem tartalmazza
a kormanyzati tulajdonban 1év0, iizleti tevékenységet folytatd egységeket, példaul az allami valla-
latokat.

Altaldnos Tanscs (General Council): az EKB egyik dontéshozo szerve. Tagjai az EKB elndke,
alelndke és a Kozponti Bankok Europai Rendszerébe tartozo 6sszes NKB elnoke.

Arstabilitas (price stability): az eurorendszer legfébb célja az arstabilitis fenntartasa.
A Kormanyzétanacs meghatarozasa szerint akkor beszéliink arstabilitasrol, ha az eurodvezeti
harmonizalt fogyasztoiar-index éves szinten 2%-nal lassabb iitemben né. A Kormanyzotanacs azt
is egyértelmiivé tette, hogy az arstabilitds megvaldsitasa érdekében az inflaciods 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 all6 feldolgozésa, ideértve — adott eset-
ben — a megbizasok automatikus visszaigazolasat, 0sszehangolasat, eldallitasat, elszamolasat €s
kiegyenlitését.

sy

informaciok kozé tartozik, amelyek alapjan a Kormanyzétanacs az arstabilitast veszélyeztetd
kockazatokat értékeli.

Bankunié (banking union): a kiteljesed6 Gazdasagi és Monetaris Unié egyik épitékove, amely
egységes szabalykonyvbol, kozos betétbiztositasbol, egységes feliigyeleti mechanizmusbol és
kozos bankfelszamolasi mechanizmusbol allo integralt pénziigyi keretrendszer.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre allasanak egyik
forméja, amelyet a szerzédé felek egynapos jegybanki betétek elhelyezésére vehetnek igénybe.
A betétek utan eldre meghatarozott kamatot kapnak (lasd még: az EKB iranyad6 kamatai).
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Brutté hazai termék (gross domestic product — GDP): a gazdasagi teljesitmény egyik méro-
szama, amelyet tigy kaphatunk meg, hogy egy adott gazdasagban, meghatarozott iddszakban dssze-
sen megtermelt aru és nyujtott szolgaltatas értékébdl levonjuk a folyo termeld felhasznalast, majd
hozzaadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett netté adok értékét. A GDP kibocsatasi,
kiadasi és bevételi 6sszetevokre bonthatd. FObb kiadasi aggregatumai: a haztartasok végsoé fogyasz-
tasa, az allami végsd fogyasztas, a bruttd allotdke-felhalmozas, a készletvaltozasok, valamint a ter-
mékek és szolgaltatasok importja és exportja (beleértve az eurodvezeten beliili kereskedelmet is).

ECOFIN Tanacs (ECOFIN Council): A gazdasagi és pénziigyminisztereket tomorité Eurdpai
Uni6 Tanacsat gyakran ECOFIN Tanacs néven emlitik.

Effektiv (nominal/real) euroarfolyam (effective exchange rate [EER] of the euro [nominal/
real]): az eurodvezet jelentés kereskedelmi partnereinek valutaival szembeni kétoldalu
euroarfolyamok stlyozott atlaga. Az EKB a nominalis effektiv euroarfolyam-indexeket a kereske-
delmi partnerek két csoportjanak valutaihoz viszonyitva teszi k6zzé: az egyik az EER-20 (amelybe
a 10 eurodvezeten kiviili tagallam és az a 10 f6bb kereskedelmi partner tartozik, amely nem tagja
az EU-nak), a masik az EER-40 (amely az EER-20 tagjaibol és tovabbi 20 orszagbdl all). Az alkal-
mazott sulyok az adott partnerorszagoknak az eurodvezet feldolgozodipari cikkeket érint6 kiilkeres-
kedelmébdl valo részesedését tiikrozik, és figyelembe veszik a harmadik piacokon 1évé versenyt
is. A redl effektiv euroarfolyamot ugy kapjuk meg, hogy a nominalis effektiv arfolyamot deflaljuk
a kiilfoldi arak és koltségek eurodvezeti arakhoz és koltségekhez viszonyitott sulyozott atlagaval.
Vagyis az arak és a koltségek versenyképességének mérdszama.

Egyéb pénziigyi kozvetité (EPK) (other financial intermediary — OFI): olyan véllalat vagy val-
lalatszeri gazdasagi szerepld (kivéve a biztositotarsasagokat és nyugdijpénztarakat), amely foként
olyan pénziigyi kozvetitéssel foglalkozik, amely nem fizetéeszk6zhdz, monetaris pénziigyi intézmé-
nyen (MPI-n) kiviili intézményi egységektdl torténd betét- és/vagy betéthelyettesité-elfogadashoz
kapcsolodo kotelezettségvallalasbol ered. Az EPK-k k6zé tartoznak kiilondsen azok a vallalkoza-
sok, amelyek elsésorban hosszu tava finanszirozassal, példaul pénziigyi lizinggel, értékpapirositott
eszk6zok tartasaval, értékpapirok és derivativak (sajat szamlas) kereskedésével, kockazati és fej-
lesztési célu tokével foglalkoznak.

Egységes feliigyeleti mechanizmus (EFM) (Single Supervisory Mechanism — SSM): az EKB-t
és az EKB-ra ruhazott feliigyeleti feladatkor ellatasara illetékességgel rendelkezé nemzeti hato-
sagokat magaban foglalé mechanizmus, amely a bankunié része lesz, hatékony és kovetkezetes
miikddéséért az EKB lesz felelds.

EKB iranyado kamatai (key ECB interest rates): a Kormanyzotanacs altal meghatarozott
kamatlabak. Idetartoznak az iranyado refinanszirozasi miiveletek, tovabba az aktiv oldali és a
betéti rendelkezésre allas kamatlabai.

Elszamolasi kockazat (settlement risk): annak a kockazata, hogy egy atutalasi rendszeren keresz-
tiil lebonyolitott elszdmolas nem a vart médon megy végbe altalaban azért, mert az egyik fél nem
teljesiti egy vagy tobb elszamolasi kotelezettségét. A kockazat mitkodési, hitelkockazati és likvidi-
taskockazati elemet is magéaban foglalhat.

EONIA, euro egynapos indexatlag (euro overnight index average): az euro egynapos bankkozi
piacan ténylegesen kialakult, meghatarozo kamatlab. A fedezetlen egynapos eurohitel-ligyletekben
részt vevo bankok csoportja altal jelentett kamatlabak stlyozott atlagaként szamitjak.
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ERM-II arfolyam-mechanizmus (exchange rate mechanism II): az eurodvezet orszagai és az
eurodvezeten kiviili EU-tagallamok k6zott az arfolyam-politikai egyiittmiikodés feltételeit megte-
remt6 arfolyamrendszer. Multilateralis megallapodas rogzitett, de kiigazithato kozéparfolyamokkal
és +£15%-o0s ingadozasi savval. A kozéparfolyamra és — esetleg — a sziikebb ingadozasi savokra
vonatkozo dontéseket az érintett EU-tagallamok, az eurodvezet orszagai, az EKB és a mechaniz-
musban részt vevo tobbi EU-tagallam kdzos megegyezéssel hozzak meg. Az ERM-II minden részt-
vevojének, beleértve az EKB-t jogaban 4ll bizalmas eljarast kezdeményezni a kozéparfolyamok
Ujraértékelésére.

Ertékpapir-elszamolasi rendszer (EER) (securities settlement system — SSS): olyan elszamo-
lasi rendszer, amely lehetdvé teszi értékpapirok fizetés nélkiili, vagy fizetés ellenébeni atruhazasat
(szallitas fizetés ellenében).

Ertékpapirositas (securitisation): pénziigyi eszkozok, példaul lakascélu jelzaloghitelek Ossze-
vonasa kozos portfolioba, majd ezt kdvetd értékesitése egy céltarsasagnak, amely azutan rogzitett
hozamu értékpapirt bocsat ki és ad el befektetéknek. Az igy kibocsatott értékpapirok tékedsszege
¢és kamata az 6sszevont fedezeti pénziigyi eszkdzok altal teremtett cash flow fliggvénye.

Ertékpapir-piaci program (Securities Markets Programme — SMP): intervencios program
az eurodvezeti allami ¢és maganszektorbeli kibocsatasu, hitelviszonyt megtestesité értékpa-
pirok piacain, amellyel a monetaris politikai transzmissziés mechanizmus helyreallitdsa céljabol
biztositani kivanjak a nem megfeleléen miikodé piaci szegmensek ,,mélységét” €s likviditasat.
A program 2012. szeptember 6-an, a monetaris céli, végleges, értékpapir-adasvételi miiveletek
jellemzdinek bejelentésekor ért véget.

EURIBOR, euro bankkézi kinalati kamatlab (euro interbank offered rate): az a részt vevo
bankok altal jelentett kamat, amelyen az elsé osztalyu bankok eurohitelt hajlandok nytjtani egy-
masnak. Napi rendszerességgel allapitjak meg legfeljebb 12 honapos futamidejii, kiillonb6z6 leja-
rati bankkozi betétekre.

Eurocsoport (Eurogroup): az eurodvezethez tartoz6 EU-tagallamok gazdasagi és pénziigyminisz-
tereinek informalis csoportosulasa. Jogi statuszat a Szerzédés 137. cikke és 14. jegyzOkonyve rog-
ziti. Az Eurdpai Bizottsag és az EKB is rendszeresen meghivast kap iiléseire.

Eurodvezet (euro area): azoknak a tagallamoknak az &vezete, amelyek hivatalos pénzneme az
euro, ¢s az EKB Kormanyzétaniacsanak felelés vezetése alatt egységes monetaris politikat
folytatnak. Az eurodvezet jelenlegi tagorszagai: Belgium, Németorszag, Esztorszag, frorszag,
Gorogorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Ciprus, Luxemburg, Malta, Hollandia,
Ausztria, Portugalia, Szlovénia, Szlovakia és Finnorszag.

Europa 2020 stratégia (Europe 2020 Strategy): az Eurdpai Unio stratégiaja a munkahelyteremté-
sért, valamint az intelligens, fenntarthat6 €s inkluziv novekedésért. Az Eurdopai Tanacs 2010 juni-
usaban fogadta el. A lisszaboni stratégiara épiil6 program célja, hogy egységes keretrendszert
teremtsen a tagallamok szamara a potencialis ndvekedés emelését célzd strukturalis reformok vég-
rehajtasdhoz, valamint az unios szakpolitikék és eszk6zok mobilizalasdhoz.

Eurépai Monetaris Intézet (European Monetary Institute — EMI): 1994. januar 1-jén, a
Gazdasagi és Monetaris Unio masodik szakaszanak kezdetekor létrehozott atmeneti intézmény,
amely az EKB 1998. junius 1-jei megalapitasakor megszint.
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Europai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz (European Financial Stability Facility — EFSF): az
euroovezeti tagallamok altal kormanykozi alapon, az eurodvezet pénziigyi nehézségekkel kiizd6
orszagainak torténd hitelnyajtas céljabol létrehozott, korlatolt feleldsségli tarsasag. A kozos
EU-IMF-programok keretében igénybe vehetd pénziigyi segitségnyujtas szigoru feltételekhez
kotott. Az EFSF 440 milliard eurds tényleges hitelezési kapacitasat hitelviszonyt megtestesito
értékpapirok kibocsatasa fedezi, amelyet az eurodvezeti orszagok pro rata alapon garantalnak.

Eurdépai Pénziigyi Stabilizaciés Mechanizmus (European Financial Stabilisation Mechanism —
EFSM): a Szerzédés 122. cikkének (2) bekezdésén alapuld eurdpai unids konstrukcid, amelynek
keretében a Bizottsag az EU nevében maximum 60 milliard eurénak megfeleld hitelt nyujthat rend-
kiviili, altaluk nem kontrollalhat6 kortilmények miatt veszélybe sodrodott, illetve bajban 1évo tag-
allamainak. A kdzos EU-IMF-programok keretében igénybe vehetd EFSM-hitel szigoru feltételek-
hez kotott.

Europai Rendszerkockazati Testiillet (ERKT) (European Systemic Risk Board — ESRB): az
unié pénziigyi rendszerének makroprudencialis feliigyeletéért felels, fliggetlen uniods testiilet.
A széles kor pénziigyi zavarok idészakainak elkeriilése céljabdl hozzajarul a pénziigyi rendszer
folyamataibol eredd, a pénziigyi stabilitast fenyegetd rendszerkockazatok megel6zéséhez vagy
mérsékléséhez, figyelembe véve a makrogazdasagi fejleményeket is.

Eurodpai Stabilitasi Mechanizmus (European Stability Mechanism — ESM): az eurodvezeti
tagorszagok altal, a Szerz6dés alapjan létrehozott kormanykdzi szervezet. Az eurodvezet olyan
allando valsagkezelési mechanizmusa, amely eurodvezeti orszagoknak szant hitelek és egyéb pénz-
ligyi segitség finanszirozasara addssaginstrumentumokat bocsat ki. Az 500 milliard euro effektiv
hitelezési kapacitassal rendelkezd eszkoz 2012. oktdber 8-an jott Iétre, és az Eurdpai Pénziigyi
Stabilitasi Eszkoz és az Europai Pénziigyi Stabilizaciés Mechanizmus helyét vette at. Az ESM
hitelnyujtasa szigoru feltételek teljesitéséhez kotott.

Europai Tanacs (European Council): az Eurdpai Unio tagallamainak allam-, illetve kormany-
f6ibol allo unids intézmény, amelyben szavazati jog nélkiili tag az Eurdpai Bizottsag elnoke és
az Eur6pai Tandcs sajat elndke. Az Eurdpai Unio fejlédésének mozgatdrugdja, altalanos politikai
iranyvonalanak és prioritasainak meghatarozdja. Nem rendelkezik torvényhozoé funkcioval.

Eurépai Unié Tandcsa, EU Tanacsa, Tanacs (EU Council, Council of the European Union):
az Eurdpai Uni6 egyik intézménye, amely a tagallamok kormanyainak képvisel6ibdl, rendszerint a
vizsgalt témakorokért felel6s miniszterekbol és az Europai Bizottsag illetékes biztosabol all (lasd
még: ECOFIN Tanacs ).

Eurorendszer (eurosystem): az euroovezet kdzponti bankjainak rendszere, Tagjai az EKB és
mindazon tagallamok nemzeti kdzponti bankjai, amelyek bevezették az eurot.

Eurorendszer hitelmindsitdo rendszere (eurosystem credit assessment framework - ECAF):
olyan eljarasok, szabalyok és mddszerek 0sszessége, amelyek célja biztositani, hogy az eurorendszer
altal elfogadhato fedezetek megfeleljenek az eurorendszer szigort hitelkdvetelményeinek.

Fedezet (collateral): hitel visszafizetéséhez garanciaként lekotott vagy mas modon atadott eszko-

z0k (pl. a hitelintézetek jegybanknal elhelyezett eszkozei), illetve visszavasarlasi megallapodas
keretében (pl. hitelintézetek altal a kozponti banknak) eladott eszk6zok.
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Fedezettkotvény-vasarlasi program (Covered Bond Purchase Programme — CBPP): az Eurépai
Ko6zponti Bank Kormanyzotanacsanak 2009. majus 7-i hatarozatat kdvetéen megkezdett program,
amelynek keretében az EKB az euroovezetben kibocsatott euroalapt fedezett kotvényeket vasarol
a bankok finanszirozasa szempontjabdl fontos, a pénziigyi valsag altal kiilondsen érintett pénziigyi
piaci szegmens tamogatasara. A program keretében végrehajtott vasarlasok névértéke 60 milli-
ard euro, teljes lebonyolitasuk datuma pedig 2010. jinius 30. volt. A Kormanyzotanacs dontése
értelmében 2011. oktober 6-an elindult a mésodik fedezettkdtvény-vasarlasi program, amely lehe-
tdséget teremt az eurorendszer szdmara, hogy 40 millidrd euro tervezett névértékben eurodvezeti
kibocsatasu, eurdoban denominalt fedezett kdtvényt vasaroljon. A 2011 novembere és 2012 okto-
bere kozott, 16 418 milliard euro értékben végrehajtott tranzakcidkat az elsddleges és a masodlagos
piacon hajtottak végre.

Finomhangolé miivelet (fine-tuning operation): az eurorendszer altal alkalmazott nyilt piaci
miivelet, amelynek célja a varatlan piaci likviditasingadozasok ellensulyozasa. A finomhangolo
miiveletek gyakorisaga és lejarata nem egységesen szabalyozott.

Fizetési mérleg (balance of payments — b.o.p.): statisztikai kimutatas, amely egy meghatarozott
iddszakra vonatkozoan Osszesiti a gazdasag kiilfolddel lebonyolitott tranzakcioit. Idetartoznak az
arukkal, szolgéltatasokkal és jovedelemmel kapcsolatos iigyletek; a kiilfolddel szembeni pénz-
iigyi kovetelést vagy kotelezettséget magukban foglald tranzakciok, tovabba a transzferek (pl. az
adossagelengedés).

Gazdasagi és Monetaris Unio (GMU) (Economic and Monetary Union — EMU): a k6zos valuta,
az euro bevezetéséhez, az eurodvezet egységes monetaris politikdjahoz, valamint az EU-tagallamok
gazdasagpolitikajanak dsszehangolasdhoz vezetd folyamat, amely a Szerzédésben foglalt harom
lépésben valdosult meg. A harmadik, utolsd szakasz 1999. januar 1-jén vette kezdetét, amikor a
tagallamok az EKB-ra ruhaztdk a monetaris politika feletti illetékességet, és bevezették az eurdt.
A GMU létrehozasa a 2002. januar 1-jei készpénzcserével fejezodott be.

Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag (Economic and Financial Committee — EFC): ez a bizott-
sag az ECOFIN Tanacs és az Europai Bizottsdg munkajanak el6készitésében jatszik szerepet.
Feladatai koz¢ tartozik a tagallamok és az EU gazdasagi és pénziigyi helyzetének attekintése, vala-
mint a koltségvetés feliigyelete.

GDP-aranyos allamadéssag (allamhaztartas) (debt-to-GDP ratio — general government): az
adossag (allamhaztartas) brutté hazai termékhez (GDP-hez) viszonyitott aranya folyo piaci aron.

e

tériuma.

GDP-aranyos allamhaztartasi hiany (deficit ratio — general government): az allamhaztartasi
hiany brutté hazai termékhez (GDP-hez) viszonyitott aranya folyd piaci aron. A tulzott hiany
definicidjanak a Szerzédés 126. cikke (2) bekezdésében szerepld egyik fiskalis kritériuma (lasd
még: thlzott hidny esetén kovetend6 eljaras). GDP-aranyos koltségvetési deficit és GDP-aranyos
fiskalis deficit néven is ismert.

GDP-deflator (GDP deflator): a foly6 aron kifejezett brutté hazai termék (nominalis GDP)
osztva a GDP volumenével (real-GDP). A GDP implikalt ardeflatoraként is ismert.
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Harmonizalt fogyasztoiar-index (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP): a fogyasz-
toi arak alakulasanak az Eurdpai Unid valamennyi tagallama k6zott harmonizalt mérészama, ame-
lyet az Eurostat allit ssze.

Hiany (allamhaztartas) (deficit — general government): az allamhaztartas netto hitelfelvétele,
vagyis a teljes allamhaztartasi bevételek és a teljes allamhaztartasi kiadasok kiilonbozete.

Hiany-adéssag kolesonhatas — allamhaztartas (deficit-debt adjustment — general government):
az allamhaztartas egyenlege (hidnya vagy tobblete) és az adéssag valtozasa kozotti kiilonbség.

Hitelintézet (credit institution): olyan vallalkozas, amely betétet gy(ijt és mas visszafizetendd
pénzeszkdzt fogad el ligyfeleitdl, valamint sajat szamlara hitelt nyujt.

Hitelkockazat (credit risk): annak a kockazata, hogy egy szerz6do fél valamely kotelezettsé-
gét sem esedékességkor, sem késdbb nem egyenliti ki teljes egészében. Hitelkockazat példaul a
helyettesitésikoltség-kockazat és a tOkekockazat (devizaiigylet kiegyenlitési kockazata), valamint
az elszamol6 bank mulasztasabol fakadd kockazat is.

Hitelviszonyt megtestesité értékpapir (debt security): igéret, amelyet az értékpapir-kibocsato
(azaz a hitelfelvevd) tesz az értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezének) arra, hogy egy meghata-
rozott jovobeli idépontban vagy idopontokban egy vagy tobb kifizetést teljesit szdmara. Ezen érték-
papiroknak altalaban meghatarozott kamata (kupon vagy kamatszelvény) van, illetve értékesithetok
a lejaratkor fizetend6 0sszeg diszkontalt értékén is.

Hosszabb lejaratu refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): egy hétnél
hosszabb lejarati hitelmiivelet, amelyet az eurorendszer penzids iigylet formajaban hajt végre.
A rendszeres havi miiveletek lejarata harom honap. A 2007 augusztusaban kezd6dott pénziigyi val-
sag soran valtozd gyakorisaggal, kiegészitd miiveleteket is végrehajtottak, amelyek futamideje egy
tartalékolasi idészaktol harom évig terjedt.

Igazgatésag (Executive Board): az EKB egyik dontéshozd szerve. Tagjai az EKB elnoke, alel-
noke, valamint négy masik tag, akiket az Eurdopai Tanacs — a Parlamenttel valé konzultacié utan —
mindsitett tobbséggel nevez ki az Eurépai Unié Tandcsa javaslata alapjan.

Implikalt volatilitas (implied volatility): egy eszkoz (pl. részvény vagy kotvény) araban beko-
vetkezd valtozas litemének varhato ingadozasa (vagyis szorasa). Az adott eszkdz arabol, opcidinak
lejarati idejébdl és érvényesitési arabol, valamint kockazatmentes megtériilési ratajabol szamithato
ki kiilonféle opcidarazasi modellek, példaul a Black—Scholes-modell segitségével.

Integralt Nemzeti Szamlak 1995. évi Eurdpai Rendszere (European System of Accounts
1995 — ESA 95): atfogo, integralt makrogazdasagi szamlarendszer, amely nemzetkozileg elfo-
gadott statisztikai alapelveken, meghatarozasokon, besorolasokon és szamviteli szabalyokon ala-
pul. Az ESA 95 célja az EU-tagdllamok gazdasagi helyzetének harmonizalt, szdmszerli leirésa.
Az ESA 95 az 1993. évi System of National Accounts (SNA 93) Eurdpai Unidra szabott valtozata.

Iranyadé 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.
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Kormanyzotanacs (Governing Council): az EKB f6 dontéshozo szerve. Az EKB Igazgatosaganak
tagjaibol és az eurodvezeti tagorszagok nemzeti kdzponti bankjainak elndkeibdl all.

Kozgazdasagi elemzés (economic analysis): az EKB arstabilitast veszélyeztetd kockazatokra
vonatkozo atfogo elemzésének egyik pillére, amely a Kormanyzétanacs monetaris politikai don-
téseinek alapjat képezi. A kozgazdasagi elemzés foként az aktualis gazdasagi és pénziigyi folyama-
tokra, a benniik rejld rovid és kdzéptdva kockazatokra dsszpontosit az aruk, a szolgaltatasok és a
termelési tényezok piacdnak kindlata és kereslete kozotti kdlcsonhatas szemszogébol. Az elemzés
soran ligyelnek arra, hogy feltarjak a gazdasagot érd sokkok jellegét, azoknak a koltségekre és az
arképzésre gyakorolt hatasait, valamint a gazdasagba torténd atterjedésiik rovid és kozéptavu kila-
tasait (lasd még: monetaris elemzés).

Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere (KBER) (European System of Central Banks — ESCB):
az EKB ¢és a 27 EU-tagallam NKB-inak egyiittese. Az eurorendszer tagjain kiviil tehat azon tag-
allamok nemzeti kozponti bankjai is beletartoznak, amelyek még nem vezették be az eurot. A
Kormanyzotanacs, az EKB Igazgatosaga, valamint az EKB harmadik dontéshozd szerve, az
Altalanos TanAcs iranyitja.

Kozponti bankok levelezobanki modellje (correspondent central banking model - CCBM): a
Koézponti Bankok Eurépai Rendszere altal 1étrehozott modell, amelynek célja, hogy a szerz6dé
felek szdmara lehetévé tegye az elfogadhatod fedezeti eszk6zok hatarokon atnyuld hasznalatat. A
modellben az NKB-k egymas letétkezeldjeként jarnak el. Ez azt jelenti, hogy minden egyes NKB a
sajat értékpapirrendszerében az sszes tobbi NKB és az EKB szamara értékpapirszamlat vezet.

Kozponti értéktar (central securities depository — CSD): olyan szerv, amely i) lehetové teszi az
értékpapiriigyletek feldolgozasat és teljesitését konyvelési tétel formajaban; ii) letétkezeldi szolgal-
tatasokat nyujt (példaul a vallalati intézkedések és értékpapir-visszavaltasok lebonyolitasa); tovabba
iii) aktiv szerepet jatszik az értékpapir-kibocsatasok integritasanak biztositasaban. Az értékpapirok
Orzése torténhet fizikai (de immobilizalt) vagy dematerializalt forméban (vagyis csupan elektroni-
kus nyilvantartasban).

Koézponti korméanyzat (central government): az Integralt Nemzeti Szamlak 1995. évi Eurdpai
Rendszerében meghatarozott kormanyzat, a regionalis €s helyi onkormanyzatok kivételével (lasd
még: allamhaztartas).

Kozponti szerzédé fél (KSzF) (central counterparty — CCP): egy vagy tobb piacon kereskedett
kontraktusok szerzodé felei k6z¢é belépd szerepld, aki vevoként 1ép fel valamennyi eladoval, illetve
eladoként valamennyi vevOvel szemben, ezzel garantalva a nyitott kotések teljesitését.

Lisszaboni Szerzodés (Treaty of Lisbon; Lisbon Treaty): az Europai Unio két alapszerzddé-
sét: az Europai Uniordl szolo szerzédést és az Eurdpai Kozosséget 1étrehozd szerzédést modo-
sitja. Az utdbbi Gj neve az Eurdpai Unio miikodésérdl szolo szerzodés (Szerzédés). A Lisszaboni
Szerzddést 2007. december 13-an Lisszabonban irtak ald, és 2009. december 1-jén 1épett hatalyba.

M1: a sziik értelemben vett monetaris aggregatum, amely a forgalomban levd készpénzbdl, vala-

mint a monetaris pénziigyi intézményeknél (MPI-knél) és a kozponti kormanyzatnal (pl. posta
vagy allamkincstar) elhelyezett egynapos betétek allomanyabdl tevédik ossze.
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M2: a kdzbensé monetaris aggregatum, amely az M1-bdl, a legfeljebb harom honapos, latra sz616
betétekbdl (azaz rovid lejaratu takarékbetétekbdl), valamint a monetaris pénziigyi intézményeknél
(MPI-knél) és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett legfeljebb kétéves (azaz rovid lejaratu) beté-
tekbdl all.

M3: a széles értelemben vett monetaris aggregatum, amely az M2-bdl és a piacképes eszk6zok-
bol, kiilondsen a visszavasarlasi megallapodasokbdl, a pénzpiaci alapok befektetési jegyeibdl,
valamint a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-K) altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratu,
hitelviszonyt megtestesité értékpapirokbdl all.

M3 novekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetaris agg-
regatum kozéptavu éves novekedésének olyan iiteme, amely mellett fenntarthaté az arstabilitas.
Jelenleg az M3 éves novekedésének referenciaértéke 4,5%.

Minimalis ajanlati kamatlab (minimum bid rate): a legalacsonyabb kamatlab, amelyen a szer-
z6d6 felek valtozo kamatozasu tenderek esetén ajanlataikat benyujthatjak.

Monetaris céld, végleges, értékpapir-adasvételi miivelet (Outright Monetary Transaction —
OMT): olyan tranzakcidk, amelyek célja a megfelelé monetaris politikai transzmisszid és az
eurodvezeti monetaris politika egységének biztositasa, eurodvezeti allamkotvények szigora és
hatékony feltételekhez kotott masodlagos piaci vasarlasa révén.

Monetaris elemzés (monetary analysis): az EKB arstabilitast veszélyeztetd kockazatokra vonat-
kozo6 atfogd elemzésének egyik pillére, amelyen a Kormanyzotanacs monetaris politikai dontései
alapulnak. A monetaris elemzés segitségével a pénzeszkdzok és az arak kozotti, hosszabb idého-
rizonton fennalld szoros kapcsolat tekintetében lehet értékelni az inflacié kozép- és hossza tava
alakulasat. A monetaris indikatorok széles skalajat veszi figyelembe, ideértve az M3-at, valamint
komponenseit és ellenoldali tételeit, nevezetesen a hiteleket és a tobbletlikviditas kiilonféle mérd-
szamait (lasd még: kozgazdasagi elemzés).

Monetaris jovedelem (monetary income): az eurorendszer monetaris politikai feladatkdrébol
adodo, NKB-knal felhalmozodoé bevétel, amelyet a Kormanyzétanacs altal meghatarozott iranyel-
vek szerinti eszkdzokbol kiilonitenek el. Osszege megegyezik a forgalomban 1évé bankjegyekkel,
valamint a hitelintézetek jegybanki betéteivel szemben fennallo eszkdzok bevételével.

MPI-k (monetaris pénziigyi intézmények) (MFIs — monetary financial institutions): egyiitte-
sen az eurodvezet pénzkibocsatd szektorat alkotd pénziigyi intézmények. Magukban foglaljak az
eurorendszert, az unios jog meghatarozasa szerint rezidens hitelintézeteket és minden olyan rezi-
dens pénziigyi intézményt, amely MPI-nek nem mindsiil6 szervezetektdl betéteket, illetve betéthe-
lyettesitoket fogad el, tovabba sajat szamlajara (legalabbis gazdasagi értelemben) hiteleket nyujt,
illetve értékpapirokba fektet be. Az utdbbi csoport tulnyomodrészt pénzpiaci alapokbdl all, azaz
olyan alapokbol, amelyek rovid lejarati, alacsony kockazatl, rendszerint egyéves vagy annal rovi-
debb futamidejii instrumentumokba fektetnek be.

Miikodétoke-befektetés (direct investment): olyan, hatdrokon atnyulo iigylet, amelynek célja
tartds befolyas (gyakorlatilag a torzsrészvények vagy szavazati jogok legalabb 10%-os tulajdonjo-
ganak) megszerzése valamely mas orszagban rezidens vallalkozasban. A kdzvetlen befektetés rend-
szerint az alaptokét, a visszaforgatott jovedelmeket és a vallalatok kozotti egyéb toketligyleteket
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Nyilt piaci miivelet (open market operation): a kdzponti bank kezdeményezésére a pénziigyi pia-
cokon végrehajtott miiveletek. Céljukat, rendszerességiiket és eljarasukat tekintve az eurorendszer
nyilt piaci miiveletei négy kategoriaba sorolhatok: iranyadé refinanszirozasi miiveletek; hosz-
szabb lejaratd refinanszirozasi miiveletek; finomhangolé miiveletek és strukturalis miiveletek.
Az alkalmazott eszk6zok tekintetében az eurorendszer legfobb nyilt piaci eszkdze a penzios tigy-
let, amely valamennyi felsorolt kategoriaban alkalmazhatd. A penzios ligyleteken kiviil struktura-
lis mtveletek keretében hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasa és végleges adasvételi
miiveletek végrehajtasa is lehetséges, finomhangolé miiveletekhez kapcsoldodoan pedig végleges
adasvételi (outright) miiveletek és devizacsere-iigyletek (devizaswapok) végrehajtasa, valamint
rogzitett futamidejli betétek gytlijtése is megengedett.

Penzids iigylet (reverse transaction): olyan mivelet, amelynek soran a kozponti bank visszava-
sarlasi megallapodas keretében eszkozoket vasarol vagy ad el, illetve fedezet ellenében hitelmii-
veletet végez.

Pénzpiac (money market): rovid lejaratti pénzeszk6zok kibocsatasanak, befektetésének és keres-
kedésének piaca, amelyen rendszerint legfeljebb egyéves eredeti lejaratu instrumentumokkal hajta-
nak végre tranzakciokat.

Pénziigyi Feliigyeletek Eurépai Rendszere (European System of Financial Supervision —
ESFS): az unids pénziigyi rendszer feliigyeletének ellatasért felelds intézménycsoport, amelynek
tagjai az Eurépai Rendszerkockazati Testiilet, a harom eurodpai feliigyeleti hatosag, az eurdpai
feliigyeleti hatosadgok vegyes bizottsdga (Joint Committee), valamint az EU-tagallamok nemzeti
feliigyeleti hatosagai.

Pénziigyi stabilitas (financial stability): az az allapot, melyben a — pénziigyi kozvetitoket, piaco-
kat és piaci infrastruktiurat magaban foglaldé — pénziigyi rendszer képes ellenallni a sokkoknak és a
pénziigyi egyensulytalansagoknak, mérsékelve ezaltal a pénziigyi kdzvetitési folyamat olyan zava-
rainak valoszintiségét, melyek elég sulyosak ahhoz, hogy jelentdsen hatraltassak a megtakaritasok
nyereséges befektetését.

Piaci kockazat (market risk): a piaci arak mozgésabdl eredd veszteségek kockazata (mérlegen
beliili és mérlegen kiviili pozicidkban egyarant).

Prognézis (projections): Evente négy alkalommal készitett, az eurodvezet jovébeli makrogazda-
sagi folyamataira vonatkozo eldrejelzés. Juniusban és decemberben az eurorendszer, marciusban
és szeptemberben az EKB szakértdinek prognozisat publikaljak.

Rendelkezésre allas (standing facility): a kozponti bank egyik szolgaltatasa, amelyet a szerz6do
felek sajat kezdeményezésiikre vehetnek igénybe. Az eurorendszer két egynapos jegybanki ren-
delkezésre allast biztosit: az aktiv oldali rendelkezésre allast és a betéti rendelkezésre allast.

Rendkiviili intézkedések (non-standard measures): a Kormanyzétanacs altal hozott olyan
atmeneti intézkedések, amelyek célja novelni a kamatdontések hatékonysagat, és eldsegiteni azok
transzmissziojat az eurodvezet gazdasagdnak mély rétegeibe, a pénziigyi piacok bizonyos szeg-
menseiben és a szélesen értelmezett pénziigyi rendszerben fellépé miikddési zavarok esetén.

Rendszerkockazat (systemic risk): annak kockazata, hogy a rendszer valamely szerepléjének
fizetésképtelensége miatt a tobbi szerepld sem tudja teljesiteni esedékessé valo kotelezettségeit, és
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ennek lehetséges atterjedd hatasai (példaul stlyos likviditasi és hitelezési zavarok) veszélybe sodor-
hatjak a pénziigyi rendszer stabilitasat, illetve a pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat. A kotelezett-
ség teljesitésének elmaradasat mikodési vagy pénziigyi problémak is okozhatjak.

Stabilitasi és Novekedési Paktum (Stability and Growth Pact): a paktum célja biztositani, hogy
az Eurdpai Unio tagallamainak allamhaztartasa rendezett maradjon, ezzel is javitva az arstabilitas,
tovabba a munkahelyteremtést lehetové tevd gyors, fenntarthatdé gazdasagi novekedés feltételeit.
Ennek érdekében a tagallamoknak kozéptavu koltségvetési célok kitlizését irja eld. Ezen tilmenden
konkrét rendelkezések talalhatok benne a tiilzott hidny esetén kovetendé eljarasrol. A paktum az
Euroépai Tanacs amszterdami iilésén a Stabilitasi és Novekedési Paktumrol hozott 1997. jinius 17-i
allasfoglalasabol és harom tanacsi rendeletbdl all: i) a 2005. janius 27-i 1173/2005/EK ren-
delettel modositott 1997. julius 7-i 1466/97/EK rendelet a koltségvetési egyenleg feliigyelet-
ének, valamint a gazdasagpolitikak feliigyeletének és Osszehangolasanak megerdsitésérdl; ii)
a 2005. junius 27-1 1056/2005/EK rendelettel modositott 1997. julius 7-1 1467/97/EK rendelet a
tulzott hiany esetén kdvetendd eljaras végrehajtasanak felgyorsitasarol és pontositasardl; és iii) a
2011. november 16-i 1173/2011/EK rendelet a koltségvetési feliigyelet hatékony végrehajtasarol az
eurodvezetben. A paktumot az ECOFIN Tanacs ,Improving the implementation of the Stability
and Growth Pact” (A Stabilitasi és Novekedési Paktum végrehajtasanak javitasarol) cimil jelentése
egésziti ki, amelyet az Eurdpai Tanacs 2005. marcius 22-én és 23-an Briisszelben tartott iilésén
hagyott jova. Ezt egésziti ki ,,Specifications on the implementation of the Stability and Growth
Pact and Guidelines on the format and content of Stability and Convergence Programmes” (A
Stabilitasi és Novekedési Paktum megvalodsitasanak konkrétumai és irdnymutatds a stabilitasi és
konvergenciaprogramok formai és tartalmi jellemzdir6l) cimii magatartasi kodex, amelyet az
ECOFIN Tanécs 2005. oktober 11-én hagyott jova.

Szerzodés (Treaty): ha masképp nem jeldljiik, e jelentésben a ,,Szerz6dés” minden esetben az
Eurdépai Unid miikodésérdl szolo szerzodést jelenti, a cikkek szamara torténd hivatkozas pedig a
2009. december 1-je 6ta hatalyos szamozast koveti.

Szerzédések: amikor e jelentésben a ,,Szerzodések™ sz6 szerepel, ez az Eurdpai Unid mitkodésérdl
sz016 szerzOdésre és az Eurdpai Uniorol szolo szerzodésre utal. Ettdl a gyakorlattol vald eltérést
minden esetben jelezziik.

Szerzodé fél (counterparty): valamely pénziigyi tranzakcié masik résztvevdje (pl. egy kdzponti
bank barmely iigyfele).

TARGET (transzeurdpai automatizalt valds 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.

TARGET?2: a TARGET rendszer masodik generacidja. A rendszer az eurdban végrehajtott fize-
téseket jegybankpénzben szamolja el, és egységes, kdzos informatikai platform alapjan muikddik,
amelybe minden fizetési megbizast benyujtanak feldolgozasra.

TARGET2-Securities (T2S): az eurorendszer egységes technikai platformja, amelynek segitsé-

gével a kozponti értéktarak és az NKB-k alapvetd, hatarokon ativeld és semleges értékpapir-el-
szamolasi szolgaltatasokat nytjthatnak jegybankpénzben Eurdpaban.
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Tartalékalap (reserve base): azon mérlegtételek (els6sorban kotelezettségek) Osszege, 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 elére megszabott tartalékolasi idoszak
soran. A kovetelmény betartasat a tartalékolasi idoszakban a tartalékszamlak atlagos napi egyenle-
gei alapjan vizsgaljak.

Tartalékolasi idészak (maintenance period): az az iddszak, amelynek sordn a hitelinté-
zeteknek eleget kell tenniiik tartalékképzési kotelezettségiiknek. A tartalékolasi idoszak a
Kormanyzoétanacs azon iilését kovetd elsd iranyadé refinanszirozasi miivelet teljesitési napjan
kezdddik, amelyre a monetaris politikai irdnyvonal havi értékelését litemezték. Az EKB eldzetesen,
legalabb harom honappal az évkezdet eldtt nyilvanossagra hozza a tartalékolasi iddszakok menet-
rendjét.

Tozsdén Kkiviili kereskedés (over-the-counter trading — OTC): olyan kereskedési forma, amely
nem a szabalyozott piacon megy végbe. A t6zsdén kiviili piacon (példaul az OTC szarmazékos
termékek piacan) a résztvevok kozvetleniil egymassal kereskednek jellemzden telefonon vagy sza-
mitoégépes Osszekottetés segitségével.

Tulajdonjogot megtestesité értékpapirok (részvények) (equities): vallalati {izletrésztulajdont
megtestesitd értékpapirok. Idetartoznak a tézsdén forgd részvények (jegyzett részvények), a tozs-
dén kiviili részvények és a tulajdonjogot megtestesitd egyeéb értékpapirok. A tulajdonjogot megtes-
tesitd értékpapirok altalaban osztalék formajaban generalnak jovedelmet.

Tulzott hiany esetén kovetendé eljaras (excessive deficit procedure): a Szerzédés 126. cikke és
a talzott hiany esetén kovetendd eljarasrol szold 12. jegyz6konyv eldirja az EU-tagallamoknak a
koltségvetési fegyelem betartasat, meghatarozza a talzott hianynak mindsiil6 koltségvetési pozicio
kritériumat, valamint eldirja a teenddket arra az esetre, ha a koltségvetési egyenlegre vagy az allam-
adossagra vonatkozo kovetelmények nem teljesiilnek. Ezt egésziti ki a Stabilitasi és Novekedési
Paktum része, a Szerz6dés 126. cikkét modosité 1997. julius 7-1 1467/97/EK tandacsi rendelet a
talzott hidny esetén kovetendd eljaras megvaldsitasanak felgyorsitasarol és egyértelmiivé tételérol.

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): kolcsoniigylet, amely gy valdsul meg,

hogy egy eszkozt (rendszerint fix kamatozasu értékpapirt) értékesitenek, majd egy meghatarozott
idépontban — valamennyivel magasabb (a kamatot is tartalmazo) aron — visszavasarolnak.
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