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ELOSZO

A 2013-as év monetaris politikaja folyamato-
san megfigyelhetd, am némileg mérséklodod
pénziigyi szétaprozottsaggal ¢és nehéz kihi-
vasokkal jellemezheté koriilmények kozott
mikodott az eurodvezetben. Az arak alap-
palyajara nehezedd nyomas az altalanosan
gyenge gazdasagi helyzet és a tartdsan vissza-
fogott pénzmennyiség-novekedési dinamika
kornyezetében tovabb csokkent. A kozép- €s
hosszabb tavl inflacids varakozasok ugyan-
akkor tovabbra is szilardan rogzitve voltak,
Osszhangban a Kormanyzotanacs azon célja-
val, hogy az inflacionak kozéptavon 2% alatt,
de ahhoz kozeli iitemben kell ndnie, ami iga-

srer

hitelességét.

2013 folyaman az eurodvezet gazdasaga maga-
hoz tért a recessziobol, ami a belfoldi kereslet —
laza monetdaris politika és a javuld gazdasagi és
pénziigyi piaci hangulat altal timogatott — foko-
zatos élénkiilésének, valamint az er6sebb kiilsé
keresletnek koszonhet6. Az allami és privat-
szektorokban zajlo mérlegkiigazitas és a magas
munkanélkiiliség ugyanakkor fékezte a gazdasagi novekedést. Az év folyaman észrevehetden esett
az inflacid, ami elsGsorban az energia- és élelmiszerarak csokkend hozzajarulasanak, valamint a
gyengébb aroldali nyomasnak tudhat6 be. A 2012. évi 2,5% utan iiteme 2013-ban atlagosan 1,4%
volt. A pénzmennyiség valtozatlanul visszafogott litemben boviilt, és tovabb lanyhult a hitelnytjtas
is, ami mogott foként a gyenge hitelkereslet all, de a kinalatot gyongitd, kedvezétlen tényezok is
szerepet jatszottak a folyamatban. A Kormanyzotanacs a kozéptavon is gyengébb inflacios kila-
tasok fényében majusban, majd novemberben is, egyiittvéve 0,25%-ra vitte le az EKB irdnyado
refinanszirozasi miveletének kamatat.

2013 els6 felében az eurodvezeti pénzpiaci kamatlabak végig jelentds volatilitast mutattak. Elsdsor-
ban a lejarati skala hosszabb végén 2013 kdzepe tajan jelentdsen megemelkedtek, ami a jovobeli
monetaris politikara vonatkozo varakozasok modosulasat és az Gvezeten kiviili folyamatok begyi-
riz6 hatasat tiikrozte. A Kormanyzotanacs annak érdekében, hogy a piaci kamatvarakozasokat szi-
lardan a kozéptavu arstabilitasi kilatasok alapjan indokolhaté palyan rogzitse, jaliusban iranymuta-
tast bocsatott ki a kamatpalya jovobeli alakulasarol, amelyben bejelentette, hogy varakozasa szerint
az EKB iranyado kamatai tartosan a mostani vagy ennél is alacsonyabb szinten fognak tartézkodni.
Az iranymutatast az év hatralevd részében is megerdsitették, mégpedig a novemberi kamatva-
gas kapcsan. A Kormanyzotanacs novemberben ugy hatarozott, hogy legalabb 2015 kozepéig az
eurorendszer tovabbra is rogzitett kamatu, mennyiségi korlatozas nélkiili tendereljaras keretében
latja el a bankokat likvid forrassal.

2013 folyaman javult a finanszirozasi helyzet, ahogy a tovabbi fiskalis konszolidacio révén enyhiilt
az allamadossag-valsag, csokkentek a veszélyeztetettebb eurodvezeti orszagokban a makrogazda-
sagi egyensulyzavarok, javult a GMU iranyitasi rendszere, és elorelépés tortént a bankuni6 felé. Az
orszaghatarok mentén, kiilondsen a hitelpiacokon ugyanakkor tovabbra is érezhetd volt a pénziigyi
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szétaprozottsag kedvezodtlen hatasa. Annak érdekében, hogy a monetaris politikai dontések megfe-
lelden attevédjenck az eurodvezeti tagorszagok realgazdasagaba, elengedhetetlen, hogy a hitelpia-
cok ne legyenek ennyire széttagoltak, és ahol sziikséges, meger6sodjon a bankok alkalmazkodokeé-
pessége. A bizalomépités folyamatat az atfogdé mérlegellenérzés is javitani fogja, amelyet az EKB
az egységes feliigyeleti mechanizmus keretében betoltott feliigyeleti szerepének atvétele elétt fog
elvégezni. A kormanyzatok a bankunio 1étrehozasara iranyuld tovabbi hatarozott 1épésekkel segitik
el6 a pénziigyi rendszerbe vetett bizalom helyreallitasat.

Az év folyaman az &vezet orszagai a fiskalis konszolidacid terén is tovabbi eldrelépést tettek.
A 2012. évi 3,7% utan az atlagos allamhaztartasi hiany kortilbeliil a GDP 3%-ara csokkent. A , ket-
tes csomag” rendeleteinek 2013. majusi hatalyba Iépésével tovabb er6sodott az eurodvezet szer-
vezetiranyitasi rendszere. Az vezetbe tartozé orszagok kormanyainak minden 6sszel az Europai
Bizottsag elé kell terjeszteniiik a koltségvetési tervjavaslatokat, hogy az intézmény ellendrizze,
megfelelnek-e az unids fiskalis szabalyoknak. Ez a kotelezettség nagymértékben javitja a transzpa-
renciat, és szorosabb 0sszhangot teremt az europai ellendrzési {itemterv és az orszagos koltségvetési
eljarasok kozott. Az Eurdpai Bizottsag a beterjesztett koltségvetési tervek oktoberi feliilvizsgalata-
ban megallapitotta, hogy a legtobb tervezet legalabb a Iényegi kérdéseket tekintve megfelel a fiska-
lis szabalyoknak. Néhany orszag esetében azonban, ahol lathatdan fennall a veszélye a szabalyok
be nem tartdsanak, felszélitottak az illetékes szerveket, hogy a tokéletes szabalykovetés érdekében
poétlolagos intézkedéseket foganatositsanak.

Eléretekintve fontos, hogy a multbeli eréfeszitéseket ne allitsak le, hanem a fiskalis konszolidacio
terén elért eredményeket kozéptavon is megszilarditsak, nem utolsoésorban azért, mert a GDP-ara-
nyos allamadossag tovabbra is magas. A fiskalis stratégidknak &sszhangban kell allniuk a fiskalis
egyezség elbirasaival, gondoskodva arrol, hogy a konszolidacio novekedésbarat legyen, vagyis a
kozszolgaltatasok mindségének és hatékonysaganak javitasat az adozas torzitd hatdsanak minima-
lizalasaval 6tvozze. A kormanyoknak tovabb kell vinniiik a termék- és munkaerd-piaci reformokat
is, amelyekkel javithato a versenyképesség, emelhetd a potencialis névekedési iitem, uj foglalkoz-
tatasi lehetségek teremthetdk, és er6sodik az eurodvezeti gazdasagok alkalmazkododképessége.

A piaci fesziiltségek 2013 folyaman tovabb csillapodtak, mikdzben a befekteti bizalom javult,
¢és az eurodvezet bankjainak és kormanyzatainak finanszirozasi helyzete is konnyebb lett. Kieme-
lendd, hogy a bankrendszer likviditastobblete visszaesett, ahogy az eurodvezeti monetaris politika
partnerei részben vagy egészében visszafizették a 2011-ben és 2012-ben a haroméves, hosszabb
lejaratu refinanszirozasi miiveletek (HLRM) keretében felvett hiteleket. A korai visszafizetést elso
izben 2013 januarjaban tették lehetévé a bankok szamara, amelyek az év folyaman széles korben
éltek is ezzel a lehetdséggel. A korai visszafizetés a bankrendszer likviditasi puffer iranti keresleté-
nek atrendezddésére utal, amely 2013 végére az utoljara 2011 6szén, az elsé haroméves, hosszabb
lejarata refinanszirozas el6tti szintre esett vissza. Az év soran az eurorendszer monetaris politikai
célbol tartott értékpapir-allomanya visszavaltas és a tovabbi vasarlasok elmaradasa miatt kisebb
lett. Megemlitendd tovabba, hogy a Kormanyzdtanacs 2013-ban tobb olyan hatarozatot is hozott,
amelyek a monetaris politikai miiveletekben elfogadhatd biztositékokat érintik. Ezek koziil kieme-
lendd, hogy modositottak az alkalmassagi kritériumokon, valamint megszilarditottak a kockazatel-
lendrzési rendszert.

A pénziigyi stabilitast érinté folyamatokat tekintve a problémads, de javuld makrogazdasagi kor-

nyezetben az eurodvezeti pénziigyi szektorban tapasztalhatd fesziiltségek 2013-ban mérsékeltek
maradtak. A bankszektor szabalyozasa terén elért eredmények eldsegitették a nagyobb tdke- és
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likviditasi pufferek felhalmozasat, javitva ezzel a bankrendszer megrazkodtatasokkal szembeni
ellenallo képességét és gyongitve a bankok és a kormanyzatok k6zotti negativ visszacsatolast.

Az eurodvezeti nagy bankcsoportok pénziigyi teljesitménye 2013 elsé harom negyedévében vissza-
fogott maradt, ami a lassu bevételnovekedés és a hitelveszteség fedezésére elkiilonitett tartalékkal
kapcsolatban még mindig megemelkedett kdltségeknek is betudhatd. Utdbbi a jelek szerint szoro-
san a gazdasagi ciklushoz kapcsolodik, és mértéke kiilondsen a fesziiltségekkel terhelt orszagok-
ban jelentds. A viszonylag gyenge jovedelmezdség ellenére az eurodvezeti bankok folyamatosan
tovabb erdsitették tokehelyzetiiket. Ezt egyrészt tokeemeléssel, masrészt a kockazattal sulyozott
eszkozallomany lefaragasaval érték el, &m e két tényez0 egymashoz viszonyitott sulya a kiilonféle
bankcsoportok kozott nagyban eltért.

Bar javult a banki finanszirozasi piacok helyzete, a fragmentacié nem sziint meg. Az eurodvezeti
bankok mind a fedezetlen, mind a fedezett kotvények kibocsatasat tekintve a 2012-es szint alatt
maradtak, bar az atlagos bankfinanszirozasi koltség oktober elején az 6sszes fontosabb adossaginst-
rumentum esetében igen alacsony szintre esett az el6z6 tobb mint harom év szintjével 6sszehason-
litva. A legtobb orszagban a bankok finanszirozasa a folyamatos betétbedramlasnak kdszonheten
javult, igy az egyes fesziiltségekkel kiizdé orszagok betétallomanyait kedvezotleniil befolyasolo
szétaprozottsag is enyhiilt. Utobbi helyeken a bankszféra immar kevésbé volt rautalva a jegybanki
finanszirozasra.

Az emlitett eredmények ellenére tovabbi erdfeszitéseket kell tenni annak érdekében, hogy orszagos
szinten ne keletkezzen karos kdlcsonhatas a problémakkal kiizdd allamok, az eltéré gazdasagi kila-
tasok és a bankok sériilékenysége kozott. A bankunio 1étrehozasa terén elért tovabbi eredmények is
nagyban hozzajarulhatnak az emlitett akadalyok elharitasahoz.

Az unids pénziigyi rendszer alkalmazkodoképességének javitasa terén fontos eldrelépés tortént
2013 folyaman, hiszen a tékekovetelményekrdl szol6 rendelet és iranyelv (CRR/CRD 1V) elfoga-
dasaval ¢életbe 1éptek az EU-ban a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag tékével és likviditassal foglal-
kozd 0j nemzetkdzi szabvanyai (Bazel III). A rendelet eléirasai minden unids tagallamban 2014.
janudr 1-ji hatallyal kdzvetleniil alkalmazandok. Ezek egylittesen alkotjak az EU pénziigyi szaba-
lyozasara és feliigyeletére vonatkozo, igynevezett egységes szabalykonyvet, amelynek célja, hogy
az egységes piacon miikodo pénziigyi szolgaltatok szabalyozasi kérdésekben azonos banasmodban
részesiiljenek, és ezaltal er6sddjon az eurdpai pénziigyi integracid. Az egységes feliigyeleti mecha-
nizmus (SSM) is az egységes szabalykonyvre tamaszkodik majd, garantalva az eurodvezeten beliil
¢és az SSM-ben részt vevo tagallamok korében az 6sszehangolt szabalyalkalmazast. Az SSM 2014
novemberében kezdi meg miikodését.

A bankuni6é megvaldsitasanak kovetkezo allomésa az egységes szanalasi mechanizmus (SRM) 1ét-
rehozasa. Az Eur6pai Bizottsag 2013. juliusi jogszabalyjavaslataban egységes eurdpai hatdosagot és
bankszanalasi alapot iranyoz el6 a bankunidban részt vevo Gsszes unids tagallam részére. A rende-
let hatalyba 1épését 2014 kdzepére tervezik, az SRM pedig 2015-t6] mitkddne teljes kapacitassal.

Az SSM az SRM-mel egyiitt lehet6vé teszi, hogy a rendszerekhez csatlakozd tagallamokban meg-
szlinjon a bankok és a kormanyzatok kozotti kapesolat, és enyhiiljon a pénziigyi piacon aktualisan
uralkodé szétaprozottsag.

A jol mikodé SRM-hez ezen kiviil a bankok szanalasarol és helyreallitasarol szolo iranyelvben
(BRRD) is eléirt atfogo, szamon kérhetd eszkdztar és hataskorrendszer is sziikséges, amelyr6l az
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Eurdpai Parlament, az unios tagallamok és az Eurdpai Bizottsag 2013. december 12-én kotott meg-
allapodast. A BRRD elérelathatélag 2015-ben, az adossagleirasi eszkdz pedig legkésébb 2016.
januar 1-jén 1ép hatalyba.

Az Europai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) —az EU pénziigyi rendszerének makroprudencialis
felvigyazasaban illetékes unios szerv — 2013-ban jelentds eréforrasokat forditott a makroprudencialis
politikai rendszer tovabbfejlesztésére, aminek eredményeként kiemelendd a 2013. aprilis 4-i keltd,
a makroprudencialis politika koztes céljair6l és eszkozeirdl sz616 ERKT-ajanlds. A CRR/CRD IV
szabalyozoi csomagnak az EU bankszektoraban valo bevezetése nyoman az ERKT-nak is egy sor
elokészitd és gyakorlati intézkedést kellett hoznia, amelyeket a tagok kdzdsen hajtottak végre. Az
ERKT 2013 juliusdban ajanlasainak utointézkedéseirdl kézikonyvet adott ki, amelyben els6 izben
értékelték a devizahitelezésrol szol6 ERKT-ajanlasban foglaltak megvalositasat. Az értékelés ered-
ményei szerint a tagallamok megfeleléen alkalmaztdk az ajanlasban megfogalmazott megoldaso-
kat. Ezenkiviil folyamatban van a Pénziigyi Feliigyeletek Eurépai Rendszere (benne az ERKT)
feliilvizsgalata is.

A fizetési rendszerek és a pénziigyi piaci infrastruktirak terén az EKB tovabbra is fontos szerepet
toltott be a pénziigyi piaci infrastruktara, azon beliil is az EU-s szintii jogalkotdi kezdeményezések
stabilitasat javitd legfontosabb elvi, stratégiai és szabalyozo6i programok kidolgozasaban. Hozza-
jarult emellett a Fizetési és Elszamolasi Rendszerek Bizottsaganak és az Ertékpapir-feliigyeletek
Nemzetkozi Szervezetének munkéjahoz is, kiilonos tekintettel a pénziigyi piaci infrastruktara alap-
elveire, az érintett infrastruktirak helyreallitdsara és szanaldsara, valamint részt vallalt a t6zsdén
kiviili szarmaztatott termékek piacan foly¢ infrastrukturalis munkaban is. Megemlitendé még a kis
Osszegll pénzforgalom felvigyazasa, ahol az eurorendszer meghatarozta az ide tartozo fizetési tran-
zakciokat elszamolo rendszerek kozotti kapesolatokra vonatkozo felvigyazoi elvarasokat, tovabba a
kis 0sszegii pénzforgalom biztonsaga eurdpai forumanak keretében lefektette az internetes pénzfor-
galomra vonatkozo biztonsagi kovetelményeket.

Az EKB az egységesitett, europai, kis 6sszegii pénzforgalmi piac 1étrehozasat megkonnyitd tovabbi
intézkedéseket hozott, aminek eredményeként az euroalapti beszedési és atutalasi forgalom jelentds
része ma mar igazodik a SEPA-ra vonatkoz6 eldirasokhoz. A TARGET2-Securities (T2S) projekt
2013-ban fontos allomashoz érkezett, ahogy befejezddott a T2S-rendszerhez kapcsolédo szoftver-
fejlesztés. Jelenleg a rendszer tesztelése folyik, hogy a platform az litemezésnek megfeleléen 2015
juniusaban tizembe 1éphessen. A kozponti értéktarak és felhasznaloik T2S-rendszerre vald migraci-
Ojanak tlitemezésérol is megallapodas sziiletett, amely szerint az atallas 2015 juniusa és 2017 febru-
arja kozott négy hullamban valosul meg. Tovabbi két értéktar alairta a T2S-keretmegallapodast, igy
a taglétszam 24-re nott. A folyamatos boviilés is jelzi, milyen jelentds hatassal lesz a T2S rendszer
az europai kereskedés utani infrastruktarara.

A szervezeti kérdések koziil kiemelendd, hogy az EKB allomanyaban 2013 végén 1907 teljes mun-
kaidére atszamitott, allandd pozicio volt, szemben a 2012. végi 1450,5-del. A novekedés elsdsor-
ban az SSM megalapitasahoz kapcsoloddan az év folyaman jovahagyott allashelyeknek tudhato be.
Az EKB nagy hangsulyt helyez a mobilitasra, és ennek megfelelden 2013-ban 308 munkavallalot
helyeztek at bankon beliil, 12-en kiils6 munkavallalas céljabol mentek at hatarozott idére mas szer-
vezethez, mig 62-en fizetés nélkiili szabadsagot vettek ki tanulmanyi célbdl, személyes okbol, vagy
mert mas szervezetnél helyezkedtek el. 2013-ban az EKB emberierdforras-stratégiaja a munkahe-
lyi kultarara, a nemek kozotti egyenldségre, a munkaerd-felvételre, a szakmai tovabbképzésre és
az alkalmazasi feltételekre tette a hangstlyt. A HR-alapelvek tekintetében az egyik legfontosabb
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fejlemény a nemek kozotti megoszlasra vonatkozd iranyszamok bevezetése, amivel szeretnék az
EKB-ban felsdvezetdi poziciot bet6ltd ndk szamat kdzéptavon megduplazni.

Az 0j EKB-székhaz kettds irodatornya marciusban elérte 185 méteres végsé magassagat, ezzel az
épitkezés utolso szakaszaba 1épett. 2013 végére a sztenderd irodai épiiletszintek miiszaki infrastruk-
turajanak kiépitésével és a bels6épitészeti munkakkal is szépen haladtak. A bejarati épiilet végleges
format 61tott, markans megjelenést adva a fObejaratnak. A Nagyvasarcsarnok tetészerkezetének és

srer

dik felében koltdznek at az 11j székhazba.

Az EKB a 2013-as évet 1440,2 millié eurds tobblettel zarta, szemben a 2012-es 2161 millié eurds
tobblettel.! A Kormanyzotanacs 2013. december 31-i dontésével 0,4 millio eurdt atutalt a deviza-
arfolyam-, kamat-, hitel- és aranyarfolyam-kockazatra képzett kockazati céltartalékba, felemelve
ezzel a céltartalékot a 7529,7 millio eurds felsd Osszegre, ami az eurodvezeti nemzeti kdzponti
bankok altal az EKB t6kéjébe ebben az idépontban befizetett 6sszeggel egyenld. A céltartalék mér-
tékét évente felillvizsgaljak. Az EKB 2013. évi nettd nyeresége a céltartalékba valo atutalas utan
1439,8 millié eurot tett ki, a fennmaradd 1430,3 millié eurdt pedig az EKB t6kéjébe befizetett
részesedéseik aranyaban felosztottak az eurodvezeti nemzeti kdzponti bankok kozott.

Frankfurt am Main, 2014. marcius

e b

Mario Draghi

1 Az adat a szamviteli iranyelvek modosuldsa nyoman ujra kimutatasra keriilt.
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2013-ban latvanyos elérelépés tortént az EKB 11j székhazanak épitési munkalataiban. A tavasz folyaman befejezodtek az
épiiletszerkezeti munkak, és az év végére a Nagyvasarcsarnok betonhéjas tetGszerkezetének teljes korii felujitasa is lezarult.
A hatalmas bels6 csarnoktér is impozans latvanyt nyujt.



|. FEJEZET

GAZDASAGI FOLYAMATOK ES
MONETARIS POLITIKA

| MONETARIS POLITIKAI DONTESEK

JAVULO, DE TOVABBRA IS KIHIVAST JELENTO MONETARIS POLITIKAI KORNYEZET

Az eurorendszer monetaris politikai miiveleteit 2013-ban — a névekvd gazdasdgi bizalom, valamint
a pénziigyi piaci hangulat és a finanszirozasi feltételek javuléasa ellenére — komoly erdprobat jelentd
kornyezetben folytatta. A pénzpiacokra nehezedé nyomas 2012 nyara 6ta folyamatosan enyhiil az
EKB nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedései, a tobb eurodvezeti orszagban véghezvitt
reformtorekvések és az eurodvezet erdsebb gazdasagiranyitasi kerete felé tett elérelépés hatasara.
Az eurodvezeti bankok finanszirozasi korlatai 2013 folyaman tovabb enyhiiltek, a fesziilt helyzet-
ben levd orszagok pénziigyi intézményei esetében is. Fennmaradt ugyanakkor a pénziigyi piacok
nemzeti hatirok menti jelentds elaprozottsaga. Altalanossagban a pénziigyi szétaprozottsag — noha
2013 soran tovabb csokkent — tovabbra is magas, aminek kovetkeztében az eurodvezeti orszagok-
ban a haztartasok és cégek finanszirozasi feltételei kozott jelentds eltérések mutatkoznak.

A pénziigyi €s nem pénziigyi szektorokban zajlo mérlegkiigazitasi folyamat a magas munkanélkii-
liséggel és a foly6 kdltségvetési konszolidacidval egylitt 2013-ban is fékezte az eurodvezeti gazda-
sagi tevékenységet. Ugyanakkor a mérséklédd pénzpiaci fesziiltségek, a javuld gazdasagi bizalom
¢és a kiilfoldi kereslet fellendiilése hat negyedév zsugorodas utan a masodik negyedévben lehetdvé
tette a kibocsatas stabilizalodasat. Az év masodik felében fokozatosan teret nyerd fellendiilés a bel-
foldi keresletre is kiterjedt. Az év egészét tekintve a real-GDP mégis 0,4%-kal csokkent.

Az atlagos éves HICP-inflacio 2013-ban 1,4%-on allt — az év soran az inflacio érzékelhetd csok-
kenése mellett, a 2012. decemberi 2,2%-161 2013 decemberére 0,8%-ra — a 2012-es 2,5%-0s éves
atlaghoz viszonyitva. Az alacsony eurodvezeti inflacios ratak foként az energia- és élelmiszerarak
Osszefliggésben lefelé modositottak az inflacios kilatasokat. Ugyanakkor a k6zép- és hossza tava
inflacios varakozasok szilardan megmaradtak a Kormanyzotanacs azon céljaval 6sszhangban levd
szinteken, hogy kozéptavon az inflacios ratakat 2% alatt, de legalabbis annak kozelében tartsak.

A monetaris és kiillondsen a hiteldinamika 2013-ban mindvégig mérsékelt maradt. Az év folya-
man az M3 novekedése Osszességében gyengiilt és éves atlagos rataja 2,4%-ot ért el, szemben a
2012-es 3,1%-os szinttel. A maganszektornak nyujtott hitelek 2013-ban ismét sziikiiltek, ami a nem
pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek nettd visszafizetését jelzi. A hitelezés mérsékelt dinami-
kaja nagyban tiikrozte a gyenge gazdasagi helyzetet €s kilatasokat, a fokozott kockazatkeriilést,
valamint a haztartasok és a vallalkozasok folyamatban levé mérlegkiigazitasait, amelyek tovabbra
is visszafogtak a hitelkeresletet. Emellett szamos eurodvezeti orszagban a bankokra a tékeattétel
csokkentése érdekében nehezedé nyomas tovabbra is magas maradt. A bankok finanszirozasi hely-
zetében 2012 nyara 6ta bekdvetkezett jelentds javulds és a gazdasagi bizalom erdsddése ellenére a
hitelkinalat t6kekorlatok, a pénziigyi piacok elaprozottsaga és a kockazati megitélés miatt tovabbra
is szlikds maradt.

A MERSEKELT BELFOLDI INFLACIOS NYOMASOK KET TOVABBI ALKALOMMAL AZ EKB IRANYADO
KAMATLABAINAK CSOKKENTESEHEZ VEZETTEK

A Kormanyzotanacs 2013 soran két alkalommal csokkentette az EKB iranyad6 kamatlabait az
arstabilitdas kozéptavu alacsony arnyomasokkal jellemzett kornyezetben vald fenntartdsa és a
fokozatos gazdasagi fellendiilés tamogatasa érdekében. Majusban az iranyadé refinanszirozasi
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miveletek kamatlabat 25 bazisponttal, az aktiv NI PTRICR LT R R LT
oldali rendelkezésre 4allas kamatlabat pedig RLEIEHED

50 bazisponttal csokkentette. Novemberben
pedig a Kormanyzotanacs — tekintve a kozép-

(szazalék/év; napi adatok)

tavra a'_tnyﬁ](’)’ étfog(’) mérsékelt inflacios kilata- = irinyad¢ refinanszirozési miiveletek kamatlaba
, 11 L. P oooc° aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba
sokat — egyarant tovabbi 25 bazisponttal csok- === betéti rendelkezésre llas kamatldba

kentette az iranyado refinanszirozasi miiveletek cgynapos kamatlib (FONIA)

és az aktiv oldali rendelkezésre allas kamatla- 60
bat. Az iranyad6 kamatlabakat akkor historiku- ~ 3°
san alacsony szinten tartottdk: az év hatralévg 50 S
részében az iranyado refinanszirozasi kamat- 43
1ab 0,25%, a betéti rendelkezésre allas kamat- 49
laba 0,00%, mig az aktiv oldali rendelkezésre 33
allas kamatlaba 0,75% volt (lasd az 1. abrat). 30
A Kormanyzotanacs meger0sitette, hogy az 25
EKB monetaris politikai iranyultsiga mindad- 20
dig tamogatd marad, ameddig arra sziikség lesz, 1.5
tekintve a hosszabb iddszakra szol6 alacsony 1.0
inflacios varakozasait, amelyet a késébbiekben 0.5
a 2% alatti, de legalabbis ahhoz kozeli inflacios 0.0
rata felé torténd, fokozatosan emelked6 elmoz-
dulas fog kovetni.

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Forrasok: EKB és Thomson Reuters.

A Kormanyzoétanacs 2013 juliusaban — annak érdekében, hogy a jovobeni iranyado kamatlabakkal
kapcsolatos piaci varakozasokat még inkabb a kdzéptavu arstabilitasi kilatasok értékelésében szava-
tolt palya koré rogzitse — eldrejelzd utmutatas nyujtasa mellett dontott, kijelentve, hogy varakozasai
szerint az EKB fobb kamatlabai hosszabb ideig a jelenlegi vagy annal alacsonyabb szinten marad-
nak (lasd az 1. keretes irast). Ezt az lizenetet az év hatralévé honapjaiban megerdsitette. Varako-
zasait a Kormanyzotanacs tovabbra is a kozéptavra atnyuld, atfogo mérsékelt inflacios kilatasokra
alapozza, tekintve a gazdasag altalanos gyengeségét és a monetaris dinamika visszafogottsagat.

A KAMATPALYA JOVOBELI ALAKULASARA AZ EKB ALTAL ADOTT IRANYMUTATAS (FORWARD GUIDANCE)

Az EKB Kormanyzoétanacsa 2013. julius 4-én bejelentette, hogy varakozésai szerint az EKB
iranyad6 kamatlabai hosszabb ideig a jelenlegi, vagy annal alacsonyabb szinten maradnak.
A Kormanyzotanacs varakozasait a kozéptavra atnytlo, atfogd mérsékelt inflacios kilatasokra
alapozta, tekintettel a gazdasag altalanos gyengeségére és a monetaris dinamika visszafogott-
az arstabilitas kockazatainak értékelésének fiiggvényében alakuld — iranymutatds (forward
guidance) egy formaja volt. Az elsé bejelentést kovetden a kamatpalya jovébeli alakulasara adott
juliusi iranymutatas az év masodik felében valtozatlanul érvényben maradt. Kiilon emlitést érde-
mel, hogy az iranymutatas ujfent megerdsitést nyert a 2013. november 7-i, a megfogalmazassal
teljes mértékben kovetkezetes és egybevagd monetaris politikai dontések utan. Ez a keretes iras
az iranymutatas célkitlizéseit, kialakitasat és piaci hatasat tekinti at.
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Célkitiizések

A Korményzdtanacs a kamatpalya jovobeli alakuldsara vonatkozo6 irdnymutatasanak nyujtasaval
kapcsolatos dontését az motivalta, hogy az EKB irdnyad6 kamatlédbainak jovoébeli alakuldsara
vonatkozo6 piaci varakozéasokat szorosabban 6ssze kell hangolni a Kormanyzdtanacs feltételes
sziiletett meg, amely alatt a pénzpiaci eurokamatlabak kitartoan emelkedtek €s volatilisabba val-
tak. Ez a piaci tendencia olyan helyzetet eredményezett, amelyben a korabban politikai intéz-
kedéssel bevezetett alkalmazkodas ténylegesen mérséklédott. Emellett a pénzpiaci kamatlabak
megnovekedett volatilitisa a tényleges iranyultsaggal kapcsolatos varakozasokat tulsagosan
érzékennyé tette az olyan sokkokra, amelyek nem kapcsolodtak az eurodvezet uralkodd gaz-
dasagi és monetaris feltételeihez. A jovObeli monetaris politikai dontésekkel kapcsolatos piaci
varakozasokban bekovetkezett valtas és a likviditastobblet varhato alakulasanak valtozasa mel-
lett az aktualis pénzpiaci kamatldbak alakuldsdban dontd befolyasold tényezdt jelentettek az
euroovezeten kivilrdl eredd fejlemények atgylirtizé hatasai. Ilyen koriilmények kozott a Kor-
manyzotanacs monetaris politikai orientdcidja pontosabb kommunikaldsdnak az a célja, hogy
szilardabb pénzpiaci feltételeket segitsen eld, és hogy a jovobeni iranyad6 kamatlabakkal kap-
csolatos piaci varakozasokat hatarozottabban rogzitse a kdzéptavu arstabilitasi kilatasoknak a
Kormanyzotanacs altali értékelésében szavatolt palyaja koré.

Kialakitas

A Kormanyzoétanacsnak a kamatpalya jovébeli alakulasara vonatkozo iranymutatasa kialakitasa-

cres

6 alkotoelemet vettek figyelembe.

Els6ként: a Kormanyzotanacs irdnyadé EKB-kamatlabak alakuldsaval kapcsolatos véarakozésa
a kozéptava inflacios kilatdsokon alapult, az EKB arstabilitds fenntartasara vonatkozo6 els6d-
leges célkitiizésének megfeleléen. Masodszor: a Korméanyzotanacs altal emlitett hosszabb id6
egy olyan rugalmas iddtav, amelynek végdatuma elére nem keriil rogzitésre, hanem a Kormany-
z6tanacs arstabilitasi kilatasokat meghatarozo gazdasagi és monetaris fejleményekre vonatkozo
értékelésétdl fiigg. Harmadszor: az EKB iranyadé kamatlabaival kapcsolatos varakozasok alap-
jat képezo feltételek tiikrozték az EKB arstabilitasi kockazatok értékelésében jelentdséggel bird
informaciok rendszerezésével, értékelésével és Osszevetésével kapcsolatos felfogasat. E felfo-
gasnak része kiilonosen a gazdasagi és monetaris fejlemények egyarant torténé elemzése, ami az
arstabilitas kozéptavu kilatasai tekintetében megbizhato értékelést biztosit.

Nevezetesen a Kormanyzotanacs azt megel6zden dontdtt a kamatpalya jovobeli alakuldsara
vonatkoz6 iranymutatds nyujtasarol, hogy kimeritette volna az irdnyadé EKB-kamatlabak
tovabbi csokkentésének lehetdségét. A jovobeni kamatlabak varhatd alakulasa koriili bizony-
talansag eloszlatdsaval az iranymutatds szigorubb ellendrzést adhat a piaci varakozasok felett
az uralkod6é monetaris politikai iranyultsagtol fiiggetleniil. Az EKB irdnymutatasa valojaban
lehetéve tette az iranyadd EKB-kamatldbak tovabbi csokkentését, amennyiben azt az arstabi-
litasi kilatasok alakulasa indokolta volna. igy a Korméanyzétanacs eurorendszerbeli iranyadé
refinanszirozasi muiveletek €s az aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlabainak csokkentésére
vonatkozo, 2013. november 7-i dontése — a betéti rendelkezésre allas kamatlabanak valtozatlanul
hagyasa mellett — megfelelt a julius 4-i nyilatkozatban szerepld feltételességgel. A kamatpalya
jovobeli alakulasara adott iranymutatasnak a novemberi monetaris politikai dontéseket kovetd
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megerdsitése hozzajarult a kamatlabcsokkentés alkalmazkodd hatasanak erdsitéséhez azzal,
hogy eldsegitette annak a hosszabb tdvu pénzpiaci kamatlabakra és pénziigyi piaci feltételek
széles korére torténd transzmisszidjat.

Piaci hatas

Az iranymutatas 2013. julius 4-i bejelentésének kovetkezményeként a pénzpiaci gorbe azonnal
ellaposodott [lasd az A) abrat], a hat hdnapnal hosszabb lejaratok esetében a hataridés kamatla-
bak 5 bazispont koriili csokkenését eredményezve. Az iranymutatas bevezetését kovetd honapok
soran azonban a hataridés gorbe ismét meredekebbé kezdett valni, tiikkrozve az eurodvezetben és
azon kiviil is kozzétett kedvez6 gazdasagi hireket és adatokat. A hataridés gorbe szeptemberben
0j csucsot ért el, miel6tt tartdsan ellaposodott volna, torténetesen a novemberi monetaris politi-
kai dontések kovetkezményeként.

Ezzel parhuzamosan a kamatpalya jovObeli alakuldsara adott iranymutatas tartésan csokken-
tette a rovid tdvu kamatlabak alakuldsaval kapcsolatos piaci bizonytalansdgot. Az EURIBOR-
opciokbol levezetett implikalt stirtiségfiiggvények azt mutatjak, hogy a rovid tavi kamatlab-
varakozasok szorasa a jiniusban megfigyelt emelkedett szintr6l lathatéan lecsokkent a 2013
majusanak elején megfigyelthez kozelebb levo szintre [lasd a B) abrat]. Majus 2-an — miutan
a Kormanyzotanacs az iranyadé6 EKB-kamatlabak csokkentésérdl dontott — az egy évvel eldre
sz616 jovobeni kamatlabakkal kapcsolatos piaci varakozasok alacsony szintek koriil koncent-
ralodtak. Ezt kovetéen novekedett a jovObeni pénzpiaci kamatlabakat 6vez6é bizonytalansag.
A magasabb szintekhez tarsitott nagyobb valosziniiség mellett az atlagos varakozas is emelkedett,

A) abra: Hataridés EONIA-kamatlabak B) abra: A jovébeni rovid tava pénzpiaci

kamatlabak alakulasat ovezd bizonytalansag

x tengely: kamatlab
y tengely: slirliség
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csucsat junius 24-én érve el. Az iranymutatas bejelentése késébb a piaci varakozasok szoérasa-
nak az alacsonyabb kamatlabszintek iranyéaba torténdé megujult sziikiilését eredményezte, amit az
atlagos varakozas lefelé iranyuldé mozgasa kisért.

Osszességében az adatok arra utalnak, hogy a kamatpalya jovébeli alakuldsara adott irinymu-
tatas segitséget jelentett a Kormanyzotanacsnak az arstabilitas alakulo kilatasaitol fiiggd politi-
kai szandékait illetéen a nagyobb egyértelmiiség és atlathatosag megteremtésében. Egyben ugy
tiinik, hogy hozzajarult a stabilabb pénzpiaci feltételekhez és szilardabban rogzitette a varako-
zasokat. Ezaltal az iranymutatés sikeres eszkoznek bizonyult az EKB szamara abban, hogy az
eurodvezeti arstabilitas kozéptavon torténd fenntartasara vonatkozo felhatalmazasat teljesitse.

Figyelembe véve az elfogadott monetaris politikai intézkedéseket, a Kormanyzotanacs az év soran
ugy vélte, hogy az arak alakuldsa a monetaris politika szempontjabdl relevans horizonton — egy
gyenge gazdasagi ndovekedéssel, kelléen megalapozott kdzéptavu inflacids varakozasokkal és visz-
szafogott monetaris dinamikaval jellemzett kornyezetben — 6sszhangban maradt az arstabilitassal.
Az arstabilitas kilatasainak kockazatait nagyjabol kiegyensulyozottnak tekintették.

A 2013-BAN ELFOGADOTT, NEM HAGYOMANYOS MONETARIS POLITIKAI INTEZKEDESEK

A 2011 végén és 2012 elején lebonyolitott haroméves hosszabb lejaratt refinanszirozasi miveletek
(HLRM) jelent6s mértékt eldtorlesztései csokkentették a tdbbletlikviditast, ami — tekintve a banki
finanszirozasi piacok megmaradoé fesziiltségeit — némi felfelé hajtd nyomast fejtett ki a pénzpiaci
kamatlédbakra. Annak tovabbi biztositasara, hogy a fizetoképes bankok ne szembesiiljenek likvidi-
tasi korlatokkal — kiilondsen a haroméves hosszabb tava refinanszirozasi miiveletek lejaratakor —,
a Kormanyzoétanacs 2013 novemberében azt is bejelentette, hogy az eurorendszer valamennyi refi-
nanszirozasi miiveletben legalabb 2015. julius 7-ig folytatja a likviditasnyujtast a bankok részére
rogzitett kamatlabu, mennyiségi korlatozas nélkiili tendereljarasok keretében.

A MONETARIS POLITIKA TRANSZMISSZIOS MECHANIZMUSA JAVULT, DE TOVABBRA IS EGYENLOTLENUL
ALAKUL AZ EGYES ORSZAGOKBAN

Az EKB fébb kamatlabait 2013-ban két izben is csokkentette. Ez, illetve az eldrejelzd utmutatas
kozvetleniil hatott a pénzpiaci kamatokra, mivel az egynapos kamatldbak tovabbi csokkentésére
igen kis lehetdség maradt: 2013 legnagyobb részében a tobbletlikviditas rovid tdvon a betéti ren-
delkezésre allas (2012 juliusaban 0,00%-ra csokkentett) kamatlabahoz kozeli szinten kamatozott.

A 2011-ben és 2012-ben elfogadott, nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedések 2013-ban
is hozzajarultak az EKB kamatintézkedéseinek eredményesebb transzmisszidjahoz. E nem hagyo-
manyos intézkedések korébe tartozott két, 2011 végén és 2012 elején lebonyolitott hosszabb lejaratu
refinanszirozasi miivelet; valamint a Kormanyzdtanacs 2012 nyaran tett azon bejelentése, hogy az
eurodvezeti allamkoétvények masodlagos piacan kész monetaris céli, végleges értékpapir-adasvé-
teli tranzakciokat (Outright Monetary Transactions — OMT-k) vallalni.! Az intézkedések segitettek
a pénziigyi piaci fesziiltségek enyhitésében, egyben csokkentették az atlagos és a legalacsonyabb
1 Néhany eurodvezeti orszag szuverén adossaga arazasanak stlyos — kiilonosen a befektetSk részérdl az euro megsziintetésével kapcsolatos
megalapozatlan aggalyokhoz kapcsolddo — torzulasait kezelendd a Kormanyzotanacs 2012 augusztusaban meghirdette, hogy kész OMT-
ket vallalni a masodlagos piacokon a szuverén kétvényekre vonatkozoan az eurodvezetben. Az OMT-ket 2013 végéig nem léptették
életbe, de az eurorendszer tovabbra is kész azok meghatérozott (az EKB 2012. évi Eves jelentése 2. fejezetének 1.1. pontjaban részletesen
ismertetett) feltételek melletti lefolytatdsara. A Kormanyzotanacs fliggetleniil fogja mérlegelni az OMT-k lefolytatasat, amennyiben azok
monetaris politikai szempontbdl indokoltak a piac elaprozottsaga esetén (a fent emlitett feltételek mellett). Az OMT-k célja a transzmisz-

szi6s mechanizmus tamogatdsa minden eurodvezeti orszagban, valamint a monetéris politika egységességének eldmozditasa. Teljesen
hatékony ovintézkedést jelentenek az olyan artalmas eshetéségek elkeriilése érdekében, amikor az eurodvezeti arstabilitas potencialisan

sulyos kihivasokkal néz szembe.
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arfolyam kozotti kiilonbségbdl szarmazo kockazatokat (,.tail risks”) és a bizonytalansagot. Ezzel
hozzajarultak a finanszirozasi feltételek tartos javulasahoz, amit bizonyit példaul a nyomas alatt
1év6 orszagokban az allamkoétvényhozamok tovabbi csokkenése és az olyan 1 banki, vallalati és
allamkdotvények kibocsatasa, amelyek egy ideje nem tudtak piacra keriilni.

A haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok szamara nyujtott banki hitelek kamatai eurodvezeti
szinten 2013-ban altalaban csokkentek ugyan, tiikrézve az EKB iranyad6 kamatlab-csokkentései-
nek atgytirizését, illetve a pénzpiaci feltételek javulasat, az orszagok kozotti heterogenitas jelentds
maradt. A pénziigyi piacok nemzeti hatarok menti elaprézottsaga tovabbra is hatraltatta a monetaris
politika zokkendmentes transzmissziojat az eurodvezetben. Ennek eredményeként, noha az irany-
ado6 kamatlabak csokkentéseit néhany orszagban nagyjabol érvényesitették, mas orszagokban csak
alig csokkentek a realgazdasagban nyujtott bankhitelekre felszamitott kamatlabak.

Ahhoz, hogy a monetaris politika az eurodvezeti orszagok finanszirozasi feltételeiben megfele-
16en érvényesiiljon, alapvetd fontossagu, hogy az eurodvezeti hitelpiacok szétaprozottsaga tovabb
csokkenjen, és — ahol sziikséges — er6sddjon a bankok ellenalld képessége. Ezt a bizalomépitd
folyamatot tovabb fogja erésiteni a banki mérlegek EKB altal azt megel6z6en elvégzendd atfogd
értékelése, hogy felvallalna az egységes feliigyeleti mechanizmus szerinti feliigyeleti szerepkorét.
Ez amellett, hogy javitani fogja a bankok allapotara vonatkozdan rendelkezésre 4llé informaciok
mindségét, lehetdvé teszi majd a sziikséges kiigazitd intézkedések meghatarozasat és végrehajtasat.
A bankuni¢ 1étrehozasat célz6 tovabbi dontd 1épések tamogatni fogjak a pénziigyi rendszerbe vetett
bizalom helyreallitasat. Mindazonaltal a valsag kivalto okainak teljes rendezése még varat magara.
Ezzel 6sszefiiggésben a kormanyoknak eréfeszitéseiket tovabbra is a hianycsokkentésre kell dssz-
pontositaniuk, és kdzéptavon tartaniuk kell a koltségvetési kiigazitast. Egyben nagyobb igyeke-
zettel kell a gazdasaguk versenyképesebbé tétele érdekében sziikséges termék- és munkaerd-piaci
strukturalis reformokat végrehajtaniuk, és tovabb kell fejleszteniiik a GMU intézményrendszerét.

2 MONETARIS, PENZUGYI ES GAZDASAGI
FOLYAMATOK

2.1 A NEMZETKOZI MAKROGAZDASAGI KORNYEZET

A GLOBALIS FELLENDULES 2013-BAN LASSU UTEMBEN FOLYTATODOTT

A globalis gazdasag 2013-ban mérsékelt litemben tovabb nétt, az év elérehaladasaval a fellendiilés
lassan némi lendiiletet vett ugyan, de tovabbra is sériilékeny és orszagonként eltéré maradt. Az év
elsé felében a felmérési mutatok a globalis gazdasagi névekedés tartds lendiiletét jelezték, a glo-
balis teljes ipari kibocsatasra vonatkozo Beszerzési Menedzser Index (PMI) valamivel 52,9 (2012
utolsd negyedévének atlaga) feletti értékével. Az tizleti hangulat — noha alacsony szintrél indulva —
folyamatosan erdsodott, ami a javulo globalis pénziigyi feltételekkel egyiitt a fejlett gazdasagokban
a fokozatos fellendiilés, a feltorekvd piacgazdasdgokban pedig a szilardabb novekedés iranyaba
mutatott. A 2012 utolsé és 2013 elsé negyedévére kozzétett adatok jobbara megerdsitették a foly-
tatodo globalis fellendiilés tendencidjat, amely azonban visszafogott és egyenetlen maradt. A fejlett
gazdasagokban 2013 elsé felében a novekedés stabilizalodott, mikdzben a feltérekvd piacgazdasa-
gokban — a lendiiletnyeréssel kapcsolatos varakozasok ellenére — a gazdasagi tevékenység a 2012
végi er6sddés utan ismét lassult.
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Az év eldrehaladtaval a hangulattal és a piaci adatokkal kapcsolatban szamos negativ meglepetés
mutatott ra a fellendiilés sériilékeny voltara, kiemelve ezzel a globalis kilatasokat dvezd bizony-
talansagot. Majusban fokozott bizonytalansaggal és megujult volatilitassal jellemzett idészakot
valtott ki a Szovetségi Tartalékbankrendszer Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC) elndkének
azon utalasa, hogy a Fed valdsziniileg vissza fogja fogni eszkozvasarlasi programjat. Ezek a fej-
lemények — kiilondsen egyes feltorekvd piacgazdasagokban — szigorubb finanszirozasi feltétele-
ket és a globalis pénziigyi eszkdzok jelentds eladasat eredményezték. A 2. keretes irds targyalja a
feltorekvd piacgazdasagokban a kockazatok atarazésaban az orszag sebezhetéségének szerepét, és
attekinti az euroovezet e gazdasagokkal szembeni kitettségét. A globalis finanszirozasi feltételek
nyar soran torténd szigorodasa a gyengébb belfoldi kereslettel és a még mindig visszafogott kiilsd
kornyezettel parosulva ranehezedett a feltdrekvé piacgazdasagokban folyd tevékenységre, ezaltal
gyengitve rovid tava novekedési kilatasaikat.

2013 masodik felében megfigyelheté volt a novekedési dinamika fejlett gazdasagok javara tor-
ténd fokozatos eltolodésa. A legtobb fejlett gazdasagban a ndvekedés iliteme lassan er6sddott, noha
kozéptava kilatasaikat tovabbra is korlatozta a folyamatos mérlegkiigazitas, a koltségvetési kon-
szolidaciod, a viszonylag szigort hitelfeltételek és a gyenge munkaerdpiac. Id6kézben szamos nagy
feltorekvd piacgazdasagban a ndvekedés veszitett erejébdl — strukturalis akadalyok miatt is —, de a
fejlett gazdasdgok novekedéséhez képest erdteljes maradt és jelentdsen hozzajarult a globalis gaz-
dasagi tevékenységhez. Ugyancsak tompitotta a ndvekedést a szamos kozel-keleti és észak-afrikai
orszagban tapasztalt tarsadalmi nyugtalansag és a geopolitikai fesziiltségek.

Osszességében lasst, hullimzé és orszagonként tartosan eltérd maradt a globélis ndvekedés len-
diilete. Ev végére azonban mind a kozzétett adatok, mind a felmérési mutatok a globalis gazda-
sagi tevékenység fokozatos megerdsdodésének jeleit mutattak. A globalis finanszirozasi feltételek az
évnek a masodik felében — az EKB-nak €s a Bank of Englandnek a kamatpalya jovobeli alakulasara

2. abra: GDP-novekedés és inflacio a vezetd gazdasagokban
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kozoljiik. A GDP-adatok szezonalis kiigazitast tartalmaznak. i
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adott irdnymutatasanak elfogadasa utan és a Szdovetségi Nyiltpiaci Bizottsag eszkozvasarlasi prog-
ramjanak mértékletes litemben torténd visszafogasara vonatkozo hatarozata utan — térténé normali-
zalodasa bizonyos mértékben latszolag felszamolta a piaci bizonytalansagot, és timogatta a globa-
lis novekedési dinamikat (1asd a 2. abrat).

A vilagkereskedelem a 2012 masodik felében mért rekord mélypontrdl elrugaszkodott, de tovabbra
is mérsékelt és ingadozd negyedéves ndvekedés jellemezte. A 2013 els6 felében tobb honapon
at tapasztalt biztat6 adatok utdn a rovid tdva mutatdk a nyar vége felé ujbol gyengiiltek, miel6tt
az év utolsd honapjaiban korrigaltak volna. A holland gazdasagpolitikai elemz6 hivatal, a CPB
(Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis) adatai szerint a globalis aruimport negyedéves
alapon Osszességében — a 2012-es 0,4%-hoz képest — 0,8%-kal nétt 2013 elsé harom negyedéve
soran, szeptembertdl 0jbol erére kapva. 2013 végén valamennyi rendelkezésre allo rovid tava
kereskedelmi mutatd a globalis kereskedelem tartdsabb fellendiilését jelezte, az U exportmegren-
delésekre vonatkozoé PMI 2011 marciusa ota elért legmagasabb értékével. Mindazonaltal rovid
tavon a kereskedelmi lendiilet a varakozasok szerint tovabbra is visszafogott, a valsag eldtti szintek
alatti marad.

Az arak alakulasat tekintve a globalis inflacio 2011 6ta megfigyelt lassulasa 2013-ban is folyta-
todott, noha orszagonként vegyes fejleményeket takart. Szamos tényez6 biztositotta, hogy az inf-
laciét generaldé nyomasok korlatozottak maradjanak, beleértve a visszafogott nyersanyagar-dina-
mikat és a gyenge globalis konjunktirat, amit a tovabbra is béséges globalis tdbbletkapacitas és a
magas munkanélkiiliség is jelez. Az OECD teriiletén a fogyasztoi arakon szamitott atlagos inflacio
a2012-es 2,2%-ro6l 2013-ban 1,6%-ra esett, foként az alacsonyabb energia- és élelmiszerarak hata-
sara. A csokkenés a fejlett gazdasagokat altalanosan érintette — Japan kivételével, ahol emelke-
dett az inflacio (1asd a 2. abrat). Az energia- és élelmiszerarakat nem tartalmazo fogyasztoi arakon
szamitott atlagos OECD-inflacio a 2012-es 1,8%-r06l 1,5%-ra csdkkent. Az év soran az inflacios
ratak nagyobb eltéréseket mutattak a feltérekvo piacgazdasagokban. Az éves inflacios rata Kinaban
viszonylag szerény volt, de néhany mas nagy méretli feltorekvé piacgazdasagban magas maradt. A
gyenge globalis és belf6ldi kdrnyezet az élelmiszer- és energiadrak mérséklodésével egyiitt segitett
az aremelkedés tompitasaban, noha egyes feltérekvo piacgazdasagokban az év kozepétdl a fizetd-
eszkoz elértéktelenedése emelte az inflaciés nyomast.

2. keretes iras

AZ EUROOVEZET A FELTOREKVO PIACGAZDASAGOK PENZUGY! FELTETELEINEK VALTOZASA
TUKREBEN

A finanszirozasi feltételek 2013-ban szamos orszagban jelent6sen megvaltoztak. E tekintetben a
feltdrekvo piacok kiilondsen érintettek voltak, mivel a 2013 elején némely orszagban mar meg-
figyelhet6 kockazatatarazasi epizodot tovabb erdsitette a Fed azon majusi jelzése, hogy az év
folyaman a késdbbiekben visszafoghatja eszkdzvasarlasi programjat. Néhany feltorekvd gaz-
dasagnak a globalis befektet6i hangulat valtozasaival szembeni kitettsége akkor valt szembetii-
néveé, amikor eszkozpiacuk és devizajuk jelentds korrekciokon esett at, aminek kovetkeztében a
finanszirozési kornyezet kézzelfoghatéan szigorodott, ndvekedési dinamikéajukra nézve kedve-
z6tlen kovetkezményekkel.
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Ilyen el6zmények mellett ez a keretes iras a feltorekvé piacoknak a gazdasagi és pénziigyi viszo-
nyai romlasanak az eurodvezetre gyakorolt lehetséges negativ kovetkezményeit igyekszik meg-
ragadni. Az irds azt allapitja meg, hogy a 2013-ban végbement kockazatatértékelésnek legin-
kabb kitett feltorekvd gazdasagokat jelentds belfoldi és kiilfoldi sebezhetdségek jellemzik. Az
eurodvezet ez utdbbi orszagokkal szembeni, kiilonb6zd transzmisszids csatorndkon valo kitett-
sége viszonylag korlatozott.

A sebezhetoségek szerepe a feltorekvo piaci kockazat atarazasaban

A feltorekvo piaci eszkozoket tekintve a Fed 2013. majusi bejelentése utan azonnal globalis
eladasi hullam vette kezdetét, ezt kovetéen azonban a befekteték hozzaalldsa az év hatralevd
részében arnyaltabba valt. Figyelmiik olyan orszagok felé terelédott, amelyek a megitélések
szerint a tOkearamlasok esetleges tovabbi zavaraval szemben kiilondsen sebezhetdk, aminek
kovetkeztében részvény-, kotvény- és devizapiacaik tovabb gyengiiltek. A jelentds belfoldi és/
vagy kiilsé egyensulyhiannyal jellemzett orszagok — igy Brazilia, India, Indonézia, Dél-Afrika
és Torokorszag — altalanossagban finanszirozasi kornyezetiik legnagyobb mértékli romlasanak
voltak tanui.

A befektetok vélekedését a csoport orszagainak belsé vagy kiilsé sebezhetdségeir6l muta-

tok sora igazolja. Ezek a gazdasagok 2012 végén kitlintek amiatt, hogy potencialisan érzéke-
nyek a globalis finanszirozasi feltételek romlasara (lasd a tablazatot). Torokorszag belfoldi

A kiils6 és a belfoldi sebezhetdségek egyes mutatoi

Kiilsé mutaték Belfoldi mutatok
Folyo fizetési Portfolié- | Rovid lejarata Osszes kiilsé Koltségvetési | Hitel/ GDP-rés?
mérleg | bearamlasok” | Kkiilsé addssag adossag egyenleg
egyenlege
(a GDP (ateljes | (a devizatartalék (a GDP (a GDP (szézalékpont)
szazalékaban) tokebearamlas szazalékaban) szazalékaban) szazalékaban)
szazalékaban)
2012 2010-2012 2012 2012 2012 2012
Cseh Koztarsasag (CZ) 2,4 36,0 58,3 50,5 -4.4 n. a.
Magyarorszag (HU) 1,7 -48,3 83,0 130,3 -2,0 -16,5
Lengyelorszag (PL) -3,5 53,4 97,6 74,4 -3,9 1,0
Romania (RO) -4.4 45,7 121,8 75,7 -2,5 n. a.
Oroszorszag (RU) 3,7 6,2 32,7 28,6 0.4 -2,7
Torokorszag (TR) -6,1 41,8 147,7 42,8 -1,6 11,7
Kina (CN) 2,3 73 17,6 9,0 -2,2 13,4
India (IN) -4,8 22,9 44,3 21,2 -8,0 3.4
Indonézia (ID) 2,7 34,2 50,7 29,4 -1,7 12,8
Malajzia (MY) 6,1 63,8 39,1 27,1 -4,5 5,5
Dél-Korea (KR) 3,8 88,7 39,4 36,2 1,9 34
Tajvan (TW) 10,5 n. a. 28,8 27,5 -4,3 n. a.
Thaif6ld (TH) 0,0 29,6 41,6 36,4 -1,7 26,2
Argentina (AR) 0,0 14,0 2729 32,0 -4,3 2,9
Brazilia (BR) 2,4 24,8 21,3 14,1 -2,7 10,2
Mexiko (MX) -1,2 66,0 67,3 29,2 -3,7 3.4
Dél-Afrika (ZA) -6,3 54,6 79,6 35,8 -4.8 -4,9

Forrasok: IMF, BIS, nemzeti forrasok, Haver Analytics és az EKB szamitésai.

1) A 20102012 kozotti idészakban felmeriilt portfoliobefektetési kotelezettségek az Osszes (kilfoldi kozvetlen, portfolio és egyéb)
felmeriilt befektetési kotelezettség szazalékaban.

2) A hitel/GDP-arany egyoldali (valos idejii) hosszu tavu trendtdl valo eltérése; Argentina, Dél-Afrika és Mexiko esetében az adatok

2012 elsé felére vonatkoznak.
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sebezhetdségeket — igy az igen erds hitelallomany-novekedést — valamint kiilsé egyensulyhi-
anyt, de mindenekel6tt jelentds folyofizetésimérleg-hianyt mutatott, amelyet f6ként rovid tavia
portfolidaramlasokkal €s a rovid tavu kiilsé adossagallomany devizatartalékokhoz viszonyitott
kedvezébtlen ardnyaval finansziroztak. India, Dél-Afrika és — kisebb mértékben — Brazilia és
Indonézia is kettds (koltségvetési és folyofizetésimérleg-) hidnnyal rendelkezett. Az utdbbi
harom orszag esetében ehhez volatilis portfoliobefektetésektol valo fiiggés (Dél-Afrika), illetve
talzott hitelallomany-novekedés (Brazilia és Indonézia) is tarsult. Néhany egyforman kitettnek
latszo gazdasagot azonban a globalis piaci volatilitas kevésbé érintett. Ez a befektetok felto-
rekvo piacokkal kapcsolatos véleményét formalo egyéb tényezok — igy a kinai kibocsatas csok-
kenésével szembeni kitettség, az eurodvezeti fokozatos gazdasagi fellendiilés kiaknazasanak
képessége, vagy a kormanyok készsége a meglévd egyenstlyhianyok tobbek kozott koltség-
vetési konszolidacio vagy strukturalis reformok végrehajtasa révén torténd rendezése terén —
jelentdségét jelzi.

Az eurodvezet kitettsége a sebezheté feltorekvo piacokkal szemben

A feltorekvo piacokra jellemz6 gazdasagi és pénziigyi feltételek romlasa nagy valdszintiséggel
csak viszonylag csekély mértékben hatott at kozvetleniil az eurodvezetre. Az eurodvezet keres-
kedelmi és pénziigyi kapcsolatai a legtobb feltorekvd gazdasaggal meglehetdsen korlatozottak,
eltekintve néhany emlitésre mélto kivételtdl (lasd az abrat). Mindemellett az egyes feltérekvo
piacokkal szembeni kitettség altalaban azon orszagok esetében magasabb, amelyeket a globa-
lis pénziigyi fejlemények 2013-ban latszolag kevésbé érintettek. A feltdrekvd piacok lassabb
novekedésének az eurodvezetre gyakorolt kozvetlen hatasa mellett azonban kozvetett hatasok is

Az eurodvezet feltorekvd piaci gazdasagoknak valé kitettsége"

(a teljes kitettség szazalékaban)

m— aruexport?
wes  hatarokon atnyiild banki kovetelések
s portfolioeszk6zok ¥

8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
LIlE RlE = I B I g I I o !
o US| HUS WIS RIS | BIS ;;;ﬁ;&LhkkLi 0
PL CN RU (674 BR TR MX HU KR RO IN ZA MY 1D TH AR ™

Forrasok: IMF, BIS és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Tajvan esetében nem allnak rendelkezésre az aruexportra vonatkozé adatok. Az orszagnevek roviditését lasd a fenti

tablazatban. Az ébran szereplé orszagok sorrendjét az aruexporton, hatarokon atnyuld banki koveteléseken és portfolideszkozokon

keresztiil érvényesiild osszes eurodvezeti kitettség hatarozza meg.

1) Az eurodvezeten beliili kitettségtSl megtisztitva.

2) A 2012. évi teljes aruexport szazalékaban.

3) A 2013 harmadik negyedévében fennallo Gsszes hatarokon atnyuld banki kovetelés szazalékaban; az adatok Ausztridra, Belgiumra,
Finnorszagra, Franciaorszagra, Gorogorszagra, Hollandiara, Luxemburgra, Németorszagra, Olaszorszagra, Portugaliara ¢és
Spanyolorszagra vonatkoznak.

4) A 2012. évi globalis eszkdzok szazalékaban.
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szerephez juthatnak. Példaul az arupiaci araknak a feltérekvd gazdasagok alacsonyabb kereslete
miatti esése javithatja az eurodvezet kereskedelmi feltételeit, de az inflaciora is tovabbi lefelé
mutatd hatésa lehet. Emellett az eurodvezet kiilfoldi keresletére a kozvetett kereskedelmi kap-
csolatokon keresztiil hatassal lehet, ha a feltorekvo piaci termelés novekedésének lassuldsa befo-
lyasolja a fejlett gazdasagokban az euroovezet fobb kereskedelmi partnereit.

A pénziigyi kapcsolatokat részletesebben szemlélve a feltorekvo gazdasagokba tortént
euroovezeti portfoliobefektetés elhanyagolhatd. Az IMF koordinalt portfoliobefektetési felme-
résének adatai szerint Brazilia, Kina, Lengyelorszag és Dél-Korea azok az orszagok, amelyek-
ben a kiilf61don tartott 6sszes portfolideszkoz részesedése 1% feletti. A hatarokon atnyulé banki
kovetelések — noha a portfolidaramlasoknal jobbara jelentdsebbek — elsdsorban egyes kozép- és
kelet-eurdpai (ilyen Lengyelorszag az Osszes kovetelés 4%-aval és a Cseh Koztarsasag 3%-kal)
és latin-amerikai orszagokat (kiilonosen Braziliat 3,6%-kal és Mexikot 2,8%-kal) érintenek.
A kereskedelmi kapcsolatokat illetéen az eurodvezet szoros kozelségében fekvo feltdrekvo piaci
orszagok rendszerint kiemelked6bben jelennek meg, az Gsszesitett adat jelentds hanyadat képezd
aruexporttal Lengyelorszagba (5,1%), Oroszorszagba (4,7%), a Cseh Koztarsasagban (3,8%) és
Torokorszagba (3,3%). E tekintetben egyedi helyzetben van Kina, amely az eurodvezeti druex-
port 7,0%-at veszi fel.

A befektetdk altal 2013 soran a legsebezhetdbbnek tekintett és ennek nyoman gazdasagi és pénz-
igyi feltételeikben jelents romlast elszenvedd orszagok koziil csak Tordkorszag és Brazilia
részesedése jelentds az eurodvezet feltorekvo piacokkal szembeni kereskedelmi (Torokorszag),
illetve a hatarokon atnyul6 banki aramlasok (Brazilia és Torokorszag) teriiletén mért kitettségé-
ben. India, Indonézia és Dél-Afrika részesedése igen alacsony.

EGYESULT ALLAMOK

Az USA gazdasaganak fellendiilése 2013-ban folytatodott, bar az el6z6 évinél lassabb iitemben.
A real-GDP névekedése 1,9%-on allt a 2012-es 2,8%-hoz képest. A névekedéshez 2013-ban hoz-
zajarult a belfoldi magankereslet novekedése, ami a lakaspiac €s a munkaerGpiac folytatodo javula-
sat, az emelkedd részvény- és lakasarakbol eredd kedvezd joléti hatdsokat eredményezd, tAmogatod
pénziigyi feltételeket és az alkalmazkodd monetéris politikat tiikkrozi. Ezen tilmenden a készletfel-
halmozas és kisebb mértékben a nettd export is kedvezden jarult hozza a real-GDP novekedéséhez.
A folyo fizetési mérleg hianya az év elsé harom negyedévében a GDP 2,4%-4ara csokkent a 2012.
évi 2,7%-10l. Ezzel szemben a 2013. januari koltségvetési megallapodasban rogzitett magasabb
adok és a 2013. marciusban elfogadott altalanos automatikus kiadascsokkentések (,,a megszorita-
sok”) az egész év soran a gazdasagi tevékenység akadalyozo tényezdi voltak.

Az év els6 felében a gazdasagi tevékenység lomha maradt — a kormanyzati fogyasztas az emli-
tett kormanyzati kiadascsokkentésekhez kapcsolodo folytatddd csdkkenése, a visszafogott, nem
lakascéli maganbefektetések és a gyenge exporttevékenység mellett. Mindazonaltal ugyanebben
az idGszakban a magéanfogyasztasi kiadasok ellenalldak maradtak, a magasabb adokat és a lanyha
jovedelemnovekedést joval kiegyenlitd, javuld munkaerd-piaci feltételek és az emelkedd részvény-
¢és lakasaraknak koszonhetd jelentds joléti hatasok mellett. A lakasszektor rugalmas fellendiilése
nyoman a lakascélu maganbefektetés is jelentds maradt. 2013 masodik felében a real-GDP noveke-
dése felgyorsult, a harmadik negyedévben kiilonosen erés novekedést felmutatva. Az év vége felé
azonban a gazdasagi fellendiilés vesztett lendiiletébol két f6 tényezd miatt. Egyrészt a hossza tava
kamatlabak majusban indult emelkedése — amikor is a Fed bejelentette, hogy az év folyaman las-
sithatja az eszkdzvasarlasok iitemét — a pénziigyi feltételek szigorodasdhoz vezetett, ami bizonyos

. EKB
Eves jelentés
2013



fokig tompitotta a lakaspiac helyreallasat. Ezen tilmenden az adossagplafon kiterjesztésével kap-
csolatos politikai hazardirozast kdvetd oktoberi kormanyzati leallas is — a bizonytalansag ezzel jaro
novekedésével — ranehezedett a belfoldi keresletre. Mindekdzben a munkaerd-piaci lendiilet 2013
masodik felében is ellenalld maradt, noha az év a munkahelyteremtés jelentés lassulasaval zarult,
részben a decemberi rendkiviili id6jarasi viszonyokat is tiikrozve. A munkanélkiiliségi rata az év
soran tovabbra is csokkend tendenciat mutatott, részben a munkaerd csokkend részvételi rataja
miatt.

Az atlagos éves CPI-inflacié a 2012-es 2,1%-r61 2013-ban 1,5%-ra mérséklodott a csokkend ener-
giaarak ¢€s a jelentds tobbletkapacitas miatt, ami féken tartotta a mogottes arnyomasokat. 2013 elso
felében az energia-Osszetevo jelentds volatilitasa kovetkeztében a CPI-inflacio 1,1% és 2% kozott
mozgott, mikozben az ¢élelmiszerarak kissé csokkend tendenciat mutattak. 2013 masodik felének
legnagyobb részében az energiaarak rendkiviil kedvezé bazishatasanak kifutasaval csokkent az éves
CPI-inflacio. Az élelmiszer- és energiaarak nélkiili CPI-inflacio 2013-ban 1,8%-on allt a 2012-ben
rogzitett 2,1%-kal dsszevetve.

Az Egyesiilt Allamok Szovetségi Tartalékbankrendszerének Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsaga
(FOMC) 2013 folyaman valtozatlanul a 0% és 0,25% kozotti tartomanyban tartotta a szovetségi ala-
pok kamatcélkitiizését egy szerény gazdasagi ¢és foglalkoztatdsndvekedéssel és a bizottsdg hosszu
tava célkitliizése alatti inflacioval jellemzett kornyezetben. Ezenkiviil a FOMC meghirdette, hogy a
szovetségi alapok kamatlabanak kivételesen alacsony szintje legalabb addig helyénvalo lesz, amig
a munkanélkiiliségi rata 6,5% felett marad, egy-két évvel elére nem prognosztizalnak 2,5%-nél
magasabb inflaciot, és a hosszabb tavi inflacids varakozasok tovabbra is kellden lehorgonyzottak
maradnak. A FOMC ugy dontott, hogy havi 40 milliard USD értékben folytatja a tovabbi ligynok-
ségek altal kibocsatott jelzalogfedezetii értékpapirok, illetve havi 45 milliard USD értékben hosszi
tavu kincstarjegyek vasarlasat. Emellett a bizottsag megtartotta meglévo politikajat, miszerint ujbol
befekteti az ligynokségek altal kibocsatott adossagpapirokbol és jelzalogfedezetii értékpapirokbol
befolyo toketorlesztéseket. A FOMC azt varta, hogy ezekkel az intézkedésekkel lefelé iranyulod
nyomast tart fenn a hosszabb lejarat kamatlabakra a jelzalogpiacok tdmogatasa és az altalano-
sabb pénziigyi feltételek alkalmazkodobba tételének segitése érdekében. Az FOMC megerésitett
Bernanke jegybankelndknek az USA Kongresszusanak kozos gazdasagi bizottsaga el6tt tett meg-
jegyzését, miszerint az FOMC az év sordn a kés6bbiekben lassithatja az eszkdzvasarlds iitemét,
amennyiben a gazdasag a vart iitemben javul. Kijelentette, hogy az eszkozvasarlasi program varha-
téan 2014 kdzepén befejezddik. Ennek ellenére — figyelembe véve a szeptemberig tartd iddszakban a
szovetségi koltségvetési kiadascsokkentés mértekét és az uralkodo koltségvetési bizonytalansagot —
a bizottsag szeptemberben bejelentette, hogy az eszkozvasarlas litemének kiigazitasa el6tt bevar
tovabbi adatokat a gazdasagi tevékenység és a munkaerd-piaci feltételek tartds javulasa vonatko-
zasaban. A bizottsag december 18-an dontott az eszkdzvasarlas litemének kismértékl enyhitésérol,
tekintve a maximalis foglalkoztatas felé tett halmozott elérelépéseket és a javuld munkaerd-piaci
kilatasokat. A FOMC bejelentette, hogy 2014 januarjatol 40 helyett havi 35 milliard USD értékben
tovabbi tigynokségek altal kibocsatott jelzalog-fedezetli értékpapirokkal emeli allomanyat, és havi
45 milliard USD helyett havonta 40 milliard USD értékben emeli a hosszl tava kincstarjegyek allo-
manyat. A bizottsag kijelentette, hogy késobbi iilésein valdsziniileg tovabbi mérsékelt 1épésekben
tovabb csokkenti eszkozvasarlasait a gazdasagi fejlemények FOMC altali értékelésétol fliggden.

Ami a koltségvetési politikat illeti, a szovetségi koltségvetési hiany a 2013-as koltségvetési
évben jelentésen, a GDP 4,1%-ara csokkent, az el6z6 évi 6,8%-o0s adathoz képest.? A szovetségi

2 Az Egyesiilt Allamokban a kéltségvetési év oktobertSl a kovetkez év szeptemberéig tart.
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allamadossag 2013 végén 72,1%-on allt, szemben a 2012 végi 70,1%-kal. A koltségvetési hiany
2013-as csokkentése nagyrészt az ado- és kiadasi reformokra vonatkoz6 januar elejei politikai meg-
allapodasnak (a foként bevételfokozo intézkedéseket tartalmazo amerikai adofizetGket tamogatod
torvénynek — American Taxpayer Relief Act), illetve a marciusban elfogadott altalanos kiadascsok-
kentésnek volt betudhatd. A legmegfelelébb koltségvetési palyat 6vezd politikai bizonytalansag
azonban az év soran mindvégig fennmaradt. A politikai és koltségvetési bizonytalansag oktober-
ben érte el a csticsat a nem létfontossagi kormanyzati szolgéltatasok részleges leallitdsa nyoman,
amit az adossagplafon megemelésére vonatkozo politikai hazardirozas kisért. Noha a kormanyzat
finanszirozasanak fenntartasara a politikai megéallapodas megsziiletett és az allamcséd elkeriilésére
az adossagplafont felfiiggesztették, a rovid tavi gazdasagi kilatasokat tovabbra is bearnyékolta a
bizonytalansag. Obama elndk 2013. december 26-an alairta a kétparti koltségvetési megallapodast,
a megszoritasok keretében bevezetett egyes kiadascsokkentések besziintetésére, a kovetkezd két
évre a szabadon elkolthetd Osszeg fels6 hataranak megemelésével, és ezek helyébe mas tizéves
megtakaritasi forrasok 1éptetésével.

JAPAN

2013-ban Japanban foként az erdteljes belfoldi keresletnek koszonheten fellendiilt a gazdasagi
konjunkttra. Noha az év elso felében a novekedés élénk volt, késébb veszitett lendiiletébdl, ahogy
a nettd export ranehezedett a novekedésre, és lassult a maganfogyasztas. 2013-ban a gazdasagi
kodobb monetaris és koltségvetési politika. A stratégia célja, hogy Japan kimozduljon a tartds def-
laciobdl, és fokozza az orszag novekedési titemét harom kiilonalld pilléren keresztiil: i) a Bank of
Japan részér6l kvantitativ és kvalitativ monetaris enyhités (Quantitative and Qualitative Monetary
Easing — QQE), ii) a 2013 elején ¢életbe 1éptetett kdltségvetési Osztdonzés, amelyet a kozéptava kolt-
ségvetési konszolidacio melletti elkdtelezddés kovetett, valamint iii) a termelékenység novelését és
a munkaer6-allomany novekedését szolgalo strukturalis reform.

A japan kozponti bank 2013. aprilis 4-én fedte fel a QQE részleteit, mikozben felhagyott a korab-
ban, még januarban bejelentett eszkozvasarlasi programmal. A QQE-vel 6sszefiiggésben a Bank of
Japan megerdésitette a 2015-re a CPI el6z6 évhez képest 2%-os valtozasaban megadott arstabilitasi
célkitlizést a monetaris bazis 2014 végére torténd megduplazasaval, ami évi 60-70 billiéo JPY-nel
fog novekedni. Az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitott CPI-inflacié juniusban pozitiv értéket
ért el, mieldtt felktiszott volna a decemberi 1,6%-0s szintre, ami 2008 ota a legmagasabb. Emellett
az el6z6 évhez viszonyitott ¢lelmiszer- és energiadrak nélkiili CPI-inflacié is nétt, a januari —0,7%-
r6l decemberre 0,7%-ra.

Ami a koltségvetési politikat illeti, a 2013. januar elején bejelentett gazdasagi 6sztonzd csomagot
kotelezettségvallalas kovette, miszerint az elsédleges hianyt — amelynek 2013-as becsiilt mértéke
7% —2015-ig a felére csokkentik, 2020-ra pedig els6dleges tobblet elérését tlizték ki célul. Ekozben
tava novekedési ratajanak a verseny erdsitése és a termékpiaci hatastalansagok felszamolasa, illetve
a nagyobb munkaerd-piaci részvétel altali fellenditését szolgaldo kezdeményezések sorat tartal-
mazza. A munkaeré-piaci reformok mellett a magéanszektorbeli bérek 2014-re betervezett emelése
varhatdan tdmogatni fogja a magasabb arak érvényesitését, ezzel segitve a Bank of Japan 2%-os
inflacios célkitlizésének elérését.

FELTOREKVG AZSIA
A feltorekvo Azsia gazdasagi tevékenységének iiteme 2013-ban nagyjabol allandé maradt, de még
mindig a hosszu tavua atlaga alatt marad. Noha az exportndvekedés a fejlett gazdasagok fokozatos
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fellendiilése kozepette valamivel emelkedett, az import er6sddése kovetkeztében a nettd export
hozzajarulasa gyengébb volt. A belfoldi kereslet rugalmas maradt, amelyet a kedvezd hitelezési
és politikai feltételek is eldsegitettek, az év soran azonban — foként a strukturalis problémakkal
kiizd6 orszagokban (pl. Indidban és Indonézidban) — a monetaris és koltségvetési politika szigorita-
sai miatt erejét vesztette. A valtozatlan nyersanyagarak és a szerény gazdasagi fellendiilés 2013-ban
féken tartottak az inflaciot, India és Indonézia kivételével, ahol a gyengiild fizetGeszk6z nagyobb
inflaciés nyomast eredményezett. Amint az amerikai Szovetségi Tartalékbankrendszer jelezte,
hogy visszafogni szandékozik eszkdzvasarlasi programjat, a gyenge fundamentumok mellett mind-
két orszag fizetdeszkoze varatlanul leértékelddott 2013 majusa €s augusztusa kozott jelentds toke-
kiaramlasok kdzepette. A novekvo inflaciés nyomasra tekintettel India és Indonézia is emelte alap-
kamatait, mikozben a feltorekvé Azsia legtobb kozponti bankja megtartotta vagy csokkentette az
iranyad6 kamatlabakat.

Kinaban a real-GDP ndvekedése 2013-ban 7,7% volt, tehat az el6z6 évhez képest valtozatlan szin-
ten maradt. Bar a gazdasagi tevékenység 2013 elso felében viszonylag gyenge volt, az év masodik
felében erdre kapott — egyéb tényezok és politikai intézkedések mellett — egy kisebb koltségve-
tési 0sztonzd csomag bevezetésével. A ndvekedés f6 hajtderejét a beruhazasok adtak, ezt szorosan
kovette a fogyasztas, mikdzben a nettd export hozzajarulasa kismértékben negativ volt. Az év soran
jocskan nottek a lakaseladasok, de az épitdipari tevékenység visszafogottabb volt, kimeritve az
eladatlan lakasallomanyt és tartos aremelkedést okozva. A gyenge nemzetkozi kdrnyezet tovabbra
is a gazdasagra nehezedett. Az arukereskedelem novekedése mérsékelt maradt az export 7,8%-o0s
¢és az import 7,3%-o0s éves novekedési adatai alapjan, amelyek jocskan elmaradtak a valsag elott
tapasztalt ndvekedési litemektdl. Ennek nyoman a foly6 fizetési mérleg tobblete a GDP 2,1%-at
tette ki. November kozepén kozzétették a kdvetkezo tiz évre szolo gazdasagpolitikai prioritasokat.
Ezek célja a piaci er6k szerepének erdsitése a gazdasagban, amitdl a belsé egyensulyhianyok mér-
séklodését €s a novekedés fenntarthatobb palyara helyezését remélik.

Az éves CPI-inflacio 2012 ota valtozatlan, 2,6%-on all. Mindazonaltal a termel6i arak inflacidja
negativ maradt, a 2012-es —1,7%-16l —1,9%-ra csokkenve. 2013-ban nem valtoztak a moneta-
ris politikai kamatlabak és tartalékképzési kovetelmények. A hitelbéviilés tovabbra is erds volt,
a banki hitelezés ndvekedése csupan elenyész6 mértékben csokkent, mig a teljes kdzosségi finan-
szirozas, foként az év vége felé, ennél szamottevébb visszaesést produkalt.

A jiian leértékelddése 2013-ban tovabb folytatodott, noha a leértékelodés iiteme az év vége felé
csokkent. Kina devizatartalékai néttek, az év végén a GDP 41%-4t elérve. Az EKB és a Kinai Nem-
zeti Bank 2013. oktober 8-an kétoldalu devizaswap-megallapodast kotott (lasd még a 2. fejezet 1.2.
pontjat).

LATIN-AMERIKA

2013-ban folytatddott a gazdasagi tevékenység atfogd fellendiilése Latin-Amerikaban, noha elég
visszafogott litemben és a nagyobb gazdasagokban egyenlétlen mértékben. A régidé ndvekedésének
6 hajtoereje tovabbra is a belsd kereslet volt, mikdzben a kiils6 kereslet a tevékenység akadalyozo
tényezdjeként hatott kiilondsen az év elején, a viladggazdasag — féleg az eurodvezet és az Egyesiilt
Allamok gazdasaga — lassuldsanak betudhatéan. A régi6 egészét tekintve az el6z6 év azonos id6-
szakahoz viszonyitott real-GDP-novekedés 2013 els6 felében 2,9%-on allt, valamivel a 2012-es
3,1% alatt. Az év masodik felében a gazdasagi novekedés lendiiletét vesztette a belf6ldi oldal korla-
tai miatt, bar a kiilfoldi kereslet a javulas jeleit mutatta.
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Brazilidban, Latin Amerika legnagyobb gazdasadgaban a fellendiilés lassu iitemben folytatodott.
A maganfogyasztas a magas inflacio, a fogyasztasi hitelek mérsékelt novekedése és a valamivel
kedvezotlenebb munkaerd-piaci feltételek kozepette visszafogott maradt, mialatt a kiilsé keres-
letnovekedéshez vald hozzajarulasa negativ volt. Az el6z6 évhez képest a real-GDP 2013 els6
harom negyedévében atlagosan 2,4%-ra nétt a 2012 elsé harom negyedévében mért 0,8%-hoz
képest. Mexikoban a gazdasag jelent6sen lassult 2013-ban, ami az allami és maganberuhazasok és
a kiils6 kereslet gyengiilését jelzi. Argentindban az év soran késdbb nyilvanossagra hozott gazda-
sagi mutatok az év elso felének varatlanul erds ndvekedése utan gyengiilé tevékenységre engedtek
kovetkeztetni.

A pénziigyi piacok instabilitdsa a tartds inflaciés nyomassal egyiitt aprilis és november kozott a
Banco Central do Brasilt a kamatlabak 275 bazisponttal valo, 10%-ra emelésére késztette, részben
visszaforditva a kamatvagasok korabbi ciklusat. Ilyen elézmények utan €s az élelmiszerarak csok-
kenésének koszonhetden az éves fogyasztoiar-inflacio decemberben — a kdzponti bank inflacios
céljanak felsé hatarat tullépé juniusi 6,7%-ot kovetden — 5,9%-ra csokkent. Osszességében a régio-
ban az atlagos éves fogyasztoiar-inflacio a 2012-es 6,1%-r6l 2013-ban 7,5%-ra ndvekedett, foként
a venezuelai magas inflaciés nyomas miatt. Miutan az amerikai Szévetségi Tartalékbankrendszer
bejelentette a monetaris 6sztonzés lehetséges fokozatos visszavonasat, a pénziigyi piacok majus és
augusztus kozott jelentds volatilitassal terhelt iddszakon mentek at, ami az arfolyamok leértékeld-
désében, a tokekidramlasokban és a részvényarak csokkenésében is megjelent.

A NYERSANYAGARAK DINAMIKAJA 2013-BAN MERSEKELT VOLT

A Brent-nyersolaj ara 2013 folyaman nagyjabol stabil volt, a hordonkénti 110 dollaros szint kortil
ingadozva (lasd a 3. abrat). Ez a harmadik egymast kovetd olyan évet jelzi, amelyben a Brent-
nyersolaj ara rekordmagassagban, a hordonkénti 100 dollar feletti éves aron tartézkodott. 2013
folyaman az eurdban kifejezett olajarak az euro felértékelddésének kdszonhetden atlagosan 3%-kal
csokkentek.

A Brent-nyersolaj aranak viszonylagos stabili- WY NI L VR T
tasanak hatterében keresleti és kinalati tényezok
egyarant meghuzddnak. A feltdrekvd piacgaz-
dasagok gazdasagi lassulasa a fejlett orszagok

(napi gyakorisag)
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A nem energiajellegli iparcikkek arai 2013-ban dsszességében csokkentek (lasd a 3. abrat). A rész-
Osszetevok koziil a gabonaarak mutattak jelentds csokkenést, a 2012 nyaran tapasztalt arkiugrasok
0sztondzte €s a f6 exportdr orszagokban az el6z6 évinél kevesebb hatranyos iddjarasi koriilmény
miatt bekovetkezett erételjes kinalatemelkedés hatasara. A szinesfémarak is csokkentek, kiillondsen
az év els6 felében, amit féként a feltérekvd gazdasagok és kiillondsen Kina gazdasaganak lassulasa
hajtott. Aggregalt alapon az energian kiviili nyersanyagok (amerikai dollarban kifejezett) arai 2013
végén 4,9%-kal voltak alacsonyabbak, mint az év elején.

AZ EURO EFFEKTIV ARFOLYAMA AZ EV FOLYAMAN ERGSODOTT

Az euro arfolyamanak 2013. évi valtozasai — foként a tobbi jelentdsebb gazdasidghoz képest — az
eurodvezet monetaris politikai irdnyultsagaval kapcsolatban formalodo piaci varakozasokat tiik-
rozték. Ez kiilondsen nyilvanvald volt 2013 elsé negyedévében, amely idGszakot az euro effektiv
arfolyamanak viszonylag jelentés ingadozasai jellemeztek. Konkrétan: az euro csaknem 4%-kal
értékelddott fel 2013 januarjaban, majd februarban stabilizalodott, marciusban pedig az év elején
megfigyelt szintre értéktelenedett (1asd a 4. abrat). Ezt kdvetéen az euro idélegesen nagyjabol sta-
bilan allt a globalis devizapiacok alacsony volatilitdsaval jellemzett kdrnyezetben. Ez a tendencia
majus kozepén megallt, amikor is a piacok elkezdtek azzal szamolni, hogy a Fed a kozeljovoben
elkezdheti a mennyiségi lazitas visszafogasat. A globalis pénziigyi piacok megndvekedett, egyes
feltdrekvd piacgazdasagokbol jelentds tokekiaramlassal kisért fesziiltsége kozepette az euro szept-
ember kozepéig fokozatosan felértékelddott. Jorészt az eurodvezet gazdasagi tevékenységére vonat-
kozo, a vartnal jobb adatok miatt az euro arfolyama 2013 késdébbi részében is folytatta az emelkedd
tendenciat, mikdzben a devizapiacok volatilitasa fokozatosan elcsendestilt (lasd a 4. abrat).

4. abra: Az arfolyamok alakulasa és az implikalt volatilitas

(napi adatok)
== UUSD/EUR (bal skala)

----- GBP/EUR (bal skala)
==== CHF/EUR (bal skala)
—— JPY/EUR (jobb skala)
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Forrasok: Bloomberg és EKB.
Megjegyzés: Az utolso megfigyelés 2014. februar 14-ére vonatkozik.
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Az eurobvezet 20 legfontosabb kereskedelmi [ JFTHSET PRSI IE—TTRTIOTS
partnerének valutdihoz mért nomindleffektiv REECUELEIN{ITHINE

euroarfolyam az év folyaman jelentdsen fel-
értékelddott (lasd az 5. dbrat). 2013 végére az ~ (Neevedeves adatoks index: 1999, Lnév =100)

euro nominaleffektiv arfolyama 5,1%-kal 2012 = mommnll )
e, j TS e redl (CPI-vel deflalt)

végi szintje és 3,9%-kal az 1999 6ta mért atla- wm== redl (ULCT-vel deflalt)

gos szintje felett volt. 2013. december 31-én = wl(GDIPal ekt

az eurdt 1,38 amerikai dollaron jegyezték, azaz 120 113y
mintegy 4,5%-kal magasabban, mint 2014
végén ¢és 7,3%-kal 2012-es 4atlaga felett.

Az eurodvezet mas fobb kereskedelmi partne-
reinek valutdit illetden az euro a japan jenhez
és a nagy nyersanyagexportdr orszagok valuta-
ihoz képest jelentésen er6s6dott. Az euro jen-
nel szembeni erds6dése 2013 els6 felében ment
végbe, a Bank of Japan monetaris politikai ira- 80 : : : : : 80
., . s o . 2008 2009 2010 2011 2012 2013
nyultsaganak a deflacio elleni kiizdelem és a
o , , rooge 7 s Forras: EKB.

belsd kereslet tamogatasa fel¢ torténd — Vegul 1) Az EER-20 indexck felfel¢ torténd elmozdulasa az euro
2013 épriliséban bejelentett — elmozdulésaval felértékelodését jelenti. A legutolsd adatok a ,,nominalis”

és a ,,CPl-vel deflalt real” EER-20 esetében 2013 negyedik
kapcsolatos varakozasok fokozatos erdsodésé- negyedévére vonatkoznak, mig a ,,GDP-vel deflalt real” EER-20

és az ,,ULCT-vel deflalt real” EER-20 esetében 2013 harmadik
vel. 2013. december 31-én az euro arfolyama  negyedévére vonatkoznak. Az ULCT révidités a teljes gazdasig
145 japan jen volt, 27%-kal meghaladva a 2012. fajlagos munkacrOkoltségét jelenti
év végi szintet és 41%-kal a 2012-es atlagot.
A nagy nyersanyagexportOr orszagok valutait illetden az euro 2013 folyaman 21%-kal er6sodott az

ausztral dollarhoz, 12%-kal a kanadai dollarhoz és 14%-kal a norvég koronahoz képest.

Az euro mérsékelten er6sodott az angol fonttal szemben: 2013 végén 1 euro 0,83 fontot ért, mint-
egy 2%-kal az év eleji szint és 3%-kal a 2012. évi atlag felett. Hasonloképpen, az euro mérsékelten
felértékelddott az amerikai dollarhoz kotott azsiai valutakkal szemben, ideértve a kinai jiiant (1,6%)
és a hongkongi dollart (4,6%). A svajci frankkal szemben az euro felértékelddott, de tovabbra is
az 1,20 franknak megfelel6 minimalis arfolyam kozelében jegyezték, amit a Svajci Nemzeti Bank
2011 szeptemberében egyoldalian hirdetett meg. 2013. december 30-4n az eurdt 1,23 svéjci fran-
kon jegyezték, ami 2%-kal magasabb 2012. év végi arfolyamnal.

Az év folyaman az euro — kiilonb6z6 koltség- és armutatokon alapuld — realeffektiv arfolyamai is
emelkedtek. 2013 masodik felében a 2012 végén jellemzd szintek felett voltak (lasd az 5. abrat).

2.2 MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

VISSIAFOGOTT PENZ- ES HITELALLOMANY-NOVEKEDES 2013 SORAN

A tag értelemben vett pénzallomany-ndvekedés 2013 soran csokkent, igy visszafogott szinten
maradt. A 2012 decemberében 3,5%-on mért M3 éves ndvekedési iiteme az év legnagyobb részé-
ben csokkent, 2013 decemberében 1,0%-ot tett ki. Altalanossagban az eurodvezeti monetéris fejle-
ményeket szamos tényezd befolyasolta. Egyrészt a pénztartd szektor csokkend kockazatkeriilése és
hozamvadaszata nyoman jelent6s kidramlas tortént az M3 kevésbé likvid eszkozeibdl a kockaza-
tosabb és hosszabb lejarati eszkozokbe. Masrészt az alacsony kamatkornyezetben megfigyelhetd
volt az M3-on beliili leglikvidebb eszkdzok elényben részesitése, aminek kovetkezménye az M1-en
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belili eszkozok erteljes novekedése volt.  IINRTIZTNVEERIEY Crel ity i
E novekedés hajtoereje volt a pénziigyi szétap-  BATAITRITHAY

rozottsag csokkenése és a nemzetkozi befek-
tetbk korében az eurdba és az eurodvezetbe,
illetve a javuld folyo fizetési mérlegekbe vetett

(éves szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal
kiigazitva)

= M3 (éves novekedési litem)

bizalom visszatérése is. Ezen tilmenden mas ... M3 (évesitett hiromhavi ndvekedési item)
, 21 .. s ; ==== 3 maganszektornak nyujtott hitelek
tényezok is kozrejatszhattak, igy a bankokat a (éves nivekedési fitem)

lakossagi betéteken alapuld finanszirozas igény- —— amagénszektornak nytjtott hitelek

bevételének novelésére Osztonzd szabalyozasi CEfaEepiaE Gt sy

valtozasok is. A folyamat kedvezd alakulasa- 1 1
hoz hozzajarultak a realtevékenység folyamatos
fellendiilésének jelei, az alacsony kamatkdor-
nyezet — kiilondsen az EKB iranyadé kamat-
labainak majusi és novemberi csdkkentését
kovetden —, valamint szamos eurodvezeti orszag
allamkotvénye vonatkozasaban a kockazati fel-
arak csokkenése. Ugyancsak ehhez jarult hozza
a Kormanyzotanacs arra vonatkozd bejelentése,
hogy kész végleges értékpapir-adasvételi miive-
leteket kotni, megvaltoztatni az eurorendszer
hitelmiiveleteire vonatkozo6 fedezeti szabalyokat -6
¢és iranymutatast adni az EKB iranyadé kamatla-
bainak jovobeni alakulasa tekintetében.
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A pénziigyi piacok és a banki finanszirozas javulasa még nem jelentkezik a nem pénziigyi szektor-
nak nytjtott hitelek allomanynovekedésében. A maganszektornak nyujtott hitelek éves (értékesité-
sek és értékpapirositasok alapjan korrigalt) névekedési iiteme 2013-ban folyamatosan csdkkent, és
az év vége felé stabilizalodott, a 2012. decemberi —0,2%-hoz képest decemberben —2,0%-on allt. E
fejleménynek megfeleléen a 2012 eleje dta jellemzd, a pénzmennyiség és a maganszektornak nyuj-
tott hitelek éves ndvekedési iitemei kozott megfigyelt eltérés 2013 folyaman fennmaradt (1asd a 6.
abrat). Ugyanakkor az MPI-kre haruld finanszirozéasi nyomas részben enyhiilt a Kormanyzdtanacs
altal az elmult években elfogadott nem hagyomanyos intézkedések nyoman. Ezek az intézkedé-
sek megfeleld védohalot nyujtottak, amely korlatozta a pénziigyi piacok és a redlgazdasag kozotti,
negativ visszacsatoldsi hurkok tovabbi erdsddését. Osszességében nézve a szélesebb értelemben
vett pénzmennyiség alakulasa és a hitelfolyamatok azt jelzik, hogy a mogdttes monetaris bovii-
1és liteme 2013-ban mérsékelten csokkent. Ezek a folyamatok a tokeattételek folytatddo leépitését
tikkrozik.

AZ M3 OSSZETEVOINEK ALAKULASABAN TOVABBRA IS A PORTFOLIOSZEMPONTOK JATSZOTTAK A
FOSZEREPET

Ami az M3 {6 6sszetevoinek alakulasat illeti, a pénziigyi piacokon uralkodé bizonytalansagok és az
azokat kisér6 preferencia a magas likviditasu betétek irant — mikdzben az iranyado és a pénzpiaci
kamatlabak igen alacsonyak voltak — féként az M1 éves ndvekedési iitemének erételjes emelkedé-
sében nyilvanult meg. Az M1 2013 4prilisaban (a 2012. decemberi 6,4%-16l) 8,6%-ra emelkedett,
miel6tt csokkent volna, de tovabbra is magasabb szinten (2013 decemberében 5,7%-on) maradt
(lasd a 7. abrat). Ezek a portfolidatrendezések az M3-ban levo egyéb monetaris eszkdzok dijazasa-
nak csokkenése kiséretében mentek végbe, aminek kovetkeztében mérséklddtek a magas likviditast
eszkozok tartasanak alternativakoltségei (lasd a 8. abrat). A likviditas ezen elényben részesitése a
pénztartd szektor készpénzpuffereinek folytatodo felhalmozasara utal.
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7. abra: Az M3 fobb o6sszetevadi

8. abra: MPl-kamatlabak rovid lejaratd
betétekre és a harom honapos EURIBOR

(éves szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal
kiigazitva)
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A forgalomképes eszk6zok éves valtozasi titeme 2013 soran tovabb csokkent, a 2012. decemberi
—6,5%-hoz képest decemberben —16,2%-on allt. A forgalomképes eszk6zok mindharom részdssze-
tevdje tartdos csokkenést mutatott, részben azon szabalyozasi valtozasok kdvetkeztében, amelyek
csokkentették a bankok piaci alapt finanszirozas igénybevételére vonatkozo 6sztonzdit.

A multban a befektetok a repoiigyleteket gyakran hasznaltak a likviditas ideiglenes elhelyezésére,
ez azonban az M3-on kiviili eszkdzokben (igy részvényekben és vegyes alapokban) térténd hozam-
vadaszat fényében veszithetett vonzerejébol. 2013-ban emellett a pénztartd szektor rovid lejarata
(azaz legfeljebb kétéves eredeti lejaratu) MPI-hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-allomanya is
jelentdsen csokkent, amely éves valtozasa jelentGsen visszaesett az év soran, és decemberben két
szamjegyll negativ tartomanyban allt. A pénzpiaci alapok részvényei/befektetési jegyei 2013-ban
folyamatos csokkenést mutattak. Ez a viselkedés a kamatozasi megfontolasokhoz kapcsolddott: a
jelenlegi, igen alacsony rovid lejaratu kamatlabakkal jellemzett kornyezetben a pénzpiaci alapok
nem voltak abban a helyzetben, hogy jelentés megtériilést generaljanak a befektetok szamara, ezért
a forrasok mas tipust befektetésekbe torténd, folyamatos atcsoportositasat tapasztaltak. Az MPI-
hitelviszonyt megtestesito értékpapirok és a pénzpiaci alapok/befektetési jegyek gyenge kibocsa-
tasa azokat a szabalyozasi valtozasokat tiikkrozheti, amelyek a bankokat a piaci alapu helyett a betét
alapt finanszirozas igénybevételére 6sztonozték.

A NEM PENZUGYI VALLALATOK BETETALLOMANYA NOVEKEDETT

A rovid lejarata betétekbdl és visszavasarlasi megallapodasokbol 4lld6 M3 betétek — a legszélesebb
monetaris aggregatum, amelyrél megbizhat6 informéaciok allnak rendelkezésre szektoralis szinten —
éves novekedési iiteme a 2012. decemberi 4,4%-r61 2013 decemberében 2,0%-ra csokkent.
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Amint a multban is, e fejlemény legnagyobb részben a haztartasoknak kdszonhetd. A haztartasok
M3 betéteinek éves ndvekedési liteme 2013-ban a 2012. decemberi 4,4%-r61 2013 decemberében
2,0%-ra csokkent — annak dacara, hogy a bankok a szabalyozasi kovetelményeknek eleget téve
igyekeztek a betét alapu finanszirozast el6térbe hozni, illetve, hogy a betétallomany szamos fesziilt
helyzetben levé orszagban 2013-ban jelentdsen novekedett, ami tiikkr6zi a nemzetkozi befektetok,
illetve a belf6ldi pénztartod szektorok részérél az eurodvezeti pénziigyi befektetések iranti bizalom
visszatérését. Ezzel szemben a nem pénziigyi vallalatok M3 betétalloményanak éves ndvekedési
iteme a 2012. decemberi 4,6%-r6l 2013 decemberére 6,1%-ra gyorsult. Ez tiikrozheti a likviditasi
pufferek felhalmozasat, amelyeket a fellendiilés kezdetén rendszerint elsd finanszirozasi forrasként
hasznalnak. Mindemellett azonban — legalabbis néhany orszagban — a belsd finanszirozas iranti
igény megnovekedésére is utalhat, tekintettel az ellatasi oldali korlatozasokra. Ezt a folyamatot
tamogattak a kiilfoldrol érkezo tokebearamlasok, a nemzetkdzi befektetk részérdl az eurodvezeti
eszkozok irant megujult érdeklddéssel kapcsolatosan.

Az M3 betétek alakulasa tiikrozte a biztositotarsasagokon és nyugdijalapokon kiviili nem mone-
taris pénziigyi kozvetitok (mas néven ,,egyéb pénziigyi kozvetitok” — EPK-k) altali hozzajarulast
is. Az EPK-k M3 betétallomanyainak éves valtozasi iiteme — jelentds ingadozasok kozepette — a
2012. decemberi 2,1%-161 2013 decemberében —2,0%-ra csokkent. Kozgazdasagi szempontbol
az EPK-k (ide tartoznak a befektetési alapok és értékpapirosito tarsasagok is) pénzkeresleti visel-
kedése idonként igen kiszamithatatlan lehet, igy rovid tavl dinamikdjanak nem szabad til nagy
jelentdséget tulajdonitani. Az EPK-k pénzallomanyat gyakran jelentdsen befolyasoljak az ingadozo
pénziigyi piaci feltételek és a kiilonféle pénziigyi eszkozok relativ hozamanak mozgasai. Ugyan-
akkor e befektetok viselkedése pénzallomanyaikat korai jelzési tulajdonsagokkal ruhazza fel a
portfolidallokacié kezdddo trendjeire vonatkozoan, ami csak késéssel jelenik meg mas szektorok
(példaul a haztartasok) pénzallomanyaiban. A kozponti kormanyzatot nem tartalmazo allamhaztar-
tas altal elhelyezett betétek valtozasanak liteme jelentdsen csokkent, és a 2012. decemberi 9,0%-r61
2013 decemberére —3,0%-ra esett vissza.

A MAGANSZEKTORNAK NYUJTOTT HITELEZES SZUKULESE

Ami az M3 ellenparjait illeti, az eurodvezeti rezidenseknek nyujtott MPI-hitelek éves novekedési
iiteme a 2012. decemberi 0,5%-rél 2013 decemberére —0,2%-ra csokkent. E fejlemény hajtoereje
az 4llamhaztartasnak nyujtott hitelek és a maganszektornak nyujtott hitelek éves valtozasi iitemé-
nek csokkenése volt. Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek éves valtozasi iitemének (amely 2013
decemberében 0,7%-on 4llt) visszaesése az allamhaztartasnak nyujtott hitelek csokkenését tiikrozte,
mikdzben az allamkotvények iranti kereslet pozitiv maradt. Osszességében az MPI-k novelték
allamkotvény-allomanyukat az erds allamkdtvény-kibocsatas, a maganszektor visszafogott dinami-
kéja és az alkalmazkod6 monetaris feltételek kozepette. Az év vége felé az MPI-k allamkotvény-
allomanyat azon intézmények év végi, fokozott tokeattétel-csokkentése is érintette, amelyek elébe
mentek a 2013. december 31-i mérlegen alapulé atfogdo EKB-értékelésnek.

A magénszektornak nyujtott hitelek novekedési profilja altalaban a kdlcsondk ndvekedését tiik-
rozi, amelyek ezen aggregatum f6 Gsszetevoi. A magéanszektornak torténd hitelezés 2013-ban ismét
negativ tartomanyba mozdult el, a 2012. decemberi —0,8%-0s éves valtozasi iitemhez képest egy
évvel kés6bb —2,4%-ra csokkent. A maganszektornak nytjtott (értékesitéssel és értékpapirositassal
kiigazitott) MPI-hitelek éves ndvekedési rataja szintén visszaesett 2013 folyaman, december végén
—2,0%-on allt, szemben a 2012. decemberi —0,2%-kal (lasd a 9. abrat).

Ez a tendencia nagyjabol megfelel a gazdasagi tevékenység és pénziigyi piac 2013-as alakulasa-
nak, kiilongsen a nem pénziigyi vallalatoknak torténd hitelezés tekintetében, ami rendszerint egy
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évvel el van maradva a gazdasagi fejlédéshez
képest. A nem pénziigyi maganszektornak nyuj-
tott kolcsondk alakulasa a legfobb Gsszetevok-
ben lezajlo valtozasokat tiikrozte. Mikdzben a
haztartasoknak torténd hitelezés éves valtozasa-
nak (értékesitések és értékpapirositasok alapjan
korrigalt) iiteme nagyjabol véltozatlan volt az
év soran, a nem pénziigyi vallalatoknak torténd
(értékesitések és értékpapirositasok alapjan kor-
rigalt) hitelezés éves valtozasanak liteme tovabb
csokkent, de 2013 végén a stabilizacio jeleit
mutatta. Az EPK-knak torténd hitelezés is csok-
kent, noha jelentds volatilitas mellett.

A haztartasoknak nyujtott hitelek
2012 decemberében 0,7%-on alld éves (értéke-
sitések és értékpapirositasok alapjan korrigalt)
novekedési liteme 2013 folyaman viszonylag
allandé maradt, és decemberben 0,3%-on allt.
Az alacsony ndvekedés mogotti okok korébe
tartozik a gazdasagi tevékenység erGtlensége,
a lakéaspiaci kilatasok és a kinnlevd eszkozok
leépitésének sziikségessége (a haztartasoknak
nyujtott hitelekrdl tovabbi részletek e fejezet
késdbbi, a haztartasok hitelfelvételével foglal-

9. abra: Az M3 ellenparjai

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

a maganszektornak nyujtott hitelek "

az allamhaztartasnak nyujtott hitelek @

netto kiilfoldi eszk6zok @

hosszabb lejarata pénziigyi kotelezettségek

(t6ke és tartalékok nélkil) @

egyéb ellenparok (beleértve a tékét és a tartalékokat is)©
M3

Yz

SN

1600
1400
1200
1000
800
600
400
200
0
-200
-400
-600
-800

-600
-800 !

2008 2009 2010 2011 2012 2013
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Megjegyzések: Az M3 csak hivatkozasként szerepel (M3 =
1+24+3—4+5). A hosszabb lejarati pénziigyi kotelezettségek
(t6ke és tartalékok nélkiil) forditott eldjellel szerepelnek, mivel
azok az MPI-szektor kotelezettségei.

kozo6 részében talalhatok). Az eurodvezeti banki

hitelezési felmérés azonban az év végén a kereslet fellendiilésérél szamol be. A nem pénziigyi val-
lalatoknak nyujtott hitelek éves valtozasanak (értékesitések €s értékpapirositasok alapjan korrigalt)
iiteme 2013 decemberében —2,9%-on allt, a nyar végéig csokkend palyat kovetden stabilizalodva.

A banki hitelezés gyengesége nem csak a ciklikus, de a strukturalis kindlati/keresleti tényezdket
is tikrozi, orszagonként némi eltéréssel. A nem pénziigyi vallalatoknak torténd hitelezés gyenge
dinamikaja tovabbra is tiikkrozi az iizleti ciklustol vald lemaradasukat, a hitelkockazatot és a pénz-
iigyi, illetve nem pénziigyi szektor mérlegeinek foly6 kiigazitasat. Ez a korrekcid volt tetten érhetd
2013-ban, kiilondsen egyes orszagok nem pénziigyi véllalatainak erds értékpapir-kibocsatasaban.
Kozéptavon tekintve szamos orszagban a vallalati eladosodottsag csokkentésének igénye varhatéan
kedvezdtlen hatast fog gyakorolni a hitelkeresletre.

A kinalati oldalon a t6kehiany és a pénziigyi piacok folytatddd (noha csdkkend) szétaprozottsaga
korlatozta a gazdasag szamara az MPI-hitelek kinalatat. Osszességében a kinalati korlatok csok-
kenni latszottak 2013 soran, de szamos orszagban tovabbra is jelen vannak. A Kormanyzo6tanacs
altal elfogadott nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedések hozzajarultak a banki szektor
rendezetlen tékeattétel-csokkentésének megakadalyozasahoz az eurodvezeti hitelintézetekre nehe-
zed6 finanszirozasi nyomasok enyhitésével.

A 2013. decemberi eurodvezeti banki hitelezési felmérés 6vatosan jelezte a cégek és haztartasok
hitelfeltételeinek stabilizalodasat.
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Az M3 egyéb ellentételeit illetben a pénztartd szektor altal tartott MPI hosszabb tava kotelezett-
ségek (a téke és a tartalékok kivételével) éves valtozasi iiteme 2013-ban a negativ tartomanyban
maradt, a 2012. decemberi —5,0%-0s érték utan 2013 decemberében —3,3%-on allt. E folyamat hat-
terében a hosszabb lejaratu betétek és a hosszabb lejarata hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
valtozasi litemének jelentds visszaesése allt; utobbi a bankok tokeattétel-csdkkentését és a piaci
finanszirozashoz képest a betéti finanszirozas nagyobb mértékii igénybevételét tiikkrozte. A hosz-
szabb lejarata betétekbdl valo pénzkidramlasok nagyban tiikrozték a korabbi értékpapirositasi tevé-
kenységek visszaforduldsat.

Végiil, az euroovezeti MPI-k nett6 kiilfoldieszkdz-pozicidja — amely a pénztartd szektor MPI-ken
at bonyolitott tokedramlasait ragadja meg, illetve a pénztartd szektor altal kibocsatott eszkozok
atruhazasat jelzi — a 2013 decemberéig tartd 12 honap alatt 361 milliard eurdval nétt, ami az euro
bevezetése ota latott legnagyobb bearamlas. Ezek az allomanyvaltozasok szamos orszag folyo fize-
tési mérlegének javulasat, illetve a nemzetkdzi befektetdk eurodvezeti eszkozok iranti megajult
érdeklddesét tiikrozik.

A PENZPIACI FELTETELEK 2013-BAN JAVULTAK

Az eurodvezeti pénzpiaci feltételek 2013 folyaman javultak. Az allamadossag-valsag enyhiilésével
a hatdron atnyuld bankkdzi piacok tijra megnyitottak, noha a jelentds foku piaci szegmentaltsag
fennmaradt.

Az érzékelt hitel- €s orszagkockazatok 2013-ban tovabb mérséklddtek, ami a pénziigyi piacokba
vetett bizalom tovabbi erdsodését, a tobb eurodvezeti orszagban végrehajtott reformokat, az erd-
sebb eurodvezeti gazdasagiranyitasi keret felé torténd elérelépéseket és az eurodvezeti makrogaz-
dasagi kilatasok némi javulasat tiikrozte. Az érzékelt hitel- és orszagkockazatok folytatodo csok-
kenése nyoman a piaci szegmentaltsag fokozatosan csokkent a bankkdzi piacokon is. A pénziigyi
piaci feltételek normalizalodasa pedig csokkentette a bankok szamara a vészhelyzeti likviditasi tar-
talékok tartasanak sziikségességét.

A fokozatosan csokkend pénziigyi és bankkdzi piaci szegmentaltsaggal Gsszefiiggésben csokkent
a likviditastobblet (amely a meghatarozas szerint a banki szektor autoném tényezdk és tartalék-
képzési kovetelmények Osszesitése altal meghatarozott likviditasi sziikségleteit meghaladé mérték-
ben nyujtott likviditas). 2012. december 31. és 2013. december 31. kozott a tobbletlikviditas 621
milliard eurérél 275 milliard eurdra esett, ami 346 milliard eurds csokkenés. E csokkenés nagy
része — 323 milliard euro — az eurorendszer refinanszirozasi miiveleteinek az igénybevétele netto
csokkenésének tudhatd be. A fennmarado 6sszeg az autonom likviditasi tényez6k emelkedésének
kovetkezménye, amit a tartalékképzési kdvetelményeknek a hitelintézetek tartalékalapja csokkené-
sébol eredd, csekély mértékii csokkenése részben ellensulyozott (1asd a 10. abrat).

Az eurorendszer refinanszirozasi miiveleteinek igénybevételében 2013 soran bekdvetkezett jelen-
tds esés a kovetkezd fejleményeket foglalja magaban. 2013 januarjatdl a partnerek élni kezdtek
a két, 2011. decemberi és 2012. februari haroméves hosszabb lejaratu refinanszirozasi mive-
let (HLRM) lejarat el6tti visszafizetésének lehetdségével. A partnerek 2013 végére a két harom-
éves HLRM-mel piacra pumpalt brutto likviditds 37%-4at — azaz az 523 millidrd eurds netto lik-
viditas 85%-at — visszafizették a 2013 elején és végén lebonyolitott gyorsitott torlesztéssel (lasd
a 10. abrat). A partnerek az iranyadd refinanszirozasi miveletek (IRM-ek) helyett is a HLRM-
finanszirozast vették igénybe. A HLRM-elotorlesztések 2013 vége felé megfigyelt felgyorsulasa-
hoz tarsult mas likviditasnytjté miiveletek — konkrétan IRM-ek — nagyobb mértékii igénybevétele,
illetve az eurorendszer likviditasfelszivo finomhangolé miiveleteiben az ajanlatok Osszértékének
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10. abra: A likviditasi tobblet lekotése

(milliard euréban; kumulalt valtozasok 2012 decembere 6ta)
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Megjegyzések: A megfigyelések az adott tartalékolasi id6szak atlagai. 2013 12. tartalékolasi idészaka 2014. januar 14-én ért véget.

csokkenése. Ennek kovetkeztében 2013 novembere és decembere kozott a likviditastobblet tényle-
gesen 110 milliard eurdval béviilt. A névekmény nagy része azonban csak idészakosnak bizonyult,
és a 2013 utolso tartalékolasi idészaka alatt uralkodo, rendkiviil szigora pénzpiaci feltételekhez
kotédott.

Az IRM-kamatlabak 2013 majusaban €s novemberében bekdvetkezett csokkenése mérsékelte az
eurorendszer finanszirozasanak koltségeit és szlikitette az IRM-kamatlabak és a betéti kamatlab
kozotti rést. Mikozben ez csOkkentette a visszafizetési 0sztonzoket, nem érintette a likviditastobb-
let csokkend tendencidjat. Ezzel dsszefliggésben a betéti rendelkezésre allas igénybevétele a 2012
utolsé tartalékolasi iddszakanak atlag 238 milliard euréds szintjérdl atlagosan 60 milliard eurora
esett vissza 2013 utolso tartalékolasi iddszakaban. Ugyanakkor a partnerek tartalékképzési kove-
telményeket meghalado folydszamla-allomanya 384 milliard eurdrol 145 milliard eurdra csokkent.

2013 legnagyobb részében a likviditasi tobblet szintje kellden magas maradt ahhoz, hogy a rovid
lejarata pénzpiaci kamatlabak a betéti rendelkezésre allas 0,00%-os kamatlabanak k6zelében marad-
janak (lasd még a 3. keretes irast is). Mindazonaltal az EONIA-index a 2012. decemberi 0,07%-
16l a 2013. decemberi tartalékolasi iddszakban atlagosan 0,18%-ra nétt. Altalanosabban: a pénz-
piaci kamatlabakat 2013-ban sokféle tényezé befolyasolta. A rovid tava pénzpiaci kamatlabakat
a tobbletlikviditas jovébeni palydjat 6vezO bizonytalansag vezérelte, kiilondsen 2013 januarjanak
végén, amikor az elsé haroméves HLRM indul6 torlesztései igen magasak voltak. Ez a tényezd
veszitett jelentdségébdl, ahogy a torlesztések hamarosan meredeken visszaestek a kezdeti igen
magas szintekr6l. A hosszabb lejarat pénzpiaci kamatlabak jelentdsen ingadoztak a jovobeli
monetaris politikaval kapcsolatos eltéré varakozasok és az eurodvezeten kiviili atgylrtizé fej-
lemények miatt. Ilyen el6zmények utan a Kormanyzoétanacs 2013 juliusaban irdnymutatast adott
a kamatpalya jovobeli alakuldsara, egyértelmiibbé téve monetaris politikai irdnyultsagat (lasd
az 1. keretes irast). A hosszabb lejarati pénzpiaci kamatlabak volatilitasa a kamatpalya jovébeli
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alakulasara adott iranymutatas bevezetéscvel |NEIETIZ CeL R0 il L AL
csokkent, amit a Kormanyzotandcs 2013. nov- [EEKIHZENTERLEIYETENIEN EWELELS

emberi, az iranyado refinanszirozasi kamat-
lab 0,25%-o0s csokkentésére és ezzel a tényle-

(szazalék/év; kiilonbozet bazispontokban; napi adatok)

ges mozgastér sziikitésére vonatkozd dontése — Bt s EUIRLGIRO) (el ety
Lo T eeees harom honapos EURIBOR (bal skala)
megerositett. ====harom hénapos egynapos indexswapkamatlab (bal skala)

—— aharom honapos EURIBOR és a harom honapos
EUREPO kozotti kiilonbozet (jobb skala)
A 11. dbra a harom hoénapos fedezetlen kamat- ss 20

labak (a harom honapos EURIBOR) és a hdrom 3
honapos fedezett kamatlabak (a harom honapos 2 200
EUREPO és a haromhavi egynapos indexswap-
kamatlab) 2013-as alakuldsat mutatja. Mind-
ezen kamatlabak a 2012 masodik felében beko-
vetkezett jelentds csokkenés utan 2013-ban egy
viszonylag szlk, nulladhoz koézeli savban inga-
doztak. A fedezett kamatlabak az év soran tény-
legesen néhany ponttal emelkedtek, a harom
honapos EUREPO-jegyzéseknek januarban
ujbol a pozitiv savba vald belépésével, miutan
2012 masodik felében kismértékben a negativ
savban tartozkodtak. Ez a fejlemény 6sszhang-
ban allt a pénziigyi piaci fesziiltségek 2012
kozepén kezdédott és 2013-ban tovabb foly- 05 2008 200 2010 201l 202 2013 20
tatodo fokozatos visszaszoruldsanak altalanos

tendencidjanak.

Forrasok: EKB és Thomson Reuters.

3. keretes iras

AZ EURORENDSZER MERLEGENEK ALAKULASA

Ez a keretes irds az eurorendszer mérlegének és a pénzpiaci kamatlabaknak a 2013-as alakuldsat
tekinti at, egyben kitér az eurorendszer kockazati kitettségével kapcsolatos kérdésekre is.

Egy kozponti bank mérlege jobbara a monetaris politikai eszkdzok végrehajtasanak modjat tiik-
rozi. A monetaris politika sulyos piaci stresszel terhelt kdrnyezetben torténd transzmissziojanak
tamogatasara elfogadott, nem hagyomanyos intézkedések kovetkeztében az eurorendszer mér-
lege eddig példatlan mértékben, 2008 és 2012 kozepe kozott osszességében tobb mint kétszere-
sére boviilt, majd 2012 masodik felében zsugorodasnak indult [lasd az A) és a B) abrat].

A 2008 oktobere ota lényegében az Osszes refinanszirozasi miiveletre érvényben levd rogzitett
kamatlabt, mennyiségi korlatozas nélkiili tendereljaras azzal jar, hogy az olyan eurodvezeti ban-
kok likviditasi kereslete, amelyek az eurorendszer szerz6do felei, teljes egészében kielégitést
nyernek, amennyiben a szerz6d6 felek hitelfelvételiikre megfelelé fedezetet tudnak nyujtani.
Ennek kovetkeztében az eurorendszer mérlegének méretét és dsszetételét nagyrészt az eurodvezeti
bankrendszer dsszesitett likviditasi kereslete hatarozza meg [lasd az A) és a B) abrat].
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A) abra: Az eurorendszer egyszeriisitett mérlege: eszkozok

(milliard euro)
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Megjegyzés: Az adatgyiijtés lezarasanak id6pontja: 2014. februar 14.

Az eurorendszer mérlegének mérete a 2012 nyaran elért cstiicsot kovetden folyamatosan csokken,
a pénziigyi szétaprozottsag visszaszoruldsat tiikrozve. A javuld piaci finanszirozas a kdzponti
banki likviditas iranti kereslet csokkenése mogott meghuzodo tényezok egyike. Ez a javulas
onmagaban nem csupan az EKB altal elfogadott nem hagyomanyos monetaris politikai intézke-
dések, hanem a tobb eurodvezeti orszagban véghezvitt reformtorekvések és az eurodvezet erd-
sebb gazdasagiranyitasi kerete felé tett elorelépés eredménye is volt.

B) abra: Az eurorendszer egyszeriisitett mérlege: forrasok

(milliard euro)
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Megjegyzés: Az adatgyiijtés lezarasanak idépontja: 2014. februar 14.
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Eszkozoldalon a refinanszirozasi miveletek volumene csokkent, mivel a bankok éltek a 2011
decemberében €s 2012 februarjaban végrehajtott két, hosszabb lejarati refinanszirozasi mivelet
(HLRM) lejarat elétti visszafizetésének lehetdségével.! A haroméves HLRM-ek keretében nyqj-
tott likviditas mintegy 37%-at fizették vissza 2013. december 20-ig, ami az emlitett miiveletek
végrehajtasakor injektalt likviditas 85%-anak felel meg. A kozponti banki refinanszirozas nyuj-
tasa a heti iranyado (egyhetes lejarata) refinanszirozasi miiveletekben — amely 2012. december
végén lényegesen, 90 milliard eurdra visszaesett — 2013-ban mindvégig a 90—130 milliard eurds
tartomanyban mozgott.

A mérlegben szerepelnek a 2013 el6tt, monetaris politikai célokbdl végrehajtott eszkdzvasar-
lasi programokkal 9sszefliggésben megszerzett eszkdzok allomanyai. Ezek a beszerzések az els6
(2009 jaliusatol 2010 juniusaig tartd) és a masodik (2011 novemberétdl 2012 oktdberéig tartd)
fedezettkotvény-vasarlasi programhoz és az értékpapir-piaci programhoz (2010 majusa és 2012
szeptembere kozott) kapcsolodnak. Mindezek a futamidd végéig megtartott kategoriaba sorolt
portfoliok, és ezért értékvesztéssel modositott bekeriilési értéken keriilnek kimutatasra. Alloma-
nyuk 2013-ban — a lejaré eszkdzok miatt — kissé csokkent. A ténylegesen birtokolt eszkdzok
egyiittes portfolioja a vizsgalt (azaz a 2012. december végétdl 2013. december végéig terjedd)
idészakban atlagosan 257 milliard euro likviditast biztositott.

Mi t6bb, az eurorendszer — nettd alapon — tovabbra is jelentés mennyiségli devizatartalékot (vagyis
kiilfoldi valutaban denominalt, devizaintervencio vagy befektetés céljara ténylegesen birtokolt esz-
kozoket) és belfoldi eszkozt (befektetési portfoliot) tartott, amelyeket ténylegesen az NKB-k birto-
koltak, és amelyek valdjaban nem kapcsolddnak a monetaris politika végrehajtasahoz.?

Az eurorendszer mérlegének forrasoldalan csokkentek a likviditastobbletet jelzd eszkozok,
tekintve a haroméves HLRM-ek révén kihelyezett pénzeszkdzok visszafizetését. A likviditas-
tobblet (amely a meghatarozas szerint a banki szektor autonom tényezok és tartalékképzési
kovetelmények Osszesitése altal meghatarozott likviditasi sziikségleteit meghaladé mértékben
nyujtott likviditas) 150200 milliard euro koriil lebegett, a haroméves HLRM-ek utan 2012.
marcius 5-én elért 827,5 milliard eurds csticsrol elmozdulva. A bankok a likviditastébbletet a
betéti rendelkezésre allasban vagy folyoszamlajukon tartottak: miutan a betéti kamatlabat 2012
juliusaban zérdra csokkentették, a bankok jobbara kozombosen alltak ahhoz, hogy a likviditas-
tobbletet egy napra a betéti rendelkezésre utaljak at vagy pedig tobblettartalékként kamatozas
nélkiil folyoszamlajukon tartsak — noha az utobbit a jelek szerint valamelyest elényben részesi-
tették a likviditastobblet csokkenésének altalanos tendenciajan beliil.

Az eurorendszer 2013-ban folytatta a 2012 szeptemberében besziintetett értékpapir-piaci progra-
mon keresztiil injektalt likviditas sterilizalasat. A forgalomban 1év6 bankjegyek feliiletes trendje
fennmaradt, és részben szezonalis tényezok befolyasa hatdsara 2013 végén 950 milliard euro
feletti rekordszintet ért el, ugyanakkor az allami betétek (azaz az allamkincstarak NKB-knal
elhelyezett betétjei) 35 milliard eurdval csokkentek. E csokkenés egyik oka, hogy a kincsta-
rak a 2012. évinél tobb pénzeszkozt helyeztek ki a bankszektorba. Végezetiil a forgalomban

1 A2011. december 21-én és 2012. februar 29-én lefolytatott két haroméves HLRM-ben 6sszesen 1018,7 milliard euro keriilt kiosztasra.
Ugyanakkor, figyelembe véve a 2011. december kozepe tajan lejart miiveleteket, valamint a kereslet valtozasait a refinanszirozasi
miiveletek kozott a két haroméves miivelet elétt, a két haroméves HLRM révén a likviditasnyujtas nettéo novekedése koriilbelil 520
millidrd eurdt tett ki.

2 Ezen tilmenden az eurorendszer minden negyedév végén piaci arakon atértékelt aranytartalékainak értéke 2007 kezdete ota novekszik
(ami magaval vonja az eurorendszer mérlegének forrasoldalan az atértékelési szamlak megfelelé novekedését). Ezek az elemek az A)
¢és a B) abraban szerepl6 egyszertisitett mérlegben nem tiikr6zédnek.
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1év6 bankjegyektdl és allami betétektdl eltérd autondm tényezOk hatdsa csokkent, jobbara az
eurodvezeti rezidensek euroban denominalt alacsonyabb kdvetelései miatt (ami az eurorendszer
miveletein kiviili likviditasnyujtast tiikkrozi).

Osszességében, a 2012. junius 29-én és 2013. december 27-én feljegyzett csticsok kozott az
eurorendszer mérlege mintegy 26%-kal csokkent, 2300 milliard euro kozotti f69sszeget elérve.

Az egyszeriisitett mérleg alapjan® ez valamivel 1900 millidrd euro alatti szinten jelenik meg
[lasd az A) és a B) abrat].

Az eurorendszer mérlege és a pénzpiac

A pénzpiacon a rogzitett kamatlabu, mennyiségi korlatozas nélkiili tendereljaras 2008 oktobe-
rében torténd bevezetését a semleges likviditasi rendszerrdl a likviditastobblet-rendszerre valo
atallas kisérte [lasd a C) abran a kékkel szinezett teriiletet]. A semleges — azaz nullahoz kozelitd
likviditastobblettel jellemzett — likviditasi feltételek az igen rovid tava pénzpiaci kamatlabakat,
kiilondsen az EONIA-t az iranyad6 refinanszirozasi miveletek minimalis ajanlati kamatlabahoz
kotik. A boséges likviditastobblettel jellemzett helyzetekben ezzel szemben az EONIA az EKB
betéti rendelkezésre allasanak kamatdhoz kotott.*

C) abra: Aggregalt likviditasigény és likviditastobblet 2007 ota

(milliard euro)
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Megjegyzés: Az adatgyiijtés lezarasanak idépontja: 2014. februar 14.

3 A mérleg A) és B) dbran torténd bemutatasa eltér az eurorendszer 2013. december 31-i, ebben az Eves jelentésben részletesen targyalt
konszolidalt mérlegétdl. Az A) és B) abra egyszeriisitett bemutatasaban szamos tétel konszolidalasra keriilt; a modszertanhoz 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 Federal Reserve System és a Bank of Japan mérlegeinek kozelmultbeli alakulasa) cimii cikké-
nek ,,Simplified balance sheets: methodology” (Egyszeriisitett mérlegek: modszertan) cimii keretes irasat.

4 Az EONIA als6 hatarat a betéti kamatlab adja, mivel a betéti rendelkezésre allashoz hozzaféré bankok részérdl nem valdszinii a betéti
rendelkezésre allas kamatanal kedvezétlenebb kamatozassal torténd pénzpiaci kihelyezés. Lasd még az EKB 2014. januari Havi jelen-
tésében a ,,Recent developments in excess liquidity and money market rates” (A likviditastobblet kozelmultbeli alakulasa és a pénzpi-
aci kamatlabak) cimii cikket.
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A likviditastobblet — és ennél fogva az eurorendszer mérlege — 2013-ban bekovetkezett jelentds
csOokkenése ellenére az EONIA az év zomében a betéti kamatlab kozelében maradt, bar 2013
utolsé negyedévében kisebb eseti fellendiiléseket mutatott. Az EONIA ilyen emelkedése és inga-
dozasa részben a szezonalis vagy nem rendszeres tényezokhoz, illetve a piaci likviditas alaku-
laséhoz kapcsolddott, mivel a pénziigyi piaci szétaprozottsag a likviditastobblet csokkenésével
parhuzamosan mérséklodott. Ennek eredményeként az EONIA mind jobban és intenzivebben
reagalt a piaci fejleményekre, mikozben a likviditastobblet csokkenésének az igen rovid tava
kamatlabakra gyakorolt atfogd hatasa meglehetésen korlatozottnak tekinthetd. 2013-ban azon-
ban t6bb alkalommal a likviditastobblet folytatodo csokkenésére vonatkozo varakozasok felfelé
téritették el az EONIA varhatd palyajat. A monetaris politikai miiveleteken keresztiil nyujtott
likviditasallomany csokkenésének kovetkeztében az eurorendszer kockazatoknak valo kitettsége
is csokkent 2013 folyaman.

Az eurorendszer kockazati kitettségének értékelése

Erdemes emlékeztetni arra, hogy a kozponti bankok mindig véllalnak némi pénziigyi kockaza-
tot, amikor a monetaris politikai dontéseket végrehajtjak. A monetaris politikai miiveletek még
normal viszonyok kozott is potencialis pénziigyi kockéazatokkal tarsulnak, mivel jegybankpénzt
helyeznek ki kiilonb6z6 gazdasagi szereploktdl szarmazod eszkozok vagy fedezet ellenében.
A monetaris politikai transzmisszios mechanizmus sokkjai és kockazatai nagysagrendjétol
fiiggden a kozponti bankok — felhatalmazasuk korlatain beliil — olyan intézkedések meghozatalat
is fontolora vehetik, amelyek valsag idején novelik pénziigyi kockazatoknak valo kitettségiiket.
Az eurorendszer esetében normal viszonyok kozott a kockazati profilt a devizatartalékok és az
arany tartasaval kapcsolatos kockazatok uraljak, mig fesziiltség idején a fokozott eurodvezeti
beavatkozas a monetaris politikai mtiveletekkel kapcsolatos nagyobb kockazatvallalassal jar.

Azonban a kozponti bankoknak altalanossdgban, az eurorendszernek pedig kiillondsen vannak
olyan bejaratott mechanizmusaik, amelyek mérlegiik e kockazatoktol vald védelmét szolgaljak.’
Ennek biztositasahoz két elem jarul hozza. El6szor is a kozponti bank kezeli a pénziigyi kocka-
zatokat. Példaul az eurorendszer a refinanszirozasi miiveleteken keresztiil csak olyan iligyfelek-
nek nyujt finanszirozast, akik pénziigyileg megbizhatonak mindsiilnek, és azoknak is megfe-
lel6 fedezeti eszkozoket kell elhelyezniiik, aranyosan a kockazatuk szerinti haircutokkal, ilyen
modon biztositva a veszteségek elleni kettds védelmet.® A kockazatkezelési keret értékelése és
feliilvizsgalata folyamatos. Példaul 2013. julius 18-an az EKB tobb intézkedést jelentett be, ame-
lyek célja a megfelel6 kockazati védelem fenntartasa és a keret atfogo kovetkezetességének javi-
tasa.” Masodszor, a kozponti bankok az id6 soran pénziigyi puffereket képeznek, illetve halmoz-
nak fel, amelyek célja mérlegiiknek a potencialis (példaul az tigyfél kozponti banki hitele vissza
nem fizetésébol eredd, teljes értékben be nem hajtott) veszteségek bekovetkezésével szembeni
ellenallobba tétele.

Pénziigyi pufferek képezhetok kockazat elleni tartalék képzésével, amelynek nagysagat kocka-
zatértékelés hatarozza meg, vagy pedig az éves eredmény egy részének — a kdzponti bank tarta-
Iékaiban valo elhelyezése céljabol torténd — visszatartasaval. A mérlegben kimutatott pénziigyi

5 Lasd még az EKB 2013. szeptemberi Havi jelentésében a ,,Central bank financial strength during the crisis: the case of the Eurosystem”
(A kozponti bank pénziigyi ereje valsag alatt: az eurorendszer példaja) cimii keretes irast.

6 A veszteség bekovetkezéséhez az sziikséges, hogy a kinnlevGséget nem lehet behajtani kozvetleniil az tigyfélt6l vagy pedig a tartott
biztositék érvényesitése révén.

7 Lasd még az EKB 2013. oktoberi Havi jelentésében a ,,Review of the risk control framework” (A kockazatkezelési keret attekintése)
cimii keretes irast.
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puffereken tilmenden vannak a kézponti banki mérleg integritasat azzal a céllal tamogato intéz-
ményi szabalyok, hogy a monetaris politika fiiggetlen végzéséhez mindig rendelkezzen elegendd
elérhetd pénziigyi forrassal, és igy betdltse politikai célkitiizését. Ezek a ,,pénziigyi erd” kon-
cepcidjahoz kotddnek, amely a BIS egy kozelmultbeli jelentésének definicidja szerint magaban
foglal ,.bizonyos atruhdzasi vagy biztositasi megallapodasokat, illetve az intézményi kialakitas
azon fontosabb jellemzdit, amelyek a pénziigyi erdforrdasok tartos fenntartdsat segitik”.® A kor-
manyok a kdzponti bank pénziigyi erejéhez ugy jarulhatnak hozza, hogy garantaljak veszteségiik
fedezését és sziikség szerinti feltokésitését (azaz a ,,koltségvetési fedezetként” ismert eszkozzel),
valamint annak torvényben vald eldirasaval, hogy a kdzponti bank felhatalmazasa teljesitése
soran elegendo er6forrassal fog rendelkezni feladatai ellatasahoz (pénziigyi fiiggetlenség és azon
feladatok végzésének tilalma, amelyekre felhatalmazasa nem terjed ki).

Az eurorendszer esetében az intézményrendszert és az eurorendszer mérlegének integritasat
a Szerz6dés konkrét rendelkezései erdsitik meg. Példaul az Eurdpai Unid mikddésérdl szolo
szerzddés 130. cikke eldirja, hogy az eurorendszer hataskoreit fiiggetleniil gyakorolja, valamint
feladatait és kotelezettségeit fiiggetlentil latja el, illetve teljesiti. A pénziigyi fiiggetlenség elve
azzal jar, hogy a kozponti banknak rendelkeznie kell a feladatai ellatdsdhoz — ideértve szerve-
zetének és mitkodésének finanszirozasat — elegend6 eszkozzel.” Emellett a 123 (1) cikk tiltja a
monetaris finanszirozast (lasd a 2. fejezet 6.1. pontjat). Ezek a rendelkezések egyiittesen kizarjak
az allamadossag monetizalasat, példaul a tagallamok szamara a kozponti bank adott pénziigyi
évben realizalt nyereségébil az 6ket megilletd részesedésen feliili pénziigyi hozzajarulas nyuj-
tasa altal. A Szerz6dés e rendelkezésein til az eurorendszer egyes kdzponti bankjai intézményi
szabalyozasuk részeként részvényeseiktdl pénziigyi garanciat is kapnak.

Mivel (az inflaciot nem generald) pénziigyi eréforrasok kore a gyakorlatban korlatozott,' az
arstabilitds minden koriilmények kozott torténd megvaldsitdsdhoz sziikséges és elegendd pénz-
iigyi er6forras rendelkezésre allasa biztositasanak egyetlen maodja a kdzponti bank pénziigyi ere-
jének hosszl td&va megdrzése. Ez végso soron tAmogatja a nyilvanossag és a pénziigyi piaci sze-
replok azon elvarasanak kialakitasat, hogy a kdzponti bank arstabilitasi célkitlizésének kovetését
a pénziigyi er6forrasok miatti aggalyok nem fogjak korlatozni.

8 E jelentés szerint ezek a szabalyok — egyebek mellett — koltségvetési fedezet vagy a kiilonallo pénziigyi eré formajaban is testet olt-
hetnek. Lasd a BIS Papers 2013. aprilisi 71. szdmaban Archer, D. és Moser-Boehm, P. ,,Central bank finances” (K6zponti bankok
pénziigyei) cimii cikkét.

9 Ezakoltségvetések elkiilonitését is maga utan vonja, igy példaul az EKB koltségvetése a szerz8dés 314. cikke szerint nem része az EU
éves koltségvetésének. Lasd még a C-11/00. sz. Bizottsag kontra EKB tigy 132. pontjat.

10 Lasd Reis, R., ,,The mystique surrounding the central bank’s balance sheet, applied to the European crisis” (A kozponti banki mérleget
Ovezd misztikum, az eurdpai valsagra adaptalva) cimii cikkének fejtegetését, American Economic Review: Papers & Proceedings
2013, 103(3) évf., 135-140. o.

EMELKEDTEK AZ EUROOVEZETBEN A MAGAS BESOROLASU ALLAMKOTVENYHOZAMOK, DE AZ EGYESULT
ALLAMOKBAN TAPASZTALTNAL KISEBB MERTEKBEN

Az AAA besorolasu hosszl lejaratu allamkoétvényhozamok?® az eurodvezetben a 2013. januar eleji

mintegy 1,7%-r61 december végére 2,2%-ra emelkedtek (lasd a 12. abrat). Ugyanezen idészakban

az Egyesiilt Allamokban a hosszii lejarati allamkotvények hozamai meredekebben emelkedtek,

koriilbeliil 1,8%-r6l mintegy 3,1%-ra. Az allamkdtvényhozamok 2013. évi alakuldsa két fazisra

bonthato.

3 Miutan a Fitch Ratings 2013 juliusaban lemingsitette Franciaorszagot, az AAA mingsitésii eurodvezeti orszagok csoportjaba Ausztria,

Finnorszag, Németorszag, Luxemburg és Hollandia tartozik.

. EKB
Eves jelentés
2013

m



Az els6 — januartdl majus elejéig terjedd — sza- 12. 4bra: Hosszd lejaratd
kaszban az eurodvezet iizleti felmérések, vala- REUELTCIATINLTTETITI
mint a foglakoztatasi és gyartasi tevékenységre
vonatkozo adatokkal jelzett gyenge makrogaz-
dasagi kilatasai nehezedtek a hossza lejarati — G

e LT eseee Egyesiilt Allamok
AAA besorolasu eurodvezeti allamkoétvényho-
zamokra. Egyben a ciprusi pénziigyi mentcso-
mag megkotése €s egyes eurodvezeti orszdgok 43
vélelmezett belfoldi bizonytalansagai tjfent a 49
magasra értékelt allamkotvényekbe valdé mene-
kiilést valtottak ki. Ennek kovetkeztében az
AAA besorolasti hosszii lejarati eurodvezeti 30
allamkotvényhozamok majus 2-an torténelmi 25
mélypontra, 1,5%-ra estek. Ugyanebben az
idészakban az Egyesiilt Allamokban a tizéves
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csokkentek. Forrasok: Bloomberg, EuroMTS és EKB.

Megjegyzések: Az eurodvezet tizéves kotvényhozamat az EKB
altal becsiilt AAA besorolast eurodvezeti allamkotvények
L. o , L. o , . hozamgorbéjébdl  szarmaztatott tizéves névértékdi hozam
A majus elejétdl az év végéig terjedd masodik  reprezentilia. Az Egyesiilt Allamok esetében a tizéves
S , .z ; allamkotvények hozamai vannak feltiintetve.
szakaszban az AAA besorolasu hossza lejarata
allamkotvények kamatlabai az eurodvezetben
¢és az Egyesiilt Allamokban is meredeken estek 70, illetve 140 bazisponttal. Csak majusban és
juniusban emelkedtek ezek a kamatlabak szinte egyidejileg 60, illetve 80 bazisponttal, a két régio
ciklikus helyzetének €s a monetaris politikai kilatasoknak az egyértelmii eltérései ellenére. Az
emelkedés jobbara az amerikai Szovetségi Tartalékbankrendszer (Fed) azon kijelentéseit tiikrozte,
amelyek szerint az év soran a késébbiekben helyénvald lenne a mennyiségi lazitasi program kere-
tében a kotvényvasarlasok titemének visszafogasa, ha a gazdasag az eldrejelzések szerint alakul.
Ennek nyoman a piacok a jelek szerint nem csak az Egyesiilt Allamokban, de a fejlett gazdasagok-
ban is yjraértékelték a monetaris politika jovdbeli iranyat. Altaldnossdgban a valtozo kétvénypiaci
viszonyok jelentds mértékben atterjedtek az eurodvezetre. Ennek megfeleléen a pénziigyi feltételek
késdébbi szigoritasat nem indokoltak az eurodvezeti gazdasagi fejlemények.

Az EKB Kormanyzoétanacsa 2013 juliusaban a kamatpalya jovobeli alakuldsara adott iranymuta-
tasaban bejelentette, hogy varakozésai szerint a fobb kamatlabak hosszabb ideig a jelenlegi vagy
annal alacsonyabb szinten maradnak. A kamatpalya jovébeli alakulasara adott iranymutatas mérsé-
kelte az Egyesiilt Allamokbol a kozvetlen atterjedést. Augusztusban a hosszu lejarati eurodvezeti
allamkotvényhozamok ismét emelkedtek, de ezuttal az eurodvezeti gazdasagi kilatasok foko-
zatos és altalanos javulasa hatasara, amint azt a felméréseken alapuld intézkedések is jelezték.
Juliusban és augusztusban az Egyesiilt Allamokban a hozamok tovabbra is érezhetden emelkedtek,
az altalanossagban kedvezd gazdasagi adatok bejelentésének és a Fed kotvényvasarlasi programja-
nak kiiszobon all6 visszafogédsara vonatkozo, er6s6d6 varakozasok hatésara.

Szeptember Ota azonban a hosszi lejaratu eurodvezeti allamkotvényhozamok mozgéasa némi-
képp megfordult, részben a vegyes makrogazdasagi adatok, részben az EKB f6 monetaris poli-
tikai kamatok csokkentésére és a kamatpalya jovobeli alakulasdra adott iranymutatdsanak
fenntartasira vonatkoz6 dontése hatasara. Osszességében a piaci szerepléknek a virakozasai a kot-
vényvasarlasoknak a Fed altali, kiiszobon allo visszafogasara késo dszig jarulhattak hozza a hozamok
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csokkenéséhez. Ez tobbek k6zott annak is betudhato, hogy a Fed némiképp pontositotta azt, hogy
mi fogja befolyasolni a felvasarlas visszafogasanak megkezdésére vonatkozo dontését, tovabba az
USA azon gazdasagi adatainak kozzététele is, amelyek nem utaltak egyértelmiien az orszag gazda-
saganak markans és onfenntarto fellendiilésére. Az Egyesiilt Allamok gazdasagi adatai december-
ben ismét kedvez6 meglepetést okoztak, és végiil a Fed bejelentette, hogy 2014 januarjatol vissza-
fogja a kotvényvasarlasok litemét. Ennek a bejelentésnek csak kisebb hatasa volt a hossza lejarata
allamkdotvényhozamokra, mivel mérsékelte a kotvényvasarlasok visszafogasdnak csokkentési tite-
mét dvezd bizonytalansagot és a monetaris politikai kamatlabak vonatkozasaban megerdsitett, a
kamatpalya jovobeli alakulasara adott iranymutatas kisérte. Az Egyesiilt Allamokban a hozamok
szeptember 6ta meglehetdsen volatilisak voltak, azokat egyarant befolyasoltak a monetaris politika
jovobeli iranyat dvezo bizonytalansagok, illetve a szovetségi adossagkorlatrol folyo targyalasokat
ovez0 politikai fesziiltségek. Az év vége felé a jobbara erés gazdasagi adatoknak és a Fed kdtvény-
vasarlasi program visszafogasara vonatkozo bejelentésének koszonhetden a hossza lejarati allam-
kotvényhozamok 2013-at az év kdzben megfigyelt legmagasabb szinten zartak.

2013-ban az eurodvezeti allamkoétvénypiacok legfontosabb jellemzdje volt, hogy a hozamok a
legtobb eurodvezeti orszagban kozel azonos szinten konvergaltak, amely folyamat az eurodvezeti
szuverén adossagvalsag pozitiv megoldasa iranyaba 2012-ben tett 1épésekkel és az EKB végleges
monetaris ligyletekre vonatkozd bejelentésével vette kezdetét (lasd a 13 abrat). A hozamok kon-
vergalasa a gazdasagi tevékenység terén a fordulat bekovetkezésének gyenge jelei — még azokban
az orszagokban is, amelyek a legmélyebb recessziot szenvedték el — és a pénziigyi stabilitas latens
kockazatai megitélésének javulasa kozepette kovetkezett be. Noha az évet szdmos eurodvezeti
orszagban tovabbra is belfoldi bizonytalansagok jellemezték, a korabban megfigyeltnél ritkabban
kovetkezett be a pénziigyi piaci stressz mas orszagokra valo atterjedése. Hasonloképpen csak rovid
iddre romlottak az alacsonyan értékelt allamkot-
vények piaci feltételei, amikor is a Fed jelezte,
hogy hajlandé megkezdeni a kétvényvasarlasok [N ATt bz LU T LFL1S
fokozatos visszafogasat, mialatt a globalis pénz-
ligyi piaci volatilitds megugrott. Ez ellentétben
allt a feltérekvé gazdasagok kotvénypiacaira — Belgium

gyakorolt tartosabb hatasokkal. Az eurodvezeti .- frorszag
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gyakorolt, amikor a Fed december végén beje- - Franciaorszég
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vasarlasi programjat. Az elsédleges piaci felté- | 5, 5000
telek az allamkotvénypiacok nyomas alatt 1€vo
szegmenseiben is javultak. Egyes eurodvezeti
orszagok képesek voltak kotvényeik lejaratanak
meghosszabbitasara, miutan 2012-ben nagyobb
mértékben hagyatkoztak rovidebb lejarata kot-
vényekre, és az EU/IMF-programban részt vevo
orszagok koziil kettd — frorszag és Portugalia —
elérelépéseket tett a kotvénypiacokra vald visz-
szakertilés felé.
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mértékben 2013 végére —0,1% és 0,5%-ra, mikdzben az 6téves hataridds kotvények 6téves real-
hozama mintegy 70 bazisponttal, 1,1% koriilire nétt. 2013 végén az Stéves hataridés, inflaciohoz
kotott kotvényekkel implikalt kiegyenlité inflacios rata 6t évre elére 2,5% koriil allt, valamivel
az év eleji adat alatt. Ez az 6téves kiegyenlit6 inflacios rata csokkenésének kovetkezménye volt
25 bazispontos, mintegy 1,2%-ra, és a tizéves kiegyenlité rata csokkenésének kovetkezménye
1,8% koriilire, mintegy 15 bazisponttal. Osszehasonlitisképpen, az dtéves inflacioval kiigazitott
swapkamatldb 2,2% kdzelében volt, ugyancsak valamivel az év eleji szint alatt. Osszességében, a
kiegyenlit6 inflacids ratakba beépitett inflacids kockazatot és likviditasi felarat egyarant figyelembe
véve a piaci alapi mutatok arra utalnak, hogy az inflacids varakozasok tovabbra is teljesen megfe-
lelnek az EKB arstabilitasi célkitlizésének.

AZ EUROOVEZETI RESZVENYARFOLYAMOK 2013 MASODIK FELEBEN MEREDEKEN EMELKEDTEK
2013-ban a részvényarfolyamok az eurodvezetben 20%-kal, az Egyesiilt Allamokban pedig 30%-
kal emelkedtek (lasd a 14. abrat). Ehhez képest Japanban a novekedés 57% volt. A kdtvénypiaci
fejleményeket formald szamos tényezd a részvénypiacokat is érintette.

2013 els6 harom honapjaban az eurodvezeti részvényarfolyamok alakulasa viszonylag visszafogott
volt, mikozben az Egyesiilt Allamokban a részvényarak emelkedtek. Az eurodvezeti részvényarfo-
lyamoknak tovabbra is kedvezett a kockazatvallaldsi hajlanddsag javuldsa, amelyet az allamados-
sag-valsag megoldasa terén 2012-ben elért eldrelépés és az EKB végleges monetaris célu érték-
papir-adasvételi tranzakciokrol szol6 bejelentése eredményezett. Ezzel egyiddben az eurodvezetre
kozzétett gazdasagi adatok tovabbra is csalodast keltettek, és megerdsitették a gyenge rovid tava
novekedési kilatasokat. Késé tavasszal az eurodvezeti részvényarindexek a vartnal gyengébb kozzé-
tett adatok — ideértve az elsé negyedévi GDP-adatokat és a felmérések mutatoit — ellenére emelked-
tek. A részvénypiacok kedvezo fejleményeinek hajtoerejét egyes eurodvezeti orszagok mérséklodo
belsé bizonytalansaga, és az alternativ befekte-

tések — allam- és vallalati kotvények — alacsony 14. abra F&bb részvénypiaci indexek
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A Fed kotvényvasarlasanak varhato visszafogasa miatti spekulacio kedvezétlen hatast fejtett ki, de
hatasa kevésbé volt hangsulyos, mint az eurodvezetben, talan amiatt, mivel a visszafogasra vonat-
kozo6 dontés az ottani gazdasagi fejleményekkel fliggott szorosan ssze.

Az implikalt volatilitassal mért tézsdei bizonytalansag mindkét gazdasagi teriileten nétt, amikor a
kotvényvasarlas csokkend litemére vonatkozo spekulacio kezdetét vette, de az implikalt volatilitas
valtozasa 2013 eleje és jiniusanak vége kozott korlatozott maradt.

2013 els6 felében az Egyesiilt Allamok jovébeli monetaris politikai irdnyultsagaval kapcsolatos
bizonytalansag fokozoddsa nyoman a feltorekvd gazdasdgok részvénypiacai meredek arfolyam-
esést tapasztaltak, és a kiilfoldi befektetok részeérdl eladasi nyomas ala keriiltek. Japanban az év els6
felében a részvényarak erésen ingadoztak. Kezdetben a Bank of Japan 0j monetaris politikai intéz-
kedései bejelentésének és a meglepden erételjes GDP-novekedésnek a hatasara meredeken emel-
kedtek. Késo tavasszal azonban a globalis részvénypiacokkal egyiitt csokkentek, ami korlatozta az
altalanos emelkedést.

Az év masodik felében az eurodvezet és az Egyesiilt Allamok részvényarfolyam-indexei dsszeha-
sonlithatobb iranyvonalak mentén alakultak, a Dow Jones EURO STOXX index 19%-os és az S&P
500 index 15%-os emelkedése mellett. Ezenkiviil mindkét gazdasagi teriileten jelentdsen csokkent
az implikalt volatilitdssal mért részvénypiaci bizonytalansag.

Az eurodvezeti részvénypiacok a Kormanyzotanacsnak a kamatpalya jovobeli alakuldsara adott
iranymutatasaval és az eurodvezeti gazdasagi fellendiilés gyorsuldsa lehetéségére utald halvany jel-
zésekkel Osszefliggésben szarnyaltak. A részvénypiaci befektetok tovabbra is fesziilt figyelemmel
kisértek a Fed kotvényvasarlasainak alakulasat, és a visszafogas elhalasztasa a hangulat altalanos
javulasat eredményezte. Az eurodvezeti részvényarak emelkedéséhez hozzajaruldé masik tényezo a
pénziigyi stabilitasi kockazat alacsonyabb szinten torténé megitélése, ami tdmogatta az eurodvezeti
pénziigyi részvények arfolyamat kiilondsen a nem pénziigyi vallalatok részvényarfolyamainak
meghaladasaban. A pénziigyi agazat részvényeinek valdsziniileg jot tettek az egységes feliigyeleti
mechanizmus EKB égisze alatti 1étrehozasa felé torténd elérelépések és a kozelgd eszkézmind-
ség-feliilvizsgalat révén a banki mérlegek mindsége terén a nagyobb egyértelmiiséggel kapcsolatos
varakozasok, illetéleg a bankuni6 egyéb alkotoelemeinek kialakitasa terén elért haladés is. A Fed
altal végiil december végén bejelentett dontést a kotvényvasarlasi program visszafogasardl ked-
vezden fogadtak, feltehetden a bizonytalansag mérséklodése és a kamatpalya jovobeli alakulasara
adott iranymutatas ezt kiséré megerdsitése miatt.

A részvényarak az Egyesiilt Allamokban is néttek az év masodik felében, de talan kevésbé nyilvan-
valdan, mint az eurodvezetben. Ott a részvényarfolyamok felfelé torténd elmozdulasat a folytatddo,
noha mérsékelt item{i gazdasagi fellendiilés és a Fed igen alkalmazkodd monetaris politikai ira-
nyultsaga is tamogatta. Az eurodvezeti reakcidhoz hasonldan a részvényarak emelkedtek, amikor
december végén végiil bejelentették a kotvényvasarlasi program visszafogasat. A szovetségi ados-
sagplafonra vonatkozé megallapodassal és a kozponti kormanyzat idéleges leallasaval kapcsolatos
aggalyok bizonytalansagot keltettek, és egy ideig kedvezotlentil hathattak a részvényarfolyamokra.
Ugyanebben az idészakban Japanban tovabb ndvekedtek, és a feltorekvd gazdasagokban is bizo-
nyos fokig magukhoz tértek a részvényarfolyamok.

Az egyesiilt allamokbeli széles bazisu index marciusban — és az év folyaman késdbb maskor is —
rekordértéket ért el, mig 2013 végén a széles bazisi Dow Jones EURO STOXX index mintegy
30%-kal a valsag eldtti szint alatt allt. Az egyszer(i részvényértékelési mérések azt latszanak jelezni,
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hogy a befektetdk inkabb hajlandoak a folyo jovedelem vagy osztalék nagyobb egységenkénti arat
megfizetni az Egyesiilt Allamokban talalhat6 cégek, mint az eurodvezeti vallalatok esetében.*

A LAKOSSAGI HITELFELVETEL 2013-BAN STABILIZALODOTT

A haztartasoknak nyujtott dsszes hitel éves valtozasanak mértéke stabilizalodott, és 2013 decembe-
rében —0,2%-on allt, ami nagyjabol valtozatlan a 2012 decemberében megfigyelt 0,2%-hoz képest.
A stabilizaciot tiikrdzi a haztartasoknak nytjtott MPI-hitelek (a hitelek értékesitésével és az érték-
papirositassal vald korrekcio6 utani) hasonlé alakulasa. Ez a nyilvanval6 hasonlosag azt a tényt tiik-
rozi, hogy a héztartasoknak torténd hitelezés tovabbra is az MPI-kre harul, mig a nem MPI-k altal
a haztartasoknak nytjtott hitelek jorészt az MPI-k hitelértékesitési és értékpapirositasi tevékenysé-
gével magyarazhatoak, aminek kovetkeztében — nemzeti szamviteli gyakorlattol fiiggden — a haz-
tartasoknak nyujtott hitelek az MPI-szektorbol a biztositotarsasagokon és nyugdijalapokon kiviili
pénziigyi kozvetitokhoz (EPK-khoz) tevddnek at.

Tovabbra is a lakashitelek jelentették a haztartasoknak nyutjtott MPI-hitelek novekedésének f6
hajtéerejét. A lakashitelek éves novekedési liteme — amely 2012 végén 1,3%-on allt — 2013
decemberében 0,7%-ot tett ki. Az eurodvezeti ndvekedési iitemek jelentds orszagonkénti elté-
réseket takarnak, melynek oka — az el6z6 évhez hasonldéan — 2013-ban is a kiilonb6z6 mértékii
eladosodottsagban keresendd, ami az eltérd gazdasagi helyzet, illetve a bankok hitelezési képessé-
gei ¢és hajlanddsaga kozotti egyenldtlenségek folytan eltérd tokeattétel-csokkentési sziikségleteket
eredményezett. Tovabba a haztartdsoknak nyujtott lakashitelek ndvekedési profilja valoszintileg az
altalanos lakaspiaci kilatasokhoz és a makrogazdasagi bizonytalansaghoz k&tddo hitelezéi kocka-
zatokat tiikrozte. A lakaspiaci kilatasokat az eurodvezeti hitelezési felmérés is a 2013 els6 felében
a lakashitelek iranti nett6 keresletcsokkenés fontos hajtoerejeként jelolte meg. A 2010 negyedik
negyedéve ota elsé alkalommal jelentkezett nettd6 novekedés, ami azonban a negyedik negyedév-
ben részben megfordult. Kinalati oldalrél szemlélve a hitelmindségi kdvetelmények nettd szigori-
tasa 2013 folyaman enyhiilt, mivel az EKB hagyomanyos és nem hagyomanyos monetaris politikai
intézkedései (kiilondsen a két haroméves HLRM, illetve a fedezeti keretrendszer valtozasai) €s a
monetaris céli, végleges, értékpapir-adasvételi miiveletek, illetve a kamatpalya jovobeli alakula-
sara adott iranymutatas bejelentése segitett a pénziigyi szétaprozottsag mérséklésében, valamint
altalanossagban csokkentette a szamos bank eldtt all6 finanszirozasi nehézségeket. Ez a javulas
enyhitette a haztartdsoknak torténd banki hitelezés korlatait. 2013 folyaman az egész eurodvezetben
stabilizalodtak a héaztartasoknak nyujtott lakascélu banki hitelek kamatai, noha ezeknek az egyes
orszagok kozotti eltérései tovabbra is jelentések maradtak.

A 2013 els6 félévében tapasztalt tovabbi csokkenés utdn a fogyasztoi hitelek éves valtozasi
iiteme az év masodik felében stabilizalodott, de tovabbra is a negativ tartomanyban maradt, és
a 2012. decemberi —2,9% utan 2013 decemberében —3,1%-on allt. A fogyasztasi hitelek gyenge
alakulésa jorészt keresleti tényezdkre vezethetd vissza (amelyek kiilonosen erre a hitelezési for-
mara vannak kihatassal), ugyanakkor 6sszhangban volt a fogyasztoi felmérések eredményeivel.
A haztartasok rendelkezésére allo realjovedelem visszafogott ndvekedése, valamint a tény, hogy
a haztartasok eladosodottsaga szamos eurodvezeti orszagban nagyon magas szinten maradt,
tovabb mérsékelte a fogyasztasi hitelek iranti keresletet. E megallapitdsoknak megfeleléen a
banki hitelezési felmérés egyszerre jelezte 2013 elsd felében a nettd kereslet csokkenését, ame-
lyet a harmadik negyedévben csekély mértékii emelkedés, a negyedik negyedévben pedig enyhe
csokkenés kovetett, valamint — az ilyen tipust hitelezésre vonatkozo hitelfeltételek 2013 masodik
negyedévében tortént kismértéki enyhitését kovetéen — 2013 masodik felében a nettod kereslet

4 Lasd példaul a ,,Stock market developments in the light of the current low-yield environment™ (A részvénypiacok alakulasa az alacsony
hozamok jelenlegi kornyezetében) cimii keretes irast az EKB 2013. augusztusi Havi jelentésében.
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elenyész6 mértékii zsugorodasat. A fogyasz- |[NEETIEHLIIT R L rarar
tasi hitelek iranti kereslet alakulasat nemcsak [RELUEIENLGEV@ TR @ ELIET ELEY
a haztartasok tartos fogyasztasi cikkekre for-
ditott kiadasai, hanem a fogyaszt6i bizalom

(szazalék/év; dijak nélkiil; Gj szerz6dések kamatlabai)

és a haztartisok megtakaritdsai is kissé kedve- - Ei‘;};’fﬁﬁ%ﬁ;})ﬂalamlﬂkﬂyﬁj“’n ropdlicratai
z6tlenil érintették. Az év harmadik és negye- ... nem pénziigyi vallalatoknak nytjtott hosszi lejrata
dik negyedévében a fogyasztasi hitelek banki e hihontaekt Ihevisiclis nytjtott hitelek kamatlabai
hitelkamatai altalanossagban stabilizalodtak, —— héztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelek kamatlabai
noha tovabbra is a 2012. decemberi szintnél 9 9
magasabbak voltak (lasd a 15. abrat). . .
A HAZTARTASOK ELADOSODOTTSAGA MAGAS ; ;
SZINTEN STABILIZALODOTT
Az eurodvezetben a haztartasok eladosodottsaga 6
2013-ban is magas volt, és a 2010 kozepe ota S
megfigyelt szinteken allt. Konkrétabban: 2013
negyedik negyedévében a haztartasok adds- 4
sdganak a nominalis bruttd realjovedelemhez

3

viszonyitott aranyat 98,5%-ra becsiilték, a 2010
kozepén megfigyelt szinteknek megfeleléen 5 | ) | | |
(lasd a 16. abrat). Ennek az értéknek az alaku- 2008 2009 2010 2011 2012 2013
lasa a haztartasok teljes addssagallomanyanak  Forras: EKB.

enyhe novekedését és a jovedelmek stagnala-

sat jelezte, amit a gazdasagi tevékenység tartos

gyengesége és a munkanélkiiliség magas szintje 16. abra: A haztartasok adossaga és a
is tiikrozott. A haztartasok bruttod realjovedele-
mének szazalékaban kifejezett kamatfizetési
terhe 2013-ban nagyjabol valtozatlan maradt,

kamatfizetések

(szazalékban)

= kamatfizetések a brutté rendelkezésre allo jovedelem

miutan 2012 eleje és 2013 eleje kozott kissé szazalékaban (jobb skala)
csOkkent. A haztartisok adésségénak GDP-hez @ - f:lnhéztanésok adossaga a brutto rendelkezésre allo
. , , , C . , jovedelem aranyaban (bal skala)

viszonyitott ardnya a becslések szerint jelenték- me== @ hiztartfsok ad6ssaga & GDP ardnyéban (bal skila)

telen mértékben csokkent, és a 2012 negyedik 45

negyedévi 65,2%-hoz képest 2013 negyedik S T S 0

negyedévében 64,5%-on allt. B0 s S S M R ’
90 35

TOVABB CSOKKENT A NEM PENZ(UGYI VALLALA- %0 30

TOK KULSO FINANSZIROZASANAK KOLTSEGE

A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finansziro- 70 |8 X B EELCEEETELEE T 2

zasanak teljes névleges koltsége 2012 vége o 1T 20

és 2013 vége kozott 40 bazisponttal csokkent 50 15

(a harom honapos mozgo atlagok alapjan). A 0 o

csokkenés féként a tékekoltség jelentds esé- 2008 2009 2010 2011 2012 2013
sének kovetkezménye, mikdzben a piaci alapll  porrssok: EKB és Eurostat,
hitelek és a banki hitelek kéltsége némlképp Megjegyzések: A haztartasok adossaga tartalmazza a valamennyi

intézményi szektor és a kiilfold altal a haztartasoknak nyujtott

csOokkent (léSd al7. ébrét) Ugyanakkor je]en_ Osszes hitelt. A kamatfizetések nem fejezik ki a haztartasok altal
fizetett teljes finanszirozasi koltségeket, mert nem tartalmazzak a

tdsek maradtak az eurodvezeti orszagok kozotti pénziigyi szolgaltatasok dijait. A legutolso feltiintetett negyedév
ros adatai részben becsiiltek.
eltérések.
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A pénziigyi piaci bizalom altalanos javulasa és
a befekteték megnovekedett kockazatvallalasi
hajlandésaga hozzajarult a nem pénziigyi val-

I17. abra: A nem pénziigyi vallalatok kiilsé

finanszirozasanak teljes koltsége és
osszetevdi

lalatok kiilsé finanszirozésa piaci alapu koltse- ~ (77alélvév: hiromhavi mozg6 drlagok)

geinek csokkenéséhez az év elsé negyedévében,
azaz 2013 majusaig, mikdzben az ilyen vallala-
toknak torténd banki hitelezés koltségei ebben
az id6szakban nagyjabol valtozatlanok voltak.
A piaci alapu hitelbdl torténd finanszirozas kolt-
ségeinek csokkenése az év kozepe felé részben
megfordult, mikdzben a tokekoltségek tovabb
csokkentek. A monetaris politikai kamatlabak
2011 novembere oOta végrehajtott csokkenté-
sei — amelyek 2013 novemberére torténelmileg
alacsony szintre vitték azokat — hozzajarultak
a nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasi
koltségeinek enyhitéséhez, az eurodvezetben
tapasztalhato pénziigyi szétaprozottsig és a | ] | | | ip
gyengébb gazdasagi feltételekhez kot6do jelen- 2008 2009 2010 2011 2012 2013

tds kockazati prémiumok ellenére.

= a finanszirozas teljes koltsége

----- piaci alapt adossag koltsége

==== 1ovid lejaratu hitelkoltség mutatoja
—— hosszi lejaratu hitelk6ltség mutatoja
----- jegyzett sajat téke koltsége (jobb skala)

Forrasok: EKB, Thomson Reuters és Merrill Lynch.
Megjegyzések: Anempénziigyivallalatokkiils6 finanszirozasanak
teljes koltségét a bankok altal adott kolesonok koltsége, a
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok koltsége és a sajat toke
koltsége sulyozott atlagaként szamitjak ki, allomanyaik
alapjan (lasd az EKB 2005. marciusi Havi jelentésének ,,Az
eurodvezetinem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasi
realkoltségének mutatdja” cimii keretes irasat).

Ami a banki alapu finanszirozas koltségeit illeti,
a banki hitelezés rovid tava névleges koltségei
2012 végéhez képest 2013 decemberére nem
valtoztak, 3,0%-on alltak (a harom hoénapos
mozgd atlagok alapjan). Ugyanebben az idészakban a révid tavh piaci kamatlabak enyhén emel-
kedtek, igy 2013 decemberében a harom honapos EURIBOR 0,3%-on allt, ami a két kamatlab
kozotti felar kismértéki sziikiilését jelzi. A banki hitelek hosszu tavu koltségei 2012 vége és 2013
decembere kozott mintegy 10 bazisponttal csokkentek (a harom hénapos mozgd atlagok alap-
jén). Ebben az iddszakban a banki hitelek hossza tavi névleges koltsége €s az 6téves egynapos
indexswapkamatlab kiilonbozete mintegy 35 bazisponttal sziikiilt.

Mig az EKB iranyadé kamatlabainak 2011 végén és 2012 kdzepén végrehajtott csokkentései 2013
végére a hitelkamatokban is tiikkrozodhettek, az EKB iranyadd kamatanak 2013. majusi és novem-
beri csokkentésének atgylirizése még mindig nem teljes. Emellett egyes eurodvezeti orszagokban
a monetaris politikai iranyultsag banki hitelezési csatornakon keresztiili transzmissziojat tovabbra
is korlatozza a bankok részérdl a kevésbé hitelképes adosok iranyaba megmutatkozo kockazatke-
riilés. Emellett egyes orszagokban a bankok tokeattétel-csokkentési stratégiajukkal és a magasabb
szavatolotoke-kovetelményeknek valo megfelelés miatt sziikséges korrekciokkal dsszefiiggésben is
vonakodhattak tovabbadni a {6 EKB-kamatlabak csokkentéseit.

A piaci alapt hitelbdl finanszirozas koltsége 2012 vége és 2013 decembere kozott mintegy 20
bazisponttal csdkkent (a hdrom hénapos mozgé atlagok alapjan). Az év els6 részében — 2013 maju-
saig — historikusan mély szintekre zuhant, tiikrézve a javul6 altalanos pénziigyi piaci hangulatot,
illetve a befektetok er6sodd hozaméhségét és az altalanosan emelkedd kockazatvallalési hajlando-
sagot. Az év masodik felében azonban a koltségek eldszor némileg ndvekedtek dsszefiiggésben az
Egyesiilt Allamok monetéris politikdja jovGbeni alakulasat Gvez6 nagyobb bizonytalansaggal, de
2013 vége felé ismét csokkenésnek indultak.
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A tOzsdei részvények kibocsatasi koltségei jelentsen csokkentek 2013 folyaman, 2013 decembe-
rében mintegy 125 bazisponttal alltak a 2012 év végi érték alatt (a harom honapos mozgd atlagok
alapjan). Ez a féként 2013 masodik felében végbemend csokkenés azt a részvényarfolyam-emel-
kedést tiikrozte, amelyet a pénziigyi piac altalanos javulasa, a Kormanyzotanacs altal a kamatpalya
jovobeli alakulasara adott irdnymutatas bejelentése és az euroOvezeti gazdasagi fellendiilés els6
jeleinek megjelenése, illetve a monetaris politikai lazitas egyesiilt Allamokbeli megvonasaval kap-
csolatos bizonytalansag csokkenése eredményezett.

A KULSO FINANSZIROZASNAK A TOVABBRA IS VISSZAFOGOTT IGENYBEVETELE

Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok részérdl a kiilsé finanszirozas igénybevétele 2013-ban
is visszafogott maradt. Az Osszetevoket tekintve, a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott j MPI-
hitelek visszaesését részben ellensulyozta a piaci alapi addssag novekvo kibocsatasa, mialatt a
tézsdei részvények kibocsitdsa mérsékelt maradt. Osszességében a nagyobb nem pénziigyi vélla-
latok piaci alapt finanszirozasa némi konnyebbséget jelentett a kiils6 finanszirozashoz valo alta-
lanos hozzaférésiiket illetéen, de atlagosan tovabbra is viszonylag jelentéktelen forras maradt az
eurodvezeti cégek finanszirozasaban.

Részletesebben: a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek mértéke 2013 soran tovabb csok-
kent, az éves valtozasi rata 2013 decemberében —3,0%-on allt a 2012 végi —2,3% utan. A hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasanak éves novekedési mértéke magas, 8,5%-0s — noha
a 2012. év végi 14,2%-os szinthez képest csokkend — szinten maradt 2013 decemberében (lasd a
18. abrat). A jegyzett részvények kibocsatasa alacsony maradt, a 2012. decemberi 0,5%-hoz képest
2013-ban 0,7%-o0s éves ndovekedési rataval.

A kiils6 finanszirozas iranti kereslet gyengesége

18. abra: Az eurodvezeti nem pénziigyi

a konjunkturaciklus allasanak volt betudhato.
Az eurodvezeti banki hitelezési felmérés szerint
2013-ban a beruhazasok tovabbra is kedvezot-
len hatdsanak és a készletek alacsonyabb finan-
szirozasi igényeinek kovetkeztében szikiilt a
vallalati hitelek irdnti nettd kereslet. Ugyanak-
kor az emlitett felmérés adatai szerint a valla-
latok nettd hitelkeresletének csokkenése az év
folyaman lassult.

A hitelkinalatot vizsgalva az eurodvezeti
banki hitelezési felmérés kimutatta, hogy az
eurodvezeti bankok altal a vallalkozasoknak
nyujtott hitelek feltételei 2013-ban a 2012-
eshez képest kevésbé voltak szigoruak. Ez a
céges hitelfeltételek stabilizalodasanak halvany
jeleirdl arulkodott. Noha a hitelfelvevok gazda-
sagi kilatdsokhoz kotédé kockazatai tovabbra
is a hitelmindségi kovetelmények szigorodasat
magyarazd f6 tényezok, hatdsuk az év soran
csokkent. Ezen tilmenden a bankok finansziro-
zasi koltségeihez és mérlegpozicidihoz kotddo
tényezok kovetkeztében 2013 soran nettd mér-
tékben atlagosan enyhiiltek a hitelmindségi

vallalatok kiilsé finanszirozasa

instrumentumok szerint

(éves szazalékos valtozasok)

== kiils¢ finanszirozas

----- hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
==== MPI-hitelek

— jegyzett részvények

20 20

&S T T T T T 5
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Forras: EKB.

Megjegyzés: Kiilsé finanszirozason a (hitelek értékesitésével
és az értékpapirositassal nem kiigazitott) MPI-hitelek, a
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok €s a nem pénziigyi
vallalatok altal kibocsatott, eurdban denominalt jegyzett

részvények Osszege értendo.
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Eves jelentés AQ
2013



kovetelmények, ami az eurodvezeti bankok finanszirozasi feltételeinek javulasat tiikrozi. A kis- és
kozépvallalkozasok (kkv-k) vonatkozasaban az eurodvezeti kis és kozepes méretii vallalkozasok
finanszirozashoz jutasarol szol6 (SAFE) felmérés adatai azt jelzik, hogy finanszirozasi feltételeik
eurodvezeti orszagonként valtoznak, és a valsaggal nagyobb mértékben érintett orszagokban a
kkv-k altalanossagban nagyobb akadalyokkal szembesiilnek.

A kiils6 finanszirozasi pénzaramlasok 2013-ben regisztralt valtozasai arra utalnak, hogy néhany cég
képes volt diverzifikalni finanszirozasi forrasait, valaszul a tovabbra is szigort banki hitelezési felté-
telekre. Ugyanakkor a banki finanszirozast elkeriil helyettesités tovabbra is a nagyobb vallalatokra
korlatozodott, amelyek hagyomanyosan konnyebben férnek hozza a vallalatiktvény-piacokhoz.

A VALLALATOK KINNLEVO ESZKOZEINEK FOKOZATOS LEEPITESE

Osszesitett szinten 2013-ban is folytatodott az eurodvezeti véllalati szektor kinnlevd eszkdzeinek
fokozatos leépitése. A gazdasagi tevékenység és a vallalati eredmény gyengesége valdszinileg aka-
dalyozta a nagyobb foku leépitést. Az eurodvezet GDP-aranyos allamhaztartas-adosaga kissé csok-
kent, 2013 harmadik negyedévében a 2012. év végi 80%-rol 79%-ra. Hosszabb tavlatban tekintve
az arany némileg eltavolodott a 2009-2010 soran mért 83%-os csucstol (1asd a 19. abrat).

Ugyanakkor arnyaltabb képet kaphatunk az eurodvezeti orszagok, gazdasagi tevékenység €s egyes
cégjellemz6k szerinti bontassal.’> A kinnlevé eszkozok leépitése ugyanis kifejezettebb volt azon
euroovezeti orszagokban és agazatokban, ame-
lyek a pénziigyi valsagot megel6zéen novel-
tek legerésebben adossagaikat, nevezetesen az AP PYYY AT PVLY TN PUrPar ey SOFgs
épitdipari és ingatlanagazatokban. Egyidejlileg E{ILE

magas maradt ezeken a teriileteken a vallalatok (szézalékban)

19. abra: Eurodvezeti nem pénziigyi

ad(')sségarénya. Mindemellett — a Cégek PénZ' = netto kamatfizetési teher (jobb skala)
ligyi kimutatasainak tanisaga szerint — a kinn- =" GDEardnyosladsssdsi(baliskila)
levo eszkozok leépitése erésebb volt azoknal a 85 12
cégeknél, amelyek induld kinnlevé eszkozallo- RITTITION o
manya magasabb volt, kiilondsen a kisebb, erd- : Teee., . 10
! ) ) P I, S R s ST

sen eladosodott cégek esetében. Ezzel szemben .
az alacsony eladosodottsdgu cégek kinnlevd g
atlagos eszkozallomanya a pénziigyi valsag kez-
dete 6ta tovabb nott. s
Az adossag fenntarthatosagat illetéen a cégek 70

. P11, . . , . 4
adossagszolgalati képességét tovabbra is tdmo-
gatta az alacsony kamatlabakkal és alacsony val-

o . i 65 5
lalatiktvény ’hozantokkal ]ellem'zett kornyez?t: R R R TR TR E
2013-ban tovabb csokkent a nettd6 kamatfizetési

. c 1w . . Forras: EKB.
teher a 2000 ota eltelt iddszakra feljegyzett tor- Megjegyzések: Az addssigot a negyedéves eurdpai dgazati
7 sz : : s 1o elszamolasok alapjan jelentik. Az adoéssag (a tulajdonosi
ténelmi atlag alatti szintekre. Egylde.]lﬂeg azok hiteleket nem tartalmazo) hiteleket, a kibocsg'tott, hitelviszonyt
a cégek, amelyek ad(')sseiguk nagyobb részét val- megtestesitd értékpapirokat és a nyugdijalapok tartalékait

tartalmazza. A nettd kamatfizetési teher a nem pénzigyi

tozd kamatozasu konstrukcioban finansziroztak, vallalatok kamatfizetései és kamatbevételei kozotti kiilonbség,
, . . , .. ., , brutté miikodési eredményiikhdz viszonyitva (négy negyedéves
tovabbra is ki vannak téve a rovid tavu finanszi- mozgé Ssszeg). Az utolsé adatok 2013 harmadik negyedéveébsl

, . , , , . szarmaznak.
rozasi feltételek valtozasainak.

5 Lasd a ,,Deleveraging patterns in the euro area corporate sector” (Trendek az eurodvezeti vallalati szektor tokeattételének leépitésében)
cimii cikket az EKB 2014. februari Havi jelentésében.
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2.3 AZ ARAK ES A KOLTSEGEK ALAKULASA

2013-ban az altalanos (a fogyasztdiar-index alapjan mért) HICP-inflacio atlagosan 1,4% volt szem-
ben a 2012. évi 2,5%-os és a 2011. évi 2,7%-os adattal. Ez a 2013 folyaman lezajlé szamottevo
csokkenés a vartnal kissé gyorsabb iitemben tortént, amit foként az energia- és élelmiszerarak infla-
cidjanak erételjes csokkenése okozott.

A termel6i arak és felmérési adatok alakuldsa arra utal, hogy 2013 folyaman tovabb mérséklédtek
az ellatasi lanc kiils6 drnyomasai. 2013-ban enyhén negativba fordult, és atlagosan —0,2% kortil
mozgott az ipari termel6i arak inflacidja, szemben a 2012-ben rogzitett 2,8%-os éves atlaggal.
A csokkenés mogott elsdsorban az olajarak alakuldsa és a 2012 nyaran rekordmagassagokba emel-
ked6 nemzetkdzi élelmiszerarak mérséklodése allt.

2013 els6 harom negyedévében a munkaerd-koltségekbol fakado belfoldi koltségnyomas a tovabbra
is gyengélkedd munkaerdpiacokkal dsszhangban alacsony szinten maradt. Az eurodvezeti szinten
tapasztalhatd, viszonylag egyenletes bérndvekedés jelentés egyenlétlenséget takar az egyes orsza-
gok kozott a bérek alakulasa tekintetében.

A fogyasztok inflacios érzékelése és rovid tdvu inflacios varakozasai 2013-ban kissé enyhiiltek a
2011-ben és 2012-ben tapasztaltakhoz képest. Felmérési adatok alapjan a hosszabb tavu inflacios
véarakozasok szintje igen stabil volt, és tovabbra is szilardan az EKB Kormanyzotanacsanak 2%
alatti, de ahhoz kozeli szinten ingadoz6 kdzéptavu inflacids céljdhoz maradt lehorgonyozva.

2013-BAN MEREDEKEN CSOKKENT A HICP-INFLACIO

Az eurodvezeti éves HICP-inflacio 2013. évi erételjes csokkenése elsdsorban az energiaarak 2012
oktoberétdl megfigyelhetd drasztikus visszaesésével magyarazhatd, de szerepet jatszott benne az
¢élelmiszerarak inflacidjanak az év masodik felében tapasztalhatdo markans visszaesése is. Ugyanak-
kor a volatilis elemeket, azaz az ¢lelmiszert és az energiat nem szamitva a gyenge gazdasagi kon-
junktara kdrnyezetében mérséklédott a HICP-inflacio (1asd az 1. tablazatot és a 20. abrat).

|. tablazat: Az arak alakulasa

(eltérd jelzés hianyaban éves szazalékos valtozasok)

2011 2012 2013 2012 2013 2013 2013 2013 2013 2014

IVv. L. II. 111, Iv.
n.év n.év n.év n.év n.év dec. jan.
A HICP és osszetevoi®
Teljes index 2,7 2,5 1,4 2,3 1,9 1.4 1,3 0,8 0,8 0,7
Energia 11,9 7,6 0,6 6,3 32 0,3 0,1 -0,9 0,0 -1,2
Feldolgozatlan élelmiszerek 1,8 3,0 3,5 43 3,9 48 42 1,3 1,5
Feldolgozott élelmiszerek 3,3 3,1 2,2 2,4 2,3 2,1 2,5 2,1 2,0 .
Ipari termékek energia nélkiil 0,8 1,2 0,6 1,1 0,8 0,8 0,4 0,3 0,3 0,2
Szolgaltatasok 1,8 1,8 1.4 1,7 1,7 1,3 1,4 1,2 1,0 1,1
Egyéb ar- és koltségmutatok
Ipari termelGi arak 5,7 2,8 -0,2 2.4 1,2 -0,1 -0,6 -1,1 -0,8 .
Olajarak (EUR/hordo) 79,7 86,6 81,7 84,4 85,0 79,0 82,5 80,3 80,8 78,8
Energian kiviili nyersanyagok arai 12,2 0,5 -8,2 4.4 -3,0 -5,2 -12,7 -11,8 -11,4 93

Forrasok: Eurostat, EKB és az EKB szamitasai a Thomson Reuters adatai alapjan.
1) A HICP-inflacio és (a feldolgozatlan és feldolgozott élelmiszereket nem tartalmazo) dsszetevéire vonatkozo 2014. januari adatok az
Eurostat gyorsbecslésén alapulnak.
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20. abra: A HICP-inflacié osszetétele: fobb komponensek

(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)

= teljes HICP (bal skala) = teljes HICP az energia és a feldolgozatlan ¢lelmiszerek
""" feldolgozatlan élelmiszerek (bal skala) nélkiil (bal skala)
==== energia (jobbskala) ~  ceeee feldolgozott élelmiszerek (jobb skala)

====jpari termékek az energian kiviil (bal skala)
— szolgaltatasok (bal skala)
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Forras: Eurostat.

Az arukat és szolgaltatasokat tartalmazo teljes HICP-kosarban 11,0%-os sullyal szerepld energia-
komponens valtozasanak éves liteme jelentdsen visszaesett 2013 folyaman; a 12 havi atlag 0,6%
volt, szemben a 2012. évi 7,6%-kal. Ezt foként az USA-dollarban szamitott olajarak zuhanasa és az
euro felértékelddése eredményezte. Az év masodik felében a finomitasi arrésre nehezedd nyomas is
hozzajarult az altalanos csokkend tendencidhoz; ez a trend azonban az olajarak alakuldsa, valamint
pozitiv és negativ bazishatasok kovetkeztében némi volatilitast is mutatott. E tényez6k legnagyobb
hatésa a kozvetleniil az olajarakbdl eredo tételek — példaul a folyékony lizemanyagok és a személy-
szallitd eszkozok lizem- és kendanyagainak — araiban jelentkezett, de az elektromos aram, a gaz és
a flitéanyagok arait is érintette.

Mind a nemzetkdzi élelmiszer- és nyersanyagarak, mind a helyi kindlati viszonyok alakulasat tiik-
rozve, az élelmiszerarak éves valtozasanak iliteme magas szinten maradt, és 3% koriil alakult 2013
els6 nyolc honapjaban. Augusztustol az élelmiszerarak inflacioja viszonylag gyors csokkenésnek
indult a zoldség- és gylimodlcsarakat korabban felhajté kedvezétlen idjarasi viszonyok hatasainak
részében kozel 5%-os éves novekedési litemet mutatott, és a teljes HICP-inflacié leggyorsabban
novekvo 6 Osszetevije volt az év egészében is: éves valtozasanak iiteme atlagosan 3,5%-ot ért
el. Ez jelentésen magasabb volt mind a 2012. évi (3,0%), mind a 2011. évi (1,8%) értéknél. Ezzel
szemben a feldolgozott élelmiszerarak inflacioja 2011 6szétél csokken. A 2013-ban megfigyelt
2,2%-os éves atlagos novekedési iitem sokkal mérsékeltebb, mint a 2012-ben (3,1%) és 2011-ben
(3,3%) tapasztalt értékek. Julius és augusztus folyaman azonban megtort ez a fokozatos csokkenés,
és a feldolgozott élelmiszerek ara az atlagosnal enyhén gyorsabban, 2,5%-kal ndvekedett. Mindez
foként a dohanyarak valtozasdnak éves iitemében mutatkoz6 markans gyorsulast tiikrozte. Ez a
hatas 2013 oktoberétél megfordult, és a feldolgozott élelmiszerek inflacidja a negyedik negyedév-
ben 2,1%-ra csokkent.
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A volatilis 6sszetevoket, azaz az élelmiszer- és energiaarakat nem tartalmazd, atlagos HICP-inflacio
mérséklddott 2013-ban, bar sokkal kevésbé, mint a fogyasztoiar-index alapjan mért inflacié. Mig a
fenti 6sszetevok nélkiil a HICP-inflacio atlagosan 1,5% volt 2012-ben, 2013 méasodik felében kozel
1%-ra esett vissza. Az ¢élelmiszer- és energia tételeket nem tartalmazd HICP-kosar két f6 Gsszete-
véje, azaz az energiat nem tartalmazo ipari termékek és a szolgaltatasok éves valtozasi iliteme az
altalanosan visszafogott keresleti feltételek hatasara 2013 végén a vartnal alacsonyabb értékeket
mutatott. Az energiat nem tartalmazo ipari termékek inflacioja az év els6 honapjaiban tapasztalhato
enyhe volatilitast kovetden 2013 juliusatél meglehetdsen alacsony szinten mozog. Ez a tendencia a
ruha- és cipdarak igen visszafogott, sot olykor negativba fordul6 éves valtozasanak tulajdonithato,
ami a nyari és téli kidrusitasokkal fiigg 6ssze. Altalanosabb sikon, a gyenge kereslet tovabbra is
visszafogta az energiat nem tartalmazo ipari termékek arait, foként a tartos cikkek, pl. a gépko-
csik esetében. Ami a HICP legfobb Osszetevijét, a szolgaltatasokat illeti, a szolgaltatasok aranak
éves valtozasi liteme 2013 legnagyobb részében viszonylag stabil maradt. A husvét idépontjabol
adodoan marciusban és aprilisban tapasztalhatd volatilitast kovetden a szolgaltatasarak inflacioja
junius €s szeptember kozott 1,4% koriili szinten stabilizalodott, majd a negyedik negyedévben
tovabbi csokkenés utan atlagosan 1,2% koril alakult.

2013-BAN FOLYTATODOTT A TERMELGI ARAK CSOKKENESE

Az ellatasi lancban tapasztalhatd kiilsé nyomads termeldi szinten tovabb csokkent 2013 egészében.
A mérséklddo olaj- €s olajon kiviili nyersanyagédraknak koszonhet6en folytatodott a termeldi arak
az energia- €s élelmiszerarak el6z6 évi alakulasaval Osszefiiggd pozitiv és negativ bazishatasok
eredményezték. Az energiat nem tartalmazo ipari termékek araira nehezedd kiilsé arnyomas tobbé-
kevésbé stabil, visszafogott szinteken alakult, mig az év elsd felében enyhiilt, majd az 6sz kozeled-
tével jelentdsen csokkent az élelmiszerarakat érinté arnyomas.

Az (épi't('jlpar‘[ nem tartalmaZ(.')) (SZV RS I )|, abra: Az ipari termeldi arak osszetétele
termel6i aranak éves valtozasi liteme 2013-ban
negativba fordult az eurodvezetben, és atlag
—0.1%-ra esett vissza a 2012-ben és 2011-ben (éves szazalékos véltozasok; havi adatok)

egyenként tapasztalt 2,8% ¢és 5,7%-r6l. Az épi- = teljes ipar az épitSipar nélkiil (bal skala)
e PR ., , - L ssses félkész termékek (bal skéla)

téipari €és energiadrakat nem tartalmazo ipari e i A e )
termeldi arak éves valtozasanak liteme is tovabb — fogyasatasi cikkek (bal skila)

. . . , T energia (jobb skala)
csokkent 2013-ban, és az év sordn atlagosan

0,4%-ra esett vissza a 2012-ben megfigyelt 1,4%,
¢és a 2011-ben tapasztalt 3,8%-16l. Az arnyomas
enyhiilése az arazasi lanc kezdeti szakaszaiban
(félkész termékek termeldi arai) szembetiindbb
volt, mint a késobbiekben (fogyasztasi javak ter-
meldi arai) (lasd a 21. abrat).

A BELFOLDI AROLDALI NYOMAS 2013-BAN IS
ALACSONY MARADT
2013 els6 harom negyedévében a munkaerdkolt-
ségekbol fakado belfoldi arnyomas a tovabbra is
gyengélkedd eurodvezeti munkaerdpiacokkal
Osszhangban alacsony szinten maradt. A mun-  -10 0s " 20m 2010 0 5 oon -25
kaer6koltségek novekedése 2012-ben a mérsék-
16dés jeleit mutatta 2011-hez képest, 2013 els6
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.



2. tablazat: A munkaerdkoltség mutatoi

(eltérd jelzés hianyaban éves szazalékos valtozasok)

2010 2011 2012 2012. 2012. 2013. 2013. 2013.
IIL n.év IV. n.év L n.év I n.év IIL. n.év
Kialkudott bérek 1,7 2,0 2,2 2,2 2,2 1,9 1,7 1,7
Az egy teljesitett
munkadrara jutd 1,5 2,2 1,9 2,0 1,6 1,9 1,1 1,0
munkaer6koltség indexe
Egy alkalmazottra jut6 1,9 2,1 1,7 2,0 1,5 1,6 1,6 1,6
javadalmazas
Tajékoztato adatok:
Munkatermelékenység 2,4 1,3 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 0,4 0,5
Fajlagos munkaer6koltség -0,6 0,8 1,7 2,1 1,8 1,8 1,2 1,1

Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.

negyedévében pedig eurodvezeti szinten enyhén felgyorsult, majd a masodik és harmadik negyed-
évben Ujra lelassult a névekedés. Az euroOvezeti szinten tapasztalt, viszonylag egyenletes bérnove-
kedés a bérek alakulasa tekintetében jelents kiilonbségeket takar az egyes orszagok kozott. Mig a
viszonylag nagyobb alkalmazkodoképességii munkaerdpiaccal rendelkezd orszagokban latvanyos
iitemben ndvekedtek a nominalis bérek, a nominalis bérek ¢és a fajlagos bérkoltségek csak enyhén
novekedtek, sot, akar csokkentek is a fiskalis konszolidacios intézkedéseket végrehajto, tartdsan
magas munkanélkiiliséggel sujtott orszagokban.

2013 folyaman lassult a kialkudott bérek novekedése az eurodvezetben: a masodik és harmadik
negyedévben éves szinten 1,7%-ot ért el a 2012. évi 2,2%-o0s éves atlaghoz képest. Az egy fore
jutod jovedelem ndvekedésének éves tliteme 2013 elsé harom negyedévében 1,6% volt, kissé ala-
csonyabb, mint a 2012. évi 1,7%-os atlag (lasd a 2. tablazatot). 2012-vel Gsszevetve 2013-ban
jelentdsen csokkent a bérekhez kapcsolodd egyéb mutatok értéke, példaul az egy munkaorara jutd
munkaerdkoltség ndvekedése, ami elssorban a ledolgozott munkadrak megugrasanak kdszonhetd.
Osszességében véve, a bérek és fizetések sokkal gyorsabb iitemben névekedtek, mint az eurodvezeti
egy munkaorara juté munkaerékoltség nem bérjellegii 6sszetevdje.

A 2012. évi stagnalast kdvetden az egy munkavallalora jutd éves munkatermelékenység-novekedés
2013 elsé harom negyedévében csak szerény élénkiilést mutatott, és atlagosan mintegy 0,3%-ra
emelkedett. Ez az enyhe élénkiilés az egy munkavallalora jutd bérnovekedés éves valtozasi iitemé-
nek csokkenésével egyiitt a fajlagos munkaerékoltség novekedésének lassulasat eredményezte, igy
az éves ndvekedés a harmadik negyedévben 1,1%-ra csokkent a 2012-ben megfigyelt 1,7%-rol.

A 2009 kozepétdl elindulod fellendiilést kdvetden a vallalati nyereségszint nagyjabol valtozatlan
maradt 2011-ben és 2012-ben is. Az el6z6 negyedévekben tapasztalhatd mérsékelt javulast kove-
téen 2013 masodik negyedévétdl erbteljesebben novekedtek a nyereségszintek. A fajlagos munka-
er6koltségek novekedésének gyorsuldsa és a kedvezotlen gazdasagi feltételek hatasara a vallalati
nyereség éves valtozasanak iiteme 2012 egészében negativ volt, de 2013 elsé negyedévében atlé-
pett a pozitiv tartomanyba. A vallalati nyereségek megélénkiilése foként a fajlagos nyereség (azaz
az egységnyi kibocsatasra jutd haszon) novekedésének koszonhets.

ELERTEK A MELYPONTOT A LAKOINGATLANARAK
Az eurodvezeti lakoingatlanarak (amelyek nem tartoznak a HICP Osszetevdi kozé) 2011 6szén
csokkenni kezdtek (lasd a 22. abrat). 2013 harmadik negyedévében az els6 és a masodik negyedévi
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SATHICHEASORSR R EI ) SECLLR U S 20, 4bra: Az eurodvezeti lakéingatlanarak
ben, 1,4%-kal csokkentek a lakdingatlandrak az  JELELUIEEES

el6z6 év azonos idészakahoz képest. Ez annak
a jele lehet, hogy a lakasarak éves valtozasanak
iteme elérte a mélypontjat. A lakasarak éves — lakéingatlandrak nominlis alapon

(éves szazalékos valtozasok; negyedéves adatok)

novekedésében jelentds szorddas volt megfi- 10 10
gyelhetd 2013-ban az eurodvezeti orszagok g 3
kozott. Mig negativ értékekrdl tovabb csokkent 7 7
a lakasarak éves novekedése szamos eurodvezeti g 2
orszagban, pozitiv maradt a novekedés Ausztri- 4 4
aban, Belgiumban, Esztorszdgban, Finnorszag- z ;
ban, Luxemburgban és Németorszagban. 1 r\ 1

0 0
AZ INFLACIOS VARAKOZASOK ALAKULASA 5 \»\/ B
A Consensus Economics és a Euro Zone -3 3
Barometer adatai és az EKB szakmai el6rejel- :: :2

T T T T T T T T T
761 felmérésén alapulc') adatok azt mutatjék, 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

hogy a felméréseken alapuld hosszabb tavu ggrp{ﬁésr;. Az EKB szamitasai nem harmonizalt nemzeti adatok
(6t évre elbretekintd) inflaciés varakozasok Megjegyzés: A 2013. évi adatok 2013 harmadik negyedévéig
2,0% kozelében voltak 2013-ban. Az olyan <ol raimamakadatolat

piaci alapt mutatdk, mint az inflacidhoz kotott

kotvényekbdl és az inflacidhoz kotott swapok dsszehasonlithatd rataibol szarmaztatott, hosszabb
tavu kiegyenlitd inflacios ratak, ugyancsak teljesen dsszhangban voltak a Kormanyzotanacs arsta-

V4

2.4 A KIBOCSATAS, A KERESLET ES A MUNKAERGPIAC ALAKULASA

2013 FOLYAMAN MEGINDULT A GAZDASAGI KONJUNKTURA ELENKULESE

A gyengeség elhtizodo idészakat kovetden 2013 folyaman megkezdddott a gazdasagi konjunk-
tara élénkiilése az eurodvezetben (lasd a 3. tablazatot). A javuld iizleti és fogyasztéi hangulat-
tal dsszhangban fokozatosan er6sodott a belfoldi kereslet, igaz, rendkiviil alacsony bazisrol. A
maganfogyasztast a csokkend foglalkoztatas aggregalt jovedelemre gyakorolt kedvezétlen hatasa
befolyasolta, foként az év elején. Ezt az év késobbi szakaszaban ellenstlyozta a mérsékl6do nyers-
anyagarak realjovedelemre gyakorolt kedvezd hatdsa. Bar a csokkend bizonytalansag kedvezden
hatott a beruhazasokra, tovabbra is akadalyt jelentettek a hitelkinalati korlatok, illetve a tokeatté-
tel csokkentésének igénye mind a pénziigyi, mind a nem pénziigyi szektorokban. A beruhazaso-
kat nagy valosziniiséggel fékezték ezenkiviil a gyenge keresleti kilatasok és a tovabbra is alacsony
kapacitaskihasznaltsag. Ekdzben az allami fogyasztast szamos eurodvezeti orszagban visszafogta
a fiskalis konszolidacié folyamata, bar a fiskalis politika altalanosan szigortl iranyultsaga 2012-
hoz képest enyhiilt valamelyest. 2013-ban a készletciklus fordulatat eredményezte a 2011 masodik
felében megkezd6do erdteljes alkalmazkodas lezarulasa. Ekézben 2013-ban pozitivan jarult hozza
az eurodvezeti redl-GDP novekedéséhez a kiilkereskedelem. Mindent egybevetve, az év elsd sza-
kaszéaban tapasztalhat6 gyengélkedéssel parosulva az eldzd évrél athuzodo 0,5%-os negativ hatés
ijabb 0,4%-0s GDP-csokkenést eredményezett 2013 egészét tekintve. Osszehasonlitasképpen
2012-ben 0,7%-kal csokkent a GDP.

6 Tovabbi informaciokért lasd a ,,The anchoring of long-term inflation expectations in the euro area” (Az eurodvezeti hosszl tavi inflacios
varakozasok lehorgonyzasa) cimii keretes irast az EKB 2013. oktoberi Havi jelentésében.
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3. tablazat: A real-GDP osszetétele

(eltérd jelzés hianyaban szazalékos valtozasok; szezonalis kiigazitassal)

Eves ratak? Negyedéves ratak?
2011 2012 2013 | 2012. 2013. 2013. 2013. 2013.| 2012. 2013. 2013. 2013. 2013.
IV. L n.év 1I. I11. Iv. IV. L n.év 1I. I11. Iv.

n.év név  név név| név név  név  n.év
Real brutt6 hazai termék, 1,6 -07 -04 -10 -12 -0,6 -03 05 -0,5 -02 0,3 0,1 0,3
amelybdl:
Belfoldi kereslet® 0,7 -2.2 .23 21 -4 -05 . =07  -03 0,0 0,5
Maganfogyasztas 0,3 -1,4 . -1,5 -1,2 -0,6 -04 . -0,5 -0,1 0,1 0,1
Allami fogyasztas -0,1 -0,5 . -0,7  -0,1 0,1 0,5 . 0,0 0,3 0,0 0,2
Brutt6 alldeszkoz-felhalmozas 1,6 -4,1 . -4,7 -5,5 -3,5 2.4 . -1,2 -2,0 0,3 0,5
Készletek valtozasa®* 03 -0 .03 -03 -04 0,1 . =02 0,1 -02 0,3
Nett6 export? 0,9 1,6 . 1,2 0,9 0,7 0,2 . 0,1 0,1 03 -04
Export? 6,5 2,5 . 1,9 0,1 1,3 0,9 . 06 -09 2,1 0,3
Import? 4,5 -1,0 . 08 -19 -03 0,6 . -0 -1 1,5 1,2
Real bruttd hozzaadott érték,
amelybdl:
Ipar az épitdipar kivételével 30 1,1 .o-14 1,7 -1,0 -1,0 . -6 0,0 0,5 0,0
EpitSipar -1,6 42 . 53 54 46 -34 . -7 1,3 -04 -00
Szolgaltatasok 1,8 0,0 . -03 -04 -0, 0,2 . -0,1 -0,2 0,3 0,2

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitésai.

Megjegyzés: Az éves adatok kiszamitasa szezonalis kiigazitast nem tartalmazo adatok alapjan tortént. Az Eurostat az e jelentés tekintetében

végzett adatgy(ijtés lezarasa utan adta ki a nemzeti szamlakra vonatkoz6 2013 negyedik negyedévi masodik becslését (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-ndvekedéshez valo hozzajarulasként; szazalékpontban.

4) Beleértve az értéktargyak elidegenitésével csokkentett felvasarlasok hozzajarulasat.

5) Az import és az export magaban foglalja az arukat és szolgaltatisokat, és tartalmazza az eurodvezeten beliili hatarokon atnyld
kereskedelmet. Tekintve, hogy az eurodvezeten beliili kereskedelem szerepel a nemzeti szamlak export- és importadataiban, ezek az
adatok nem teljesen 6sszevethetdek a fizetésimérleg-adatokkal.

Ami a negyedéves alapu folyamatokat illeti, a 2012 utols6é negyedévében tapasztalt 0,5%-0s csok-
kenést kovetden 2013 elsé negyedévében tovabbi 0,2%-kal zsugorodott az eurodvezeti real-GDP.
A kibocsatas els6 negyedévi csokkenését részben az Eurdpa egyes részeit sujté hideg idbjaras is
fokozta, ami leginkabb az épitbipari szektort érintette. 2013 masodik negyedévében 0,3%-kal ndve-
kedett a kibocsatas az eldz6 negyedévhez képest, azaz hat negyedév 6ta elészor volt tapasztalhatod
novekedés. A novekedés részben az egyes orszagok kibocsatasat befolydsold atmeneti tényezoknek
koszonhetd, nevezetesen az els6 negyedévben még gyengélkedd épitdipari tevékenység megugra-
sanak, valamint a szokatlanul hideg tavaszi id6jaras miatt megndvekedett energiafogyasztasnak.
A harmadik negyedévben — a rovid tavi mutatok alakulasaval 6sszhangban — negyedéves alapon
ujabb 0,1%-kal ndvekedett a kibocsatas szintje. Ezt részben a (készletvaltozasok nélkiili) belfoldi
kereslet folyamatos ndvekedése eredményezte, ami 2011 elsé negyedéve ota eldszor haladta meg
a nettd kereskedelem negyedéves hozzajarulasat a GDP-novekedéshez. Az Eurostat negyedik
negyedévre vonatkozé elsé becslése szerint az el6z6 negyedévhez viszonyitott real-GDP-valtozas
0,3%. Bar bontas még nem all rendelkezésre a negyedik negyedévet illetden, a legfrissebb adatok
a belfoldi kereslet folytatodo pozitiv hozzajarulasat jelzik a nettd export szerény pozitiv hozzajaru-
lasa mellett.

LASSU EVKEZDES UTAN JAVULT A BELFOLDI KERESLET

A maganfogyasztast hat negyedévi sziikiilést kovetéen pozitiv, bar szerény mértékli novekedési
ratak jellemezték az év masodik és harmadik negyedévében is. A fogyasztas alakulasa 6sszhangban
volt a rendelkezésre allo redljovedelem folytatodd csdkkenésével. Mindazonaltal még a foglalkoz-
tatas erételjesebb visszaesése ellenére is enyhébb volt a rendelkezésre allo redljovedelem csdkke-
nése 2013-ban, mint 2012-ben. Ezt egyrészt a kevésbé szigoru fiskalis politikai iranyultsag és a
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nyersanyagarak mérséklédése eredményezte, [RERRITH T
tekintettel arra, hogy mindkét tényezé a haz-
tartasok realjovedelmét erdsitette. Masrészt a
haztartasok is hozzanyultak megtakaritasaikhoz,

(szazalékos egyensulyok; szezonalisan kiigazitva)

hogy enyhitsék a kevesebb rendelkezésre allo _— ngYal)SZtéli bizalom
. , . .y ey, e ipari bizalom
jovedelem kihatasat sajat koltési szokasaikra. === szolgaltatasi bizalom
Ennek kovetkeztében 2013. évi megtakaritasi & Cpitbipariibizalom

ratdjuk kissé tovabb csokkent, és eddig nem % 2
tapasztalt alacsony szinteket ért el. 2013 folya-
man jelentdsen javult a fogyasztas iranyait meg-
bizhatoan jelz6 fogyasztoibizalom-index, béven
ellenstlyozva a 2012 masodik felében tapasztalt
drasztikus visszaesést. A bizalom azonban 2013
végére is csak megkdzeliteni tudta a hosszu tava
atlagot (lasd a 23. abrat). Az év egészét tekintve,
tovabb csokkent a maganfogyasztds, igaz,
kevésbé drasztikusan, mint 2012-ben. Ez egy-
értelmiien a 2012. év visszafogott alakuldsanak
athuzodo hatasat, valamint a 2013. eleji gyenge
novekedést tiikrozte.

2008 2009 2010 2011 2012 ' 2013

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmérései.
Megjegyzés: A bemutatott adatokat a fogyasztdi és az ipari

Nyolc negyedévi negativ novekedés utan bizalomra vonatkozéan az 1985 janurjtél, mig a szolgéltatasi

. e bizalomra vonatkozéan az 1995 daprilisatol terjedd iddszak
2013-ban Ujra megerdsddott a beruhdzad-  atlagitol valo eltérésként szamitottak.
sok dinamikdja, amelyet pozitiv negyed-
éves novekedési iitemek jellemeztek 2013 masodik és harmadik negyedévében egyarant.
Az épitbipari és a nem ¢épitési jellegli beruhazasok alakulasaval egyarant Osszefliggd ndveke-
dést javuld iizleti hangulat és csokkend bizonytalansag kisérte. Ugyanakkor a tovabbra is magas
olajarak mellett 2013-ban is visszafogta a beruhazasokat a tokeattételek folyamatos leépi-
tése, valamint a vallalkozasok, illetve egyes orszagokban a bankok mérlegkiigazitasi igénye.
A 4. keretes iras az tgynevezett hitelezés nélkiili fellendiiléssel kapcsolatos stilizalt tényeket vizsgalja
a kozelmultbeli folyamatok tiikrében. A legtdbb régidban a lakaspiacok tovabbi kiigazitasai lefelé ira-
nyuld nyomast fejtettek ki a lakéscéltl beruhazasokra. 2013 egészében a 2012. évi 4%-os sziikiilésnél
kisebb mértékben csokkentek a beruhazasok. Az éves csokkenés teljes egészében a 2012. évi vissza-
fogott konjunktira athtiz6dé negativ hatdsaival parosulod gyenge évkezdetnek tudhato be.

BANKHITELEK ES FELLENDULES AZ EUROOVEZETBEN

A bankhitelek jelent6sége a gazdasagi tevékenység fellenditésében kozismert. A maganszektor-
nak nyujtott bankhitelek kulcsfontossagl szerepet jatszanak a beruhazasok és a fogyasztas finan-
szirozasaban, kiilonosen az olyan bankalapu pénziigyi rendszerekben, mint az euroovezet. igy
sokan azzal érveltek, hogy a maganszektor addssagleépitési torekvéseibdl eredd gyenge hitelno-
vekedés, az alacsony hitelkereslet vagy a hitelkindlat korlatozottsaga lehiithetik a gazdasagi fel-
lendiilést az eurodvezetben. Ugyanakkor a multbeli tapasztalatok azt sugalljak, hogy kezdetben
a kibocsatas a hitelnovekedés nélkiil is talpra allhat. E keretes irds néhany olyan stilizalt tényt
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tekint at, mint példaul a ,,hitelmentes” fellendiilés, és informaciokat ad a kozelmultbeli fejlemé-
nyekrol, valamint a kibocsatas- és hitelndvekedés tapasztalati kapcsolatardl az eurodvezetben.

Hitelmentes fellendiilések

A gazdasagi konjunktara kilatasai a hitelezés novekedésének hianyaban az utobbi évek sordn
altalanos vitatéma volt, kiilondsen azokban a jelentds mérlegproblémakkal kiiszk6do eurodvezeti
orszagokban, ahol kiigazitasi folyamat zajlik. A szakirodalom szerint a kibocsatas fellendiilése a
hitelezés azzal egyidejli gyorsulasa nélkiil nem ritka esemény. Egy fejlett, feltorekvo és alacsony
jovedelmi orszagokat tartalmazé mintan végzett friss tapasztalati kutatas azt mutatja, hogy 6t
fellendiilésbél egy hitelezés nélkiil megy végbe.! Az a tény, hogy az ilyen fellendiilések altala-
ban a bank- vagy devizavalsagokat kovetden gyakoriak, azt sugallja, hogy a meggyengiilt pénz-
tigyi kozvetitdi tevékenységnek fontos szerepe van a lomha hitelndvekedésben.

A hitelmentes fellendiilést altalaban a gazdasagi konjunktira erételjes hanyatlasa és pénziigyi
fesziiltség elézi meg, kiilonosen akkor, ha a maganszektor magas eladdsodottsaggal kiizd, és az
orszag kilfoldi tékebearamlasra timaszkodik.? A hitelmentes fellendiilés altalaban gyenge, ahol
a GDP atlagos novekedési iteme mintegy egyharmaddal alacsonyabb, mint a hitelezés szokasos
alakulasaval kisért fellendiilések idején. A hitelmentes fellendiilések idején az olyan szektorok
tevékenysége is viszonylag korlatozottabb, amelyek jobban fiiggnek a kiils6 finanszirozastol.
A hitelmentes fellendiilés esetén a beruhazds — ami nagyobb mértékben fligg a hiteltdl, mint a
fogyasztas — aranytalanul kis mértékben jarul hozza a novekedéshez az egyéb fellendiiléshez
képest, jollehet altalaban a fogyasztas is alacsonyabb.

A kibocsatas hitelmentes feléledésének jelenségére kiillonféle magyarazatok 1éteznek. Példaul a
fellendiilést finanszirozhatjak olyan alternativ finanszirozasi forrasokbol mint az eredménytarta-
1€k, értékpapir-kibocsatas vagy vallalatkozi hitel (ideértve a hataron atnytlo hitelezést). Emellett
a gazdasagi tevékenység atrendezése a kevésbé hitelfiiggd szektorok irdnyaba, vagy az eddig
kihasznalatlan termel8kapacitas igénybevétele, segithetik a vallalatokat abban, hogy a hitel hia-
nyaban is ndveljék kibocsatasukat.

Gazdasagi fellendiilés és a hitelezés novekedése az euroévezetben

A jelenlegi ciklust a korabbi visszaesésekkel dsszehasonlitva azt latjuk, hogy a hitelezés real-
novekedése a vallalkozasok €s a haztartasok iranyaba egyarant nagyobb mértékben esett a leg-
utobbi recesszio idején, mint az 1990-es évek ota tortént tobbi recesszid soran [lasd az A) abrat].
Amennyiben a vallalkozasok, kiilonosen az 1ij vallalkozasok szamara elérheté alacsony hitel-
kinalattal jellemzett id6szak elhtizodik, az belépési korlatokat képezhet, ezaltal negativ hatast
gyakorolva a teljes tényezd termelékenységre. Mikdzben tovabbra is gyenge a nem pénziigyi
vallalatoknak nyujtott hitelezés, a jelek szerint 2013-ban fordulopont kdvetkezett be a haztar-
tasi hitelezés redlndvekedésében. Ez nagyjabol egybeesett a readl-GDP-névekedésben bekovet-
kezett fordulattal, ami megfelel a multbeli tapasztalatoknak. Egy egyszert 6sszefiiggéseken ala-
puld elemzés szerint a nem pénziigyi vallalatok redlhitelezése tobbnyire harom-négy negyeddel
elmarad az éves real-GDP-novekedéstdl, mig a haztartasok hitelezésének novekedése nagyjabol
1 Lasd Abiad, A., Dell’Ariccia, G. és Li, B., ,,Creditless recoveries” (Hitelmentes fellendiilések), IMF Working Paper 11/58 sz., 2011.
E dokumentum a hitelmentes fellendiilést egy olyan eseményként hatarozza meg, ahol a reél hitelnovekedés a recessziot koveté harom
évben negativ.

2 Lasd Bijsterbosch, M. és Dahlhaus, T., ,Determinants of creditless recoveries” (A hitelmentes fellendiilés meghatarozo tényezdi),
Working Paper Series, (2011, 1358. szam).
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A) abra: A real-GDP, a haztartasok
realhitelezésének és a nem pénziigyi

vallalatok realhitelezésének éves novekedése

(éves szazalékos valtozasok)

mmm  recessziok (CEPR-kronologia)
real-GDP
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott realhitelek

Haztartasoknak nyujtott realhitelek

cssee

-6 -6
1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

Forrasok: EKB, Eurostat és a Centre for Economic Policy Research
(CEPR).

Megjegyzés: A legutolsé megfigyelés 2013 harmadik negyedévére
vonatkozik. Az arnyalt részek az eurodvezet recesszidjat hataroljak
be a CEPR Business Cycle Dating Committee altal felallitott

B) abra: Kiilonbozd eldidejiiség/késési pontokon
tapasztalt korrelaciok: a haztartasok realhitelezésének

és a nem pénziigyi vallalatok realhitelezésének
novekedése a real-GDP-novekedéshez viszonyitva

(szazalékban)

— Osszefliggések a real-GDP-novekedés és a nem pénziigyi
vallalatoknak (NPV) nyujtott hitelek redlndvekedése kozott
osszefliggések a redl-GDP-novekedés és a haztartasoknak

(hazt.) nyujtott hitelek realndvekedése kozott

cssee
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Forrasok: EKB, Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Az adatok az 1981 elsé negyedéve és 2013
harmadik negyedéve kozotti idészakra vonatkoznak. A tényleges

adatsorokat a nominalis adatsorok GDP-deflatorral torténd
deflalasaval szarmaztattak.

kronologia szerint. A tényleges adatsorokat a nominalis adatsorok
GDP-deflétorral torténd deflalasaval szarmaztattak.

megegyezik a real-GDP éves novekedési iitemével [lasd a B) abrat]. Egy fordulopontokon ala-
pul6 elemzés hasonld vezetd/lemaradd kapcsolatokat sejtet a csucsokhoz és mélypontokhoz
viszonyitva.® Ezek az 6sszefiiggések azonban nem teljesen allandéak, és azok a sajatos tényezok,
amelyek a hitelmentes fellendiilést altalaban kisérik, a multbeli szabalyszeriiségtol valo eltérése-
ket sejtethetnek.

Néhany jel arra utal, hogy az eurodvezet vallalkozasai részben mas finanszirozasi forrasokbol
potoltak a 2008-ban kirobband valsag kezdete ota a vallalatok és bankok adossagleépitési kény-
szerét tiikrozo hitelsziikosség miatt kieso hiteleket [lasd a C) abrat]. A vallalatok azzal pétoltak
a banki finanszirozas visszaesését, — legalabbis részben — hogy novelték a hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok kibocsatasat. Mindazonaltal, a hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat
kibocsatd vallalatok szama viszonylag alacsony, és ezek tobbnyire nagyobb méretii cégek, ame-
lyek egyenl6tleniil oszlanak meg az eurodvezet killonboz6 térségei és az agazatok kozott. Bar
az olyan alternativ finanszirozasi forrasok, mint a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és
részvények kibocsatasa, valamint az egyéb szektorok altal nydjtott hitelek részben kompenzal-
tak a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) altal nyqjtott hitelek novekedésének alacsony
szintjét, a vallalatoknak biztositott finanszirozas teljes 6sszege a GDP szazalékaban kifejezve az
elmult néhany évben alacsonyabb volt, mint a korabbi ciklusokban. Ez részben a multbeli tulzott
adossagfelhalmozas folyamatosan végbemend sziikséges kiigazitasat tiikrozi, kiilondsen egyes

3 Lasd az EKB 2013. oktoberi Havi jelentése ,,Stylised facts of money and credit over the business cycle” (Stilizalt tények a pénzre és
hitelre vonatkozoan egy gazdasagi cikluson keresztiil) cimii keretes irasat.
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C) abra: Eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok D) abra: Eurodvezeti haztartasok kiilso

kiils6 finanszirozasa és annak fobb 6sszetevdi finanszirozasa és annak fébb osszetevdi
(négy negyedév allomanyvaltozasai; a GDP szazalékaban) (négy negyedév allomanyvaltozasai; a GDP szazalé¢kaban)
—  részvények wess mas szektoroktol e MPI-hitelek
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wen - MPI-hitelek értékpapirok — 0sszes tartozas
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Forras: EKB. Forras: EKB.

Megjegyzés: Az egyéb tartozasok az egyéb szallitoi kotelezett-
ségeket és a nyugdijalapok tartalékait foglaljak magukban.

orszagokban és agazatokban, valamint azt a tényt szemlélteti, hogy a valsag soran a hitelfeltéte-
lek joval szigorubbak voltak, mint a korabbi recessziok idején.

Az eurodvezet haztartasi szektora szamara a bankhitel gyakorlatilag az egyetlen kiilsé finanszi-
rozasi forras. Bar az elmult évek soran jelentdsen csokkent a haztartdsoknak nytjtott bankhitelek
novekedése [lasd a D) abrat], az allomanyvaltozasok pozitivak maradtak, szemben a vallalati
szektor allomanyvaltozasaival.

Osszefoglalva, a hitelek redlndvekedési iiteme a legutobbi években a GDP-novekedés dsszes
szintjére vonatkozodan jelentdsen alacsonyabb volt, mint a miltban. A keresleti tényezékon tal —
mint példaul a beruhazasok alacsony szintje — a finanszirozasi kinalat korlatozottsaga is hozzaja-
rul a hitelezés lanyha novekedéséhez. Mindazonaltal, mindezidaig semmi nem utal arra, hogy a
gazdasagi ciklus €s a maganszektor hitelezése kozotti ciklikus kapcsolat eltérne az eurodvezetben
megfigyelt multbeli szabalyszertiségektdl. Ugyanakkor, néhany jel arra utal, hogy kiilondsen a
vallalatok, a legutobbi valsag soran kisérletet tettek arra, hogy a hiteleket mas finanszirozasi for-
rasokra cseréljék. Ezek az egy mérlegvalsagot koveto fellendiilés jellemzo sajatossagai.

A 2012-ben tapasztalt visszaesést kdvetéen 2013-ban minden valdszinliség szerint enyhén pozi-
tivba fordult az allami fogyasztas éves novekedése (lasd a 3. tablazatot). Az allami kiadasok meg-
ugrasat jorészt a fiskalis konszolidaci6 lelassulasa eredményezte néhany eurodvezeti orszagban.
Nevezetesen, lezarult a kormanyzati alkalmazottak javadalmazasanak (amely az eurodvezet teljes
allami fogyasztdsanak mintegy felét teszi ki) csokkentése. A korabbi évek trendjével dsszhangban
tovabb novekedtek a természetbeni szocialis transzferek. A kdzbenso fogyasztasi kiadasok 2013
folyaman nem valtoztak szamottevden.
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Végezetiil, a készletciklus fordulatat ered- [RYIETYETNIATI I L
ményezte 2013-ban a 2011 maésodik felében RIFCOLGCHCHUINERTETI@TELVELES
megkezd6do erdteljes készletalkalmazkodas
lezarulasa. Az év folyaman megindult a kész-
letek mérsékelt ujrafeltdltése az eurodvezetben.

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

= curodvezeten kiviil?

Ennek eredményeképpen a készletek hozzaja- —  ----- eurodvezeten kiviili EU-tagallamok
, . . . S === Azsia
ruldsa a novekedéshez a 2013-as év egészére Feyesiilt Allamok

nézve feltehetdleg kozel semleges volt, szemben -+ OPEC

a 2012. évi negativ, a GDP —0,5 szazalékpontjat Fatin-Amerika
kitevo hozzajarulassal, valamint a 2011-ben és
2010-ben egyenként mért 0,3 és 0,6 szazalék- 160
pontos pozitiv hozzajarulassal.
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KERESKEDELEM 60

A kiilkereskedelem pozitivan jarult hozza az

eurodvezeti real-GDP ndvekedéséhez 2013- 80

ban is. Az export lassulasanak koszonhetGen 60 60

T T T T T T T
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2012-hoz képest csokkent a nettd kereskedelem

SFI )3 e 4 1S Forréas: EKB.
hozzajarulasa a GDP-n6vekedéshez, mik6zben Megjegyzés: A legiijabb megfigyelés 2013 novemberére

az év masodik felében kezdett felélénkiilni az vonatkozik az eurodvezeten kiviili orszagok és az eurodvezeten
kiviili EU-tagorszagok kivételével, amelyek esetében a legujabb

import a 2012. évi latvanyos visszaesés utan.  megfigyelés 2013 oktoberére vonatkozik.

, , ro . s 1) Az ,eurodvezeten kiviil” az egész eurodvezetbol kiilfoldre
Béar az év egészére nézve pozitiv maradt az  ifanyuld exportra utal.
export novekedése, lassulasa a visszafogott kiil-
foldi kereslettel, és kisebb mértékben az euro
nominaleffektiv arfolyamanak felértékelddésével magyarazhatd. Ugyanakkor az arak versenyké-
pességében az egyensuly helyreallitasanak folyamata kovetkeztében meginduld javulas folytato-
dasa szamos eurodvezeti orszagban 0sztonzdleg hatott az exportndvekedésre (lasd az 5. keretes
irast). Ugyanakkor a nettd kereskedelem pozitiv hozzajarulasa a GDP novekedéséhez tovabb bovi-
tette a fizetési mérleg tobbletét. Az eurodvezeti aruexportot foldrajzi bontasban szemlélve lathato,
hogy az euordvezeten kiviili EU-tagorszagokba iranyuld export érdemben fellendiilt, mig az Azsia-
val és az Egyesiilt Allamokkal folytatott kereskedelem nem tudott elrugaszkodni (lisd a 24. abrat).
Az eurodvezeten beliili kereskedelem az év masodik felében az uj megélénkiilés jeleit mutatta. Bar
az eurodvezet éves importnovekedése 2013-ban visszafogottan alakult, a két éve tartd csdkkenés
tendencidja utan a masodik negyedévet felivelés jellemezte. Ez a fellendiilés nagyjabol 6sszhang-
ban volt a belfoldi kereslet fokozatos élénkiilésével, és az euro arfolyamanak felértékeldédése is
tdmogatta.

AZ EUROOVEZETI EXPORTPIACI RESZESEDESEKBEN TAPASZTALHATO TRENDEK

E keretes iras az eurodvezet és tagallamai altal az 1999 és 2012 kozotti idészakban elért
exportteljesitményt jellemzé trendekkel foglalkozik. Attekinti az exportpiaci teljesitményt,
kiszamitva az euroOvezet aru- és szolgaltatasexportjat a vilag exportjadhoz viszonyitva, meny-
nyiségben ¢és értékben egyarant. Az exportpiaci mennyiségi részesedés elemzése néhany olyan
dologra vilagithat ra, amelyek hasznosnak bizonyulhatnak egy orszdg makrogazdasagi szintl
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arversenyképességének értékelése soran, ezek a részesedések ugyanis lényegesek lehetnek a
GDP-no6vekedés szempontjabol, és varhatdan kozvetleniil reagalnak az arversenyképesség valto-
zasaira. Az értékben kifejezett részesedések, amelyek részben a cserearanyok alakulasat rogzitik,
alkalmasabbak lehetnek az exportbol szarmazé jovedelmek értékelésére, és azokat a mennyiségi
és értékbeli valtozasok egyarant befolyasolhatjak. Végiil, az értékben kifejezett exportrészese-
déseket az arfolyammozgasok némileg eltéréen érinthetik a mennyiségi exportrészesedésekhez
képest.!

Eurodvezeti exportpiaci részesedések

Az eurodvezeten kiviili aru és szolgaltatas exportpiaci részesedés értékben az 1999. évi 18,8%-
r6l 2012-re 15,5%-ra csokkent a feltérekvo piacok gyors vilaggazdasagi integraciojaval 6ssze-
fliggésben [lasd az A) abrat].2

Az aruk és szolgaltatasok értékben kifejezett teljes exportpiaci részesedésének dinamikajat elso-
sorban az arukereskedelem miikodteti, mivel ez az eurodvezet teljes exportjanak mintegy harom-
negyedét teszi ki. 1999 és 2008 kozott az aruk eurodvezeten kiviili piaci részesedésének csokke-
nése 9,3%-ot tett ki, mig a szolgaltatasok terén enyhébb mérték, 5,3%-os esés volt tapasztalhato
[lasd az A) abrat]. 2009-et kdvetden az aruk és szolgaltatdsok terén egyarant folytatodott az
exportpiaci részesedés csokkend tendencidja.

199"9 ’es 2008 kozott azonban az eur.ooyezeten A) abra: Eurodvezeten kivilli exportpiaci

kiviili aru- és szolgaltatasexport piaci része- WEFLRLL LS

sedésének csokkenése kevésbé volt hangsu-

lyos mennyiségi értelemben. mint értékben (éves adatok; a vilag exportjanak szazalékaban kifejezve)
bl 9

mivel az elobbi minddssze 2,5%-kal csok- — druk & szolgdltatdsok (értékek)
kent [lisd az A) és a B) dbrakat]. 2009 ota az L. of Sy enckelo
eurodvezeten kiviili, mennyiségben kifejezett — éruk és szolgdltatésok (volumenck)
exportpiaci részesedés helyrebillent, 2012-ig 20 20
Osszesen 3,3%-0s novekedést elkonyvelve. A 3 18
mennyiség terén tapasztalt novekedést elsésor- 16 6
ban a valsagot kovetden is ellendllonak bizo- |
nyulé német exportvolumenek pozitiv alaku- ™[ et *
lasa, illetve a versenyképesség javitdsara tsbb 12| e 12
tagorszag altal tett eréfeszitések vittek elére. 10 10
Az 1999 és 2012 kozotti idészakban azon- S .
ban az eurodvezeten kiviili piaci részesedések . .
mennyiségi értelemben 2,8%-kal csokkentek. I L.

4 [2mones Smp==nese Smmaa| 4
A piaci részesedésekben megfigyelt kiilonb- 2 2

ségek, attdl fiiggden, hogy érték vagy meny- 0
nyiségi adatokat hasznalunk, a viszonylagos
aralakulast tukrozik. Amennyiben az értékben Forrasok: Az EKB szamitasai az IMF World Economic Outlook

z ., , , ¢és fizetési mérleg adatok alapjan.
mert exportp1a01 részesedésvesztés magasabb, Megjegyzés: Az eurodvezeten beliili kereskedés nélkiil.

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

1 El kell ismerni, hogy egy egyszerii exportpiaci részesedéselemzés nem képes megragadni a globalizacio nemzetkozi termelési rend-
szerekre gyakorolt hatasat. Példaul azon orszagok esetében, amelyek a vallalkozasok kiilfoldre koltoztetésével jaro (offshoring) straté-
gidkat alkalmaznak, az exportpiaci részesedések alacsonyabbak lesznek, ha az értékesitéseket elsésorban a kiilfoldi leanyvallalatoktol
inditjak, semmint a belfoldi anyavallalatoktol.

2 A feltorekvo gazdasagok 1999 és 2012 kozotti exportpiaci részesedése értékben kifejezve 25,7%-161 43,8%-ra ugrott.
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B) abra: Az eurodvezeti orszagok exportpiaci részesedése

(éves adatok; szazalékban kifejezett valtozas; aruk és szolgaltatasok)
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Forrasok: Az EKB szamitasai az IMF World Economic Outlook és fizetési mérleg adatok alapjan.

Megjegyzés: Az eurodvezet esetében az eurodvezeten beliili kereskedés nem szerepel a szamokban. Adatok hidnyaban a Luxemburgra
vonatkoz6 mennyiségi adatok hianyoznak.

Az orszagok sorrendjét az exportpiaci részesedésvesztésiik 1999 és 2008 kozott bekovetkezett mennyiségi alapu valtozasa hatarozta meg.
1) Szlovakia exportpiaci részesedése érték tekintetében 128,3%-kal novekedett az 1999 és 2008 kozotti idészakban.

mint a mennyiségben mért, az azt sugallja, hogy az illet6 orszag exportarai a vilag exportaraihoz
képest kevésbé emelkedtek. Az 1999 és 2012 kozotti idészakban az eurodvezet aru és szolgalta-
tas exportpiaci részesedésvesztése mennyiségi értelemben (2,8%) kevésbé volt hangstlyos, mint
értékben kifejezve (17,7%), ami azt jelzi, hogy eurodvezet exportarai kevésbé emelkedtek, mint
a vilag exportarai [lasd a B) abrat]. Ez kapcsolddhat az eurodvezet cserearanyainak romlasahoz,
ami valoszintileg a nyersanyagok viszonylagos aremelkedésének tudhaté be.?

Az euroovezeti orszagok exportpiaci részesedésének alakulasa

1999 és 2012 kozott az eurodvezeti orszagok tobbsége csokkenést konyvelt el az aruk és szolgal-
tatasok exportpiaci részesedésében, mennyiségben és értékben egyarant. Ugyanakkor az egyes
orszagok kozott eltérések figyelhetok meg [lasd a B) abrat].

Nevezetesen, 1999 és 2008 kozott Esztorszag, Németorszag, Szlovakia és Szlovénia mennyi-
ségben és értékben kifejezve egyarant novelték exportpiaci részesedésiiket.* Németorszag és
Szlovénia mennyiségi értelemben magasabb novekedést konyvelt el, mint értékben [lasd a B)
abrat]. Ez azt sugallja, hogy ezen orszdgok exportarainak novekedése elmaradt a vildg export-
arainak emelkedésétol, tikkrozve — Németorszag esetében — a belfoldi béremelkedés mérséklo-
dését. Ausztria és Finnorszag is javitottak relativ arversenyképességiikon, mivel mennyiségben

3 Az artényezok csak részben adnak magyarazatot az exportpiaci részesedések alakulasara. Meg kell jegyezni, hogy hosszabb id6tavla-
ton a jelek szerint mas, nem-arjellegii tényezok is hozzajarulnak az exportteljesitmény alakulasahoz (Lasd példaul a ,,Competitiveness
and the export performance of the euro area” (Versenyképesség ¢s exportteljesitmény az eurodvezetben) cimii irast. Mithelytanulma-
nyok (Occasional Paper Series), 90. sz., EKB, 2005. janius). Lasd még: Dieppe et al. (2011), di Mauro és Forster (2008), Benkovskis
és Worz (2012), Antras et al. (2010) és Altomonte et al. (2013).

4 Szlovakia exportpiaci részesedésének emelkedése nem-arversenyképességi tényezoket is tiikkroz (az orszag azon képessége, hogy jelen-
tos kiilfoldi kozvetlen befektetéseket vonzzon az orszagba és azokat integralja az autoipari és elektronikai agazatok alkatrészgyarta-
saba. Azonban némi statisztikai torzitas is eléfordulhat a Szlovakia eurodvezethez vald csatlakozasat megel6zden felmertiilt arfolyam
atvaltasi problémak miatt.
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emelkedést konyveltek el. Ugyanezen idészak alatt Ciprus, Hollandia, Malta, Olaszorszag és
Spanyolorszag mennyiségi téren valamivel magasabb veszteséget érzékeltek, mint értékben, ami
az arversenyképesség csokkenésére utal. Gorogorszag egyértelmiien csokkenést tapasztalt meny-
nyiségi értelemben, ami azt jelzi, hogy a gorog termékek exportarai a vilag exportarainal gyor-
sabb iitemben novekedtek, ami az arversenyképesség folyamatos csokkenését eredményezte.
E gazdasagok koziil néhany esetében az exportpiaci részesedés csokkenését magyarazhatja az a
tény, hogy ez idészak alatt fellendiilésen mentek keresztiil, és ezért a kiilfoldi értékesités kevésbé
volt 6sztondzve. Ezzel ellentétes trend volt megfigyelhetd Belgiumban, Franciaorszagban, fror-
szagban és Portugaliaban, amelyek értékben konyvelhettek el nagyobb csokkenést, mig viszony-
lagosan csekély mértékben emelkedett arversenyképességiik.

2009 és 2012 kozott néhany eurodvezeti gazdasag (Belgium, Ciprus, Franciaorszag, Gordgor-
szag, frorszag és Olaszorszag) exportpiaci részesedésében sokkal kevésbé szembetiing csokken-
tést tapasztalt mennyiségi értelemben, mint értékben. Mig érték alapon Hollandia és Spanyol-
orszag exportpiaci részesedése is csokkent, mennyiségi alapon stabilizalodott a részesedésiik.
Ezek a fejlemények az arra iranyul6 altalanos eréfeszitéseket tiikrozik, hogy a fenti gazdasagok
visszaszerezzek és megorizzEék versenyképességiiket, és hogy — néhany gazdasag esetében — 0sz-
tonozzek a kiilfoldi értékesitést, ugyanis a belfoldi kereslet ugyanezen id6szak alatt tovabbra is
lanyha maradt.

2009 és 2012 kozott Németorszag exportpiaci részesedése ellenallé maradt, tovabbi javulast
mutatva relativ arversenyképességében. Esztorszag és Szlovakia pozitiv emelkedést konyvelhe-
tett el exportpiaci részesedésben, ami mennyiségi értelemben volt szembetinébb. Malta mennyi-
ségben kifejezett részesedése csekély mértékben nétt, mig Portugalia mennyiségben és értékben
is hasonld mértékli csokkenést tapasztalt. Mig a valsagot megel6zéen Ausztria, Finnorszag és
Szlovénia novekedést tapasztalt az exportpiaci részesedésben mennyiségi értelemben, 2009 és
2012 kozott exportpiaci részesedésiik romlasaval szembesiiltek. Az exportpiaci részesedések e
csokkenése mennyiségi értelemben kisebb volt, mint értékben.

Amennyiben az exportpiaci részesedések értékbeli ndvekedését arukra és szolgaltatasokra bont-
juk, akkor azt tapasztaljuk, hogy a szolgaltatdsexport az aruexportnal jobban teljesit értékben
mérve, ha azt a teljes vilagexportban elért részesedéseként mérjiik. 1999 és 2008 kozott az
eurodvezet orszagainak tobbsége — Esztorszag, Gordgorszag és Szlovakia kivételével — csokke-
nést konyvelhetett el aruexport-piaci részesedésében [lasd a C) abrat].> Ausztria, Németorszag
és Szlovénia esetében az aruk hozzajarulasa a teljes exportpiaci részesedés valtozasahoz semle-
ges volt. Ugyanezen idészak alatt Esztorszag, Finnorszag, Gorogorszag, Irorszag, Luxemburg,
Malta, Németorszag, Portugalia, Szlovakia és Szlovénia esetében a szolgaltatasok pozitivan
jéarultak hozzé az exportpiaci részesedések emelkedéséhez. A pénziigyi valsag kezdete és 2012
kozott e novekedések lenulldzodtak, €s az exportpiaci részesedések altalanos csokkenése volt
tapasztalhatd az aruk €s szolgaltatasok terén egyarant, ahol a szolgaltatasok terén nagyobb alkal-
mazkodoképesség mutatkozott, mint az aruk esetében.

Osszességében nézve, az eurodvezet altalanos visszaeséssel szembesiilt az exportpiaci részesedé-
sek terén, ami a fejlodo orszagok eldretdréséhez kothetd. Ugyanakkor a valsag kitorése 6ta meny-
nyiségi tekintetben tapasztalt néhany pozitiv fejlemény az eurodvezet arversenyképességének
5 Az aruknak és szolgaltatasoknak a teljes exportpiaci részesedés novekedéséhez vald szazalékban kifejezett hozzajarulasa Ggy keriil

kiszamitasra, hogy sulyozzuk az aruk és szolgaltatasok szazalékban kifejezett exportpiaci részesedésnovekedését az orszag teljes
exportjaban elfoglalt részesedésiikkel (a részesedések a referencia-iddszak elsé évében keriilnek kiszamitasra).

EKB
Eves jelentés
2013



C) abra: Az aruk és szolgaltatasok hozzajarulasa a teljes exportpiaci részesedésekhez

(éves adatok; szazalékban kifejezett valtozas; értékben)
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Forrasok: Az EKB szamitasai az IMF World Economic Outlook és fizetési mérleg adatok alapjan.

Megjegyzés: Az eurodvezet esetében az eurodvezeten beliili kereskedés nem szerepel a szamokban. Az orszagok sorrendjét az aruknak az
exportpiaci részesedéshez valo hozzajarulasa hatarozta meg az 1999-2008 kozotti idészakban.

1) Az aruk hozzajarulasa Szlovakia exportpiaci részesedéséhez 120,4%-kal novekedett az 1999 és 2008 kozotti iddszakban.

viszonylagos javulasardl arulkodik. Orszagok szintjén ezt tobb tagorszag versenyképességének
javulasa, valamint a német export alkalmazkodasa tiikrozi. Mig az aruk nagyobb mértékben fele-
16sek az exportpiaci részesedések csokkenéséért, tigy tiinik, hogy a szolgaltatasok jobban alkal-

mazkodtak a valsaghelyzethez.

MERSEKELTEN ERGSODOTT AZ IPAR DINAMIKAJA

Némi volatilitas ellenére, az ipari szektor dina-
mikaja a GDP-novekedés fokozatos fellendiilé-
sével parhuzamosan valamelyest erdsodott az
¢év folyaman. 2013 decemberében az (épitdipart

25. abra: Ipari termelés és hozzajarulasok

(ndvekedési rata és hozzajarulas szazalékpontban; havi adatok;
szezonalisan kiigazitva)

N . , mmm  beruhazasi javak
nem tartalmazo) ipari termelés 0,5%-kal megha- e fogyasztisi cikkek
ladta el6z6 évi szintjét, mig a 2012 decemberé- il fgmne 5

e €NETgia

ben mért szint 2,4%-kal volt alacsonyabb, mint

Gsszesen (az épitdipar nélkiil)

az el6z6 év ugyanazon idGépontjaban. Az (épi- 4
toiparit nem tartalmazo) ipari termelés Ossze- ;
tevoi kozott a félkész termékek mutattak fel a . (1)
legdinamikusabb névekedést 2013-ban (lasd a -1
25. abrat): Ugyanakkor az (épitdipart nem tar- E
talmazo) ipar altal eldallitott hozzaadott érték 4
. . .. . =
éves alapon atlagosan 1,2%-kal csokkent az év %
els6 harom negyedévében, szemben a 2012-ben :g
tapasztalhato 1,1%-o0s zsugorodassal. -9

-10

-11

A gyengélkedés elhuzodé idészakat folytatva,
2013-ban tovabb csokkent az épitbipari ter-
melés. A 2012. évi 4,2%-0s csokkenést kove-
téen 2013 elsé harom negyedévében atlagosan

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: Az adatok kiszamitasa harom hoénapos mozgd
atlagokként tortént a harom hoénappal korabbi megfeleld

atlaghoz képest.
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4,5%-kal esett vissza a hozzaadott érték az épitdiparban az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
(szezonalisan kiigazitott adatok alapjan). Ugyanebben az iddszakban csekély mértékben, 0,1%-kal
csokkent a szolgaltatasi szektor altal elallitott hozzaadott érték, amely 2012-ben valtozatlan volt.

2013-BAN ELERTE MELYPONTJAT A MUNKAERGPIAC

A 2012-ben 0,7%-kal cs6kkend foglalkoztatds tovabb esett 2013-ban is. Ennek kovetkeztében 2013
harmadik negyedévében az eurodvezeti foglalkoztatds 0,8%-kal allt egy évvel korabbi szintje alatt.
Ugyanakkor negyedéves alapon a foglalkoztatasi adatok azt mutatjak, hogy stabilizalédott a mun-
kaer6-piaci helyzet. A foglalkoztatottak szama negyedéves szinten nagyjabol stabil maradt 2013
masodik és harmadik negyedévében egyarant. Ezt megel6zoen hét egymast kovetd iddszakban
konyveltek el csokkenést a foglalkoztatasban. A felmérések eredményei is javultak az év folya-
man, ami arra utal, hogy 2013 negyedik negyedévében valtozatlan maradt, vagy kissé ndvekedett a
munkahelyek szama. Mindent egybevetve, 2013 egészében mintegy 1%-kal csokkenhetett a foglal-
koztatottak szama. Szektorszempontbol szemlélve, a foglalkoztatottak szamanak visszaesése a fobb
szektorok szinte mindegyikét érintette.

2012-h6z hasonléan 2013-ban is valamelyest erételjesebben csokkent a ledolgozott Gsszes orak
szama, mint a foglalkoztatottak szdma. Ezek szerint sok vallalkozas dontétt Gigy, hogy a munka-
eréinput csokkentését tovabbra is az egy fore jutd ledolgozott munkadrak, nem pedig a foglalkoz-
tatottak szamanak csokkentésével hajtja végre. 2013 masodik felében a jelek szerint megfordult a
ledolgozott munkaorak csokkentésének fenti tendencidja. Ez 6sszhangban lenne a helyzet fokoza-
tos javulasara utal¢ jelekkel a munkaer6-piacon, ahol a ledolgozott munkaérak szamanak normali-
zalodasat gyakran koveti Uj munkaerd-felvétel.

Mivel a munkaerd-piaci folyamatok az altalanos ciklikus folyamatoktdl lemaradva jelentkeznek,
a foglalkoztatas novekedésének visszaesése erdteljesebb volt, mint a kibocsatasé. Ez azt jelenti,
hogy az éves termelékenység egy fore esé ndvekedése 2013 harmadik negyedévében +0,5%-ot ért
el, szemben a 2012 utols6 negyedévében tapasztalt —0,3%-kal. Az év els6 harom negyedévében az
atlagos éves novekedési iitem 0,2% volt, szem-
ben az el6z0 évi stagnalassal. A termelékenység
felgyorsult novekedése valamennyi szektort
érintette. Mivel a ledolgozott munkaorak szama

26. abra: A munkaerdpiac alakulasa

meredekebben csokkent. mint a munkahelveké (ndvekedési rata az el6z6 negyedévhez képest, a munkaerd
4 y 4 szazalékaban; szezonalisan kiigazitva)
a ledolgozott munkaodrakkal mért altalanos ter-
, ., . , , == foglalkoztatas (bal skéla)

melékenység éves novekedése atlagosan 0,7%- ... munkanélkiliség (jobb skala)

os volt 2013 els¢ harom negyedévében, ami 12 12,5

nagyjabol megfelel a 2012. évinek. 10 et 00
0.8 115

Az ecurobvezeti munkanélkiiliségi rata 2011 11,0

els6 félévében érte el mélypontjat, majd foly- 10,5
tatta novekedését 2012-ben és 2013 elsé harom 10,0
negyedévében is, és a statisztikai sorok 1995. 95
évi bevezetése Ota nem latott szinteket ért el. 9,0
Mindazonaltal a 2013-ban megfigyelt noveke- 8,5
dés enyhébb volt a 2012-ben tapasztaltnal, sot, 8,0
oktober folyaman megtorpantotta egy kisebb 7,5

csokkenés is (lasd a 26. abrat). Ezt kovetéen a  -1,0
munkanélkiiliségi rata 12%-on megallapodott,
és 2013 végéig a munkanélkiilick szamanak
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folyamatos csokkenése ellenére valtozatlan maradt. Decemberre azonban a munkanélkiiliségi rata
mar tobb mint 2 szazalékponttal allt a 2011 aprilisaban elért mélypont felett. 2013 egészében a
munkanélkiiliségi rata atlagosan 12,1% volt, szemben a 2012. évi 11,4%-kal.

2.5 FISKALIS FOLYAMATOK

Az édllamhaztartas hianya az eurodvezetben 2013-ban tovabb csdkkenhetett, ami a legtobb orszag-
ban tapasztalhatd massziv konszolidacios erdfeszitéseket tiikrozi. 2009. évi csucspontjaval dssze-
vetve tobb mint felére csokkent az eurodvezet allamhéztartasi hianya. Evekig tarto atfogo, s gyak-
ran fajdalmas koltségvetési kiigazitast kovetden az eurodvezet a jelentdsebb fejlett gazdasdgokhoz
képest viszonylag nagyobb elérelépést tett a stabil fiskalis poziciok helyreallitasa felé. Ugyanakkor
tovabbra is magas, és sok orszagban még mindig nem stabilizalodott a GDP-aranyos allamadossag.
Ezért az eurodvezet legfontosabb kdltségvetési politikai kihivasa a fiskalis konszolidacio kozéptava
fenntartasa. Erre van sziikség a tilsdgosan magas addssagratak leszoritdsahoz és a jovobeli sokkok
ellen védo koltségvetési pufferek kialakitasahoz, kiilonos tekintettel a hatranyos hatasra, amelyet az
Oregedd népesség gyakorol az allamhaztartasra.

FISKALIS KONSZOLIDACIO 2013-BAN

Az Eurdpai Bizottsag 2013. évi, 0szi gazdasagi eldrejelzése szerint az eurodvezet aggregalt allam-
héaztartasi hidnya 0,6 szazalékponttal, a GDP 3,1%-4ara csokkenhetett 2013-ban (lasd a 4. abrat).
A koltségvetési hiany 2013. évi csokkenését a GDP-aranyos allami bevételek 0,5 szazalékpon-
tos novekedése vezérelte; a bevételek teljes 6sszege a GDP 46,7%-at tette ki. Ez foként a sza-
mos orszagban végrehajtott adoalap-kiszélesitésnek és az adokulcsok emelésének kdszonhetd.

4. tablazat: Fiskalis poziciok az eurodvezetben és az eurodvezet orszagaiban

(a GDP szazalékaban)

Allamhaztartasi tobblet (+)/hiany (-) Allamhaztartas brutté adéssiga
Eurdpai Bizottsag Stabilitasi Europai Bizottsag Stabilitasi
program program

2011 2012 2013 2013 2011 2012 2013 2013
Belgium -3,7 -4,0 -2,8 -2,5 98,0 99,8 100,4 100,0
Németorszag -0,8 0,1 0,0 -0,5 80,0 81,0 79,6 80,5
Esztorszag 1,1 -0,2 -0,4 -0,5 6,1 9,8 10,0 10,2
[rorszag -13,1 -8,2 -7,4 -7,5 104,1 1174 1244 1233
Gorogorszag" -9,5 -9,0 -13,5 - 170,3 156,9 176,2 -
Spanyolorszag -9,6 -10,6 -6,8 -6,3 70,5 86,0 94,8 91,4
Franciaorszag -5,3 -4,8 -4,1 -3,7 85,8 90,2 93,5 93,6
Olaszorszag -3,8 -3,0 -3,0 -2,9 120,7 127,0 133,0 1304
Ciprus -6,3 -6,4 -8,3 - 71,5 86,6 116,0 -
Luxemburg 0,1 -0,6 -0,9 -0,7 18,7 21,7 24,5 23,8
Malta -2,8 =33 -3,4 -2,7 69,5 71,3 72,6 74,2
Hollandia -43 -4,1 -3,3 -3,4 65,7 71,3 74,8 74,0
Ausztria -2,5 -2,5 -2,5 -2,3 72,8 74,0 74,8 73,6
Portugalia -4,3 -6,4 -5,9 -5,5 108,2 124,1 127,8 122,3
Szlovénia -6,3 -3,8 -5,8 -7,9 47,1 54,4 63,2 61,8
Szlovakia -5,1 -4,5 -3,0 -2,9 43,4 52,4 54,3 54,8
Finnorszag -0,7 -1,8 2,2 -1,9 49,2 53,6 58,4 56,3
Euro6vezet -4,2 -3,7 -3,1 -2,9 88,0 92,7 95,7 93,4

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag 2013. szi gazdasagi el6rejelzése, a 2013 aprilisaban aktualizalt stabilitasi programok és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Az adatok az ESA 95 definiciokon alapulnak.
1) Gorogorszag és Portugalia vonatkozasiaban az adatok nem a stabilitdsiprogram-célokra, hanem a masodik kiigazitasi program
feliilvizsgalatara vonatkoznak. Gorogorszag esetében elsddlegesegyenleg-célokat hataroztak meg.
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Ugyanakkor csekély mértékben, minddssze 0,1 szazalékponttal mérséklédott a kiadasi mutato;
a kiadasok teljes 6sszege a GDP 49,8%-at tette ki.

Jelentdsen, bar a 2012. évihez képest lassabban novekedhetett az eurodvezet atlagos brutto GDP-
aranyos allamadéssaga, és a 2012-ben regisztralt 92,7%-hoz képest 2013-ban 95,7%-ot tett ki.
Az Eurdpai Bizottsag 2013. §szi gazdasagi elérejelzése szerint 2013-ban a 17 eurodvezeti orszag
koziil 13 konyvelt el a 60%-os maastrichti referenciaérték feletti GDP-aranyos allamaddssagot;
koziilik nyolc orszag adossagratdja meghaladta a GDP 90%-at. Az aggregalt eurodvezeti GDP-
aranyos adossag novekedését a kamatraforditas és a stock-flow kiigazitds szamottevd kihatasa
eredményezte.

Amint a 4. tablazatbol lathato, az Eurdpai Bizottsag 2013. 6szi gazdasagi elérejelzése szerint sza-
mos orszag koltségvetési egyenlege a 2013. aprilisi stabilitasi programban szereplé kormanyzati
terveknél rosszabbul alakult, illetve Portugalia esetében nem érte el a gazdasagi kiigazitasi prog-
ramban meghatarozott célt. Az elérejelzés szerint Esztorszag, Hollandia, frorszag, Németorszag,
Portugalia és Szlovénia kivételével egyik orszag sem érhette el a tervezett koltségvetési célo-
kat. Néhany orszag, példaul Olaszorszag és Szlovakia, alig 0,1%-kal 1éphette tul a kitlizott célt.
Ami az EU-IMF pénziigyi segélyprogramjaban részesiilé orszagokat illeti, irorszagban és Portu-
galidban csokkent, Gordgorszagban és Cipruson pedig ndtt a koltségvetési hidny. Gordogorszag
2013-ban elsddleges tobbletet konyvelhetett el, amivel tallépte a programban meghatarozott célt.
A 6. keretes iras az EU/IMF kiigazitasi programokban részt vevo vagy pénziigyi segélyben része-
siilé euroovezeti orszagok 2013. évi folyamatait tekinti at.

6. keretes iras

AZ EU-IMF KIIGAZITASI PROGRAM HATALYA ALA TARTOZO, VAGY PENZUGYI TAMOGATASBAN
RESZESULO EUROOVEZETI ORSZAGOKBAN VEGBEMENO FOLYAMATOK 2013-BAN

Ez a keretes iras attekintést nytjt az EU-IMF kiigazitasi programba bevont négy eurodvezeti
orszagban, illetve Spanyolorszagban végbemend 2013. évi folyamatokrol, amely utobbi pénz-
iigyi szektora eurdpai unids tamogatasban részesiil.! Mind az 6t orszag jelentds el6relépést ért
el a gazdasagi egyensulyhidny csokkentésében, a szerkezeti merevségek feloldasaban — kiilonos
tekintettel a munkaerépiacra — és a pénziigyi stabilitas javitisaban. S6t, frorszag és Spanyolor-
szag sikeresen le is zartak sajat programjaikat. Eléretekintve, meg kell szilarditani a mar elért
eredményeket ¢és folytatni kell a reformprogramot.

Gorogorszag

2013-ban Gorogorszag tovabbi elérelépést ért el a fiskalis fenntarthatésag helyreallitasaban és a
versenyképesség javitdsaban. A gazdasag egy mély és elhtiz6do recessziot kovetden az év maso-
dik negyedévében stabilizalodni kezdett. A 2012-ben megvalositott ambicidozus munkaerépiaci
reformok kezdenek eredményeket felmutatni, és biztatd nettd foglalkoztatasi adatok jelennek
meg a versenyszférat illetéen. Mig a fajlagos munkaerdkoltség csokkenése lassan mutatkozott
meg az arkiigazitasokban, az arcsokkentési folyamat 2013-ban lendiiletet kapott, és vélhetdleg
tamogatni fogja az orszag folyo fizetési mérlegének folyamatos javulasat.

1 A valsag kirobbanasa Ota tartd, az eurodvezeti egyensily helyreallitasat célzo folyamat hosszabb tava kilatasairdl az EKB 2012. évi
Eves jelentésének 5. keretes frasa szdmol be.
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A 2010 és 2013 kozotti idészakban a konszolidalas érdekében tett Oriasi er6feszités eredménye-
képpen (a programdefinici6 szerint) szamottevo elsddleges tobblet varhaté 2013-ban. Ez jobb
eredménynek szamit, mint a programcélként kitlizott kiegyensulyozott elsddleges egyenleg, és
foként koltségmegtakaritasnak kdszonhetd. Az elkdvetkezd idoszakban a kozéptavu fiskalis stra-
tégia emelkedd elsddleges tobblet/GDP mutatoval szamol, 2014-ben, 2015-ben és 2016-ban az
1,5%-ot, 3,0%-ot illetve a 4,5%-ot megcélozva.

A strukturalis reformok megvalositasa terén elért elérelépés ellenére is fennmarado, mélyen gyo-
kerez6 szerkezeti merevségek hatarozottabb kezelésére van sziikség ahhoz, hogy 1étrejohessen
a fenntarthaté gazdasagi expanzié és munkahelyteremtés alapja. Eléretekintve, a strukturalis
reformprogram kibovitésének és elmélyitésének elengedhetetlen feltétele a politikai elkotelezett-
ség. Kiilonosen a termék- és szolgaltataspiaci reformokat és az intézményi reformokat kell meg-
erdsiteni. A 2012-2013. évi tékeemelés megerdsitette a pénziigyi szektort. Az eszk6zok mind-
sége azonban tovabb romlott, és a behajthatatlan kihelyezések tallépték a 30%-ot.

Irorszag

Az irorszagi kiigazitasi program megvaldsitasa tovabbra is jo Gton haladt, igy a hatésagok 2013
decemberében sikeresen lezarhattak a programot. Mig 2013 els6 felében valamelyest csokkent
az ir gazdasag novekedési iiteme, a jelentdsebb jelzészamok az év masodik felében a gazdasagi
konjunktira tovabbi er6sodését mutattak. A munkaerdpiac tovabbra is az er6sodés jeleit mutatta.
Tovabb novekedett a versenyképesség, és a folyo fizetési mérleg is folytatta javulasat.

2013-ban tovabb javult a fiskalis pozicid, és frorszag gyengélkedé gazdasaga ellenére is telje-
sitette a koltségvetési célokat. Az allamhaztartasi hiany valdsziniileg kis mértékben tallépte a
2013. évi programcélt. A 2014. évi koltségvetés tovabbi konszolidacioval szamol, elsésorban a
kiadasi oldalon, és azt a célt tiizte ki, hogy 2014-ben az allamhaztartasi hiany a GDP 4,8%-4ra,
2015-ben pedig a GDP kevesebb mint 3,0%-4ra csokkenjen. Eloretekintve, frorszagnak meg kell
oldania a fennmarado6 fiskalis sebezhetdségeket, kiillondsen az egészségiigyi kiadasok terén, és
folytatnia kell koltségvetési célkitlizései megvalositasat annak érdekében, hogy pozitiv jelzése-
ket kiildjon a piacoknak.

frorszag kilépése a programbol hangsulyozza a sziikséges, de idénként fajdalmas intézkedések
sait, frorszagnak mindenképpen folytatnia kell a sziikséges reformok megvalositasat, kiilondsen
a bankszektorban.

Portugalia

A 2011-2012. évi erbteljes csokkenést kdvetden 2013 masodik negyedévében ujra pozitiv nove-
kedési litemet mutatott a real-GDP és a foglalkoztatas. Az elmult hdrom évben figyelemre mélto
kiils6 egyenstlyhiany korrekcié ment végbe. 2013-ban a foly6 fizetési mérleg tobbletet ért el.

A strukturalis hiany valtozasaval kifejezett koltségvetési konszolidacio iiteme a 2011 és 2013
kozotti idészakban igen erdteljes volt. 2013 kozepén kiigazitottak a hianypalyat, hogy lehetévé
tegyék az automatikus fiskalis stabilizatorok részleges miikddését, és hogy biztositsak a GDP-
aranyos allamadossag kozéptavu fenntarthatosagat. A hianycélt (a pénziigyi szektor tamoga-
tasa nélkiil) 2013-ban a GDP 4,5%-161 5,5%-ra, illetve 2014-ben 2,5%-161 4%-ra modositottak.
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2013-ban a vartnal kedvezébb makrogazdasagi teljesitmény és a szigort koltségvetési fegyelem
egylittesének koszonhetéen Portugdlia a hidnycélnal kisebb hianyt konyvelhetett el. A 2014. évi
koltségvetés a GDP tobb mint 2%-at kitevé konszolidacios intézkedéseket tartalmaz, elsésorban
a kiadasi oldalon.

A strukturalis reformok terén elért eredmények nagyjabol dsszhangban voltak a program felté-
teleivel. A programban szerepld munkaerdpiaci és termékpiaci politikdkra vonatkozé torvények
tobbsége mar hatalyba lépett. Eléretekintve, a figyelmet a reformok hatékony megvalositasara,
valamint a reformfolyamat eldmozditasara kell 6sszpontositani a verseny, a befektetési dontések
és a munkahelyteremtés el6tt még meglévo akadalyok megsziintetése érdekében.

Ciprus

Ciprus szdmara 2013 aprilisdban hagytak jova az EU-IMF kiigazitasi programot. A felhalmo-
zott sulyos egyensulytalansagok, a kiigazitasi program elinditdsdnak halogatasa és a bankvalsag
komoly zsugorodast idéztek el a gazdasdgban, bar a 2013-ban tapasztalt hanyatlds a vartnal
enyhébbnek bizonyult. Ugyanakkor er6sen megugrott a munkanélkiiliség és leallt a hitelezés.

A makrogazdasagi hanyatlas 2013-ban a fiskalis pozicié romlasahoz vezetett. 2013-ra a prog-
ram elsddleges hianycélkitiizése a GDP 4,25%-a volt, ideértve azt a GDP 1,8%-at kitevo egy-
szeri kiadast is, amelyet a Cyprus Popular Banknal tartott tartalékalapok és a nyugdijalapok
kartalanitasara szantak, hogy biztositsak azok egyenlé banasmodban valo részesiilését a Bank
of Cyprusnal vezetett alapokkal. A 2013. évi koltségvetési célokat Ciprus kényelmesen teljesi-
tette, és 2014-ben az elsédleges hiany varhatoan alacsonyabb lesz, mint a GDP 4,25%-at kitevo
eredeti programcélkittizés. 2014-ben a koltségvetés arra torekszik, hogy elérehozza a kés6bbi
években sziikséges konszolidaciod egy részét annak érdekében, hogy elérje és fenntartsa a GDP
4%-anak megfelelé hosszu tavi elsédleges koltségvetési tobbletet, csokkend palyara éllitva az
allamaddssagot.

A strukturalis és szabalyozoi reformok megvalositasa terén 2013-ban jelentds elorelépés tortént.
Emellett tjabb haladast értek el a pénziigyi szektor stabilizalasa és szerkezetatalakitasa terén.
2013 augusztusaban a hatosagok kiadtak egy mérfoldkoveket is tartalmazo iitemtervet. Ciprus
ennek mentén fogja fokozatosan enyhiteni a kormanyzati intézkedéseket és a tdkekorlatozaso-
kat, mik6zben meg6rzi pénziigyi stabilitasat. Eloretekintve, az orszag tovabbra is jelentds kihi-
vasokkal szembesiil majd, kiilondsen a pénziigyi szektorban. Emiatt elengedhetetlen a program
kovetkezetes megvalositasanak folytatasa.

Spanyolorszag

2013. november 14-én az Eurocsoport megerdsitette a spanyolorszagi pénziigyi szektort timo-
gatd program megvalositasanak pozitiv értékelését. E program jelentdsen hozzajarult a finan-
szirozasi helyzet és a spanyol bankszektor szerkezetének javuldsdhoz. Tobb mint kétévnyi
recessziot kovetéen 2013 harmadik negyedévében enyhén pozitivva valt a GDP-novekedés.
A munkanélkiiliségi rata tovabbra is nagyon magas szinten van, és csak 2013 masodik felében
kezdett fokozatosan csokkenni. A spanyol gazdasag élvezi a fajlagos munkaerdékoltségek folya-
matos lefelé iranyul6 kiigazitasabol fakado elényoket, ami segitett abban, hogy a folyo fizetési
mérlegben tobbletet konyveljen el.
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Spanyolorszag a kézelmultban jelentds koltségvetési konszolidaciot valositott meg, és az dsszel
elfogadott tovabbi konszolidacios intézkedések segitségével varhatoan kozel keriil a 2013-ra
kittizott 6,5%-o0s hianycél teljesitéséhez. A 2014-re kitlizott 5,8% eléréshez tovabbi erdfeszité-
sekre lesz sziikség.

Eloretekintve, elengedhetetlen, hogy a reformfolyamat lendiiletét fenntartsak a bankszektor és a
kozigazgatas szélesebb iranyitasaban, valamint a munkaerépiacokon.

CIKLIKUSAN KIIGAZITOTT MUTATOK

Amint az 5. tablazatbol lathato, 2013-ban a konjunkturalis ciklusnak az egyes orszagok kolt-
ségvetési helyzetére gyakorolt hatasat figyelembe véve is folytatodott a fiskalis konszolidacio.
Az Eurdpai Bizottsag 2013. 6szi gazdasagi eldrejelzése szerint mind a ciklikusan kiigazitott egyen-
leg és a (kamatfizetések hatasat figyelmen kiviil hagyo) ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg a
GDP 1, illetve 0,9 szazalékpontjanak megfeleld mértékben javult, azaz ugyanolyan iitemben, mint
2012-ben. A 2012-ben feljegyzett 1,5 szazalékpontos javulashoz képest a GDP 0,6 szazalékpontja-
val javult tovabb az egyszeri és ideiglenes intézkedéseket nem tartalmazo6 eurodvezeti strukturalis
hiany. Ezeket a ciklikusan kiigazitott mutatokat azonban dvatosan kell értelmezni, a koltségvetési
egyensulyokra gyakorolt ciklikus hatas valds ideji becsléseit ugyanis bizonyos foku bizonytalan-
sag jellemzi, féként azokban az orszdgokban, ahol a gazdasagi egyensuly nagyszabast helyrealli-
tasa van folyamatban. A 7. keretes iras a fiskalis konszolidacio elérehaladasat tekinti at a valsag
kezdete oOta a legfejlettebb gazdasagokban.

5. tablazat: A ciklikusan kiigazitott egyenleg, a ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg és a

strukturalis egyenleg alakulasa az euroovezetben és az eurodvezeti orszagokban

(a GDP szazalékpontjaban)

A ciklikusan kiigazitott A ciklikusan kiigazitott elsddleges A strukturalis koltségvetési
koltségvetési egyenleg alakulisa koltségvetési egyenleg alakulasa egyenleg alakulisa

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Belgium -0,3 0,2 1,5 -0,3 0,3 1,3 0,0 0,3 0,8
Németorszag 2,2 1.4 0.4 2,2 1,2 0,3 1,2 1,3 0,3
Esztorszag -1,3 -1,9 0,4 -1,3 -1,9 0.4 0,2 0,6 -0,4
frorszag 16,3 43 0,7 16,4 4,8 1,5 1,1 0,2 0,9
Gorogorszag 32 2,0 -4,3 4,6 -0,1 -5,1 3,1 4,7 2,2
Spanyolorszag -0,1 -0,7 3,9 0,5 -0,2 43 0,2 2,1 1,1
Franciaorszag 1,3 1,0 1,1 1,5 1,0 0,9 1,0 1,1 0,9
Olaszorszag 0,4 1,8 0,7 0,8 2,3 0,5 0,0 23 0,6
Ciprus -1,1 0,4 0,7 -1,0 1,1 1,6 -0,9 -0,3 1,3
Luxemburg 0,4 0,1 -0,6 0,5 0,1 -0,5 0,4 0,1 -0,6
Malta 0,9 -0,2 -0,3 1,0 -0,1 -0,3 1,2 -0,4 0,3
Hollandia 0,5 1,1 1,3 0,5 0,9 1,3 0,4 1,1 0,6
Ausztria 1,2 0,1 0,4 1,1 0,1 0,4 1,1 0,7 0,0
Portugalia 59 -1,3 1,0 7,2 -1,0 1,0 2,3 2,4 0,5
Szlovénia -1,2 32 -1,5 -0,9 34 -1,0 -0,2 2,2 -0,1
Szlovékia 2,8 0,8 1,9 3,0 1,1 2,0 2,2 1,0 1,7
Finnorszag 0,6 -0,4 0,0 0,7 -0,5 0,0 0,6 -0,4 -0,1
Eurodvezet 1,5 1,0 1,0 1,7 1,1 0,9 0,8 1,5 0,7

Forras: Az Eurdpai Bizottsag 2013. 6szi gazdasagi elorejelzése.

Megjegyzés: A pozitiv szamok fiskalis pozicio javulasainak, a negativ szamok pedig fiskélis pozicié romlasainak felelnek meg.
A ciklikusan kiigazitott egyenleg és a ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg valtozasai az egyszeri €s az atmeneti intézkedéseket
tartalmazzak, ideértve a pénziigyi szektornak nyujtott nagy Osszegili tdmogatasokat is. Gordgorszag esetében a ciklikusan kiigazitott
egyenleg ¢és a ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg valtozasai magukban foglaljak a banki feltokésités koltségeit, az eurorendszer
kozponti bankjai tulajdonaban 1évé gorog kotvényeken 1évo nyereségnek megfeleld tagallami transzfereket és mas, kisebb tényezoket.

. EKB
Eves jelentés
2013



7. keretes iras

A KOLTSEGVETESI KONSZOLIDACIO TEREN ELERT EREDMENYEK: NEMZETKOZI GSSZEHASONLITAS

Ez a keretes iras attekinti a koltségvetési konszolidacio terén a valsag kirobbanasa ota elért ered-
ményeket a legnagyobb fejlett gazdasagokban, nevezetesen az eurodvezetben, az Egyesiilt Alla-
mokban, az Egyesiilt Kirdlysagban, Japanban és Kanadaban. Az 6sszes jelentds fejlett gazdasag,
ideértve az eurodvezet egyes orszagait, szamottevé eredményeket ért el a fiskalis egyensulyi
problémak csokkentésében 2010 6ta. Mindazonaltal az dllamhaztartasi hidny €s az dllamadossag
GDP-hez viszonyitott aranya tovabbra is nagyon magas, és a valsag eld6tti szint felett tartozko-
dik. Eloretekintve, fontos, hogy a stabil fiskalis pozicidhoz valo visszatérés biztositasa érdeke-
ben folytatodjanak a koltségvetés konszolidaciojara tett erdfeszitések.

A koltségvetés alakuldsa a legnagyobb fejlett gazdasagokban 2008 6ta

A 2008-as nemzetk6zi pénziigyi valsag és a gazdasag azt kovetd szikiilése gyors és hatarozott
politikai intézkedéseket kovetelt meg, foképpen azokban a legnagyobb fejlett gazdasagokban,
amelyeket kiilondsosen stlyosan érintett a valsag. 2008 vége ota a legnagyobb fejlett gazdasa-
gok tobbségében, ideértve az eurodvezet orszagait is, sziikségintézkedéseket fogadtak el annak
érdekében, hogy a bajba kertiilt bankoknak pénziigyi segitséget nyujtsanak és megorizzék a nem-
zetkozi pénziigyi stabilitast. Ugyanakkor a kormanyok jelentds koltségvetési 6sztonzoket fogad-
tak el, hogy korlatozzak a valsag negativ hatasat a konjunkturara. E politikai intézkedések az
automatikus fiskalis stabilizatorok miikodésével parosulva a koltségvetési hiany és a GDP-ara-
nyos allamadéssag meredek novekedését eredményezték. A 2008 és 2010 kozotti idészakban a
koltségvetési hiany a GDP 5,5 szazalékpontjat kitevé mértékben nétt az eurodvezetben, 6,4 sza-
zalékponttal Kanadaban, valamivel 7 szazalék-

pont felett Japanban és az Egyesiilt Kirdlysag-  pyyurumarwrTpr sy marmmr
ban, és mintegy 8 szdzalékponttal az Egyesiilt | R¥ITHLH

Allamokban [lasd az A) abrat]. A széban forgd
gazdaségok a GDP-arényos éllamadésség (GDP-aranyos adatok; a GDP szazalékpontjaban)

kétszamjegyti novekedését konyvelték el; a m— 2008-2010. évi véltozds
wsn 2011-2013. évi valtozas

legnagyobb emelkedést Japan és az Egyesiilt 2007, évi kiltségvetési egyenleg
Kiralysag tapasztalta [lasd a B) abrat]. @ 2013. évi kéltségvetési egyenleg
4 4
2010 ota a legfejlettebb gazdasigok koltség- 2 HHH | - >
vetési konszolidacioba kezdtek. Ebben az 0 —IpA HH HHH' — 0
2 -2

idészakban az IMF a ciklikusan kiigazitott >

o ,
egyenlegnek a GDP 1 szazalékpontjanak meg- = ° B
feleld évenkénti javitasat javasolta 2011-t6l '6 ° e €
kezdédden, mint a konszolidacié ahhoz meg- * . 8
feleld ilitemét, hogy megtalaljak a sziikséges 10 10
egyenSﬁlyt a fiskalis alapOkat erinto piaCi = curodvezet Egyesiilt ‘Egyesiilt ‘ Japan " Kanada 2
aggalyok kezelése és a meginduld fellendii- Allamok  Kirdlysig

Iéshez nytjtott tamogatas hirtelen megsziin- Forrasok: IMF World Economic Outlook és az EKB szimitasai.

- v1s 1 . ;e e ] Megjegyzés: Az adatszolgaltatds valamennyi orszag esetében
tetésének elkertilésére iranyuld igény kozott. naptari év szerint torténik.

1 Lasd: ,Fiscal exit: from strategy to implementation” (Fiskalis kilépés: a stratégiatol a megvalositasig). IMF Fiscal Monitor, 2010. nov-
ember 2010. Az IMF 2013. aprilisi Ko6ltségvetési monitor c. kiadvanyanak 2. keretes irdsa megerdsiti, hogy a GDP 1%-4nak megfeleld
kiigazitasi item, ciklikus kiigazitassal szamolva, nagyjabol megfeleld azon orszagok szamara, amelyekre nem nehezedik piaci nyomas.

EKB
Eves jelentés
2013



A konszolidacio tényleges iiteme azonban
jelentdsen eltért az egyes orszagokban, a pénz-
igyi piaci nyomds komolysagatol, a fiskalis

B) abra: GDP-aranyos allamadéssag-rata

(GDP-aranyos adatok; a GDP szazalékpontjaban)

egyensunlyl problémak f(?k.a:[o.l,’es lfonkret’ar? TSI G
az euroovezetben, a Stabilitasi és Novekedési wess 2011-2013. évi valtozas

- , e 1 pes 2007. évi GDP-aranyos adossag
Paktum kdvetelményeitdl fiiggden. o 2013, évi GDP-arinyos adossag

Az Egyesiilt Kiralysaggal, az Egyesiilt Alla- 0 o 0
mokkal és Japannal Osszehasonlitva az — 220 220
eurodvezet fiskalis deficitje a szuverén ados- 180 . 180
sagvalsag kezdetekor alacsonyabb volt, mig

Kanada a GDP 1,5%-4nak megfeleld tobbletet 140 140
konyvelt el. A’2011 ¢és 2013 kozotti idészakban 00 o, 100
az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiraly- . i 0

sag érte el a koltségvetési hidny legnagyobb 60 60
csokkentését. Oket kovette az eurodvezet % : "

¢és Kanada, mig Japanban némileg romlott a
hiany [lasd a C) abrat]. Az IMF adatai szerint a
2011 és 2013 kozotti idészakban az éves atla-
gos konszolidacios eréfeszités, a ciklikusan
kiigazitott egyenleg valtozasaval mérve, tobb
mint a GDP 1 szazalékpontja volt az eurodvezetben, az Egyesiilt Allamokban és az Egyesiilt
Kiralysagban. Kanadaban ez az érték koriilbeliil feleakkora, Japanban pedig negativ volt.

T T T T
eurodvezet Egyesiilt Egyesiilt ~ Japan Kanada
Allamok Kiralysag

Forrasok: IMF World Economic Outlook és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: Az adatszolgaltatds valamennyi orszag esetében
naptari év szerint torténik.

A konszolidacios erdfeszitések kezdik meghozni gyiimdlcsiiket. Bar a nominalis koltségvetési
hiany az Osszes fejlett gazdasagban tovabbra is magas és a valsag el6tti szintek felett marad,
a valsag idején tapasztalt csticspontjaikhoz képest megfelezédtek az Egyesiilt Allamokban és

C) abra: A koltségvetési egyenleg valtozasanak 6sszetétele a 2008 és 2010, illetve a 2011 és

2013 kozotti idészakokban
(a GDP szazalékpontjaiban)
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Forrasok: IMF World Economic Outlook és az EKB szamitésai. .
Megjegyzés: Az adatszolgaltatas valamennyi orszag esetében naptari év szerint torténik. Az Egyesiilt Allamok esetében a 2013. oktoberi
Koltségvetési monitorbol szarmazo adatokat hasznaltak fel, mivel a ciklikusan kiigazitott egyenleget korrigaltak a pénziigyi szektornak
nyujtott allami tdmogatassal. Japan vonatkozasaban a strukturalis egyenleget hasznaltak fel. Az ,,egyéb Osszetevok valtozasa” tétel a
ciklikus 0sszetevot, valamint a kibocsatasi cikluson tulnyulo, a koltségvetési egyenleget befolyasolo tényezoket tartalmazza.
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az eurodvezetben. Az eurodvezetben a koltségvetési hiany és a ciklikusan kiigazitott egyenleg
2013-ban varhatoan a legalacsonyabb lesz a legnagyobb fejlett gazdasagok kozott; a kiigazitasi
folyamat sikerrel jart, és a ciklikusan kiigazitott hidnyt a valsag eldtti szint alad csokkentette az
eurodvezetben és az Egyesiilt Kiralysagban. A GDP-aranyos allamadéssadg azonban tovabbra is
emelkedd tendenciat mutatott a szuverén kotelezettségeknek a valsag utohatasaként jelentkezd
gyors felhalmozodasat kovetden. Az allamadossag GDP-hez viszonyitott ardnyanak emelkedése
kiiléndsen szembetling volt az Egyesiilt Kiralysagban, ahol a 2007. évi, a GDP 44%-4t kitevo
értékrol 2013-ra a GDP tobb mint 90%-ara nétt, mig 2013-ban Japan konyvelte el messze a
legmagasabb GDP-hez viszonyitott bruttd allamadoéssagot a maga 244%-aval [lasd a B) abrat].

Az eurodvezeten beliili folyamatok

Az eurodvezet orszagait kiilon-kiilon is sulyosan érintette a 2008-2009. évi pénziigyi és gaz-
dasagi valsag, és a 2010. évi szuverén adossagvalsag tovabb rontotta a mar meglévo fiskalis
egyensulyi problémakat.

Csak ugy, mint a tobbi jelentds fejlett gazdasagban, 2010 folyamén korlatozobba valt a kolt-
ségvetési iranyultsag az eurodvezet orszagainak tobbségében. A koltségvetési kiigazitas iite-
mét és idozitését a Stabilitasi és Novekedési Paktum keretében hataroztdk meg, és az alapel-
vekben az ECOFIN Tanacs 2009. oktoberi iilésén egyeztek meg,? és ez utobbiak a 2009. évi

D) abra: Az allamhaztartas koltségvetési egyenlege és a ciklikusan kiigazitott egyenleg valtozasa -

euroovezeti orszagok

m

(GDP-aranyos adatok; a GDP szazalékpontjaban)
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wewn 2 ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg valtozdsa 2011 és 2013 kozott
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Forrasok: IMF World Economic Outlook és az EKB szamitésai. i

Megjegyzés: Az orszagok sorrendjét a 2007. évi koltségvetési egyenleg hatarozta meg. Esztorszag és Luxemburg hianyzik, mert nem
all rendelkezésre rajuk vonatkozé adat az IMF World Economic Outlook eldrejelzésében. Gordgorszag esetében a ciklikusan kiigazitott
egyenleg valtozasa nem tartalmazza a bankok felt6késitési koltségét, az eurorendszer kozponti bankjaitol kapott, az eurorendszer kozponti
bankjai altal tartott gorog kotvények nyereségével megegyezé transzfereket és egyéb kisebb tényezoket.

2 2009 oktoberében az ECOFIN Tanéacs megéllapodott a korabban elfogadott koltségvetési 0sztonzék dsszehangolt megsziintetésének
alapelveiben. Megallapodas sziiletett arrol, hogy a kiigazitas iitemének meghatarozasakor figyelembe kell venni az orszagok koriil-
ményeinek sajatossagait, de a koltségvetési konszolidacionak az eurodvezet dsszes orszagaban legkésdbb 2011-ig el kell kezdddnie;
a fenntarthatosagi aggalyokkal kiizdé orszagoknak hamarabb meg kellett kezdeniiik a konszolidaciot. A koltségvetési konszolidacio
tervezett litemére javasoltak, hogy az legyen nagyratord, és a tagallamok tobbségében joval haladja meg a GDP 0,5%-anak megfeleld
éves iranyado mértéket strukturalis értelemben.
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tulzotthiany-eljarasra (EDP) vonatkozo ajanlasokban tiikrozédtek. Az eurodvezet szuverén
addssagvalsagara reagalva tobb orszag jelentdsen megerdsitette konszolidacios erdfeszitéséit,
megprobalva visszaszerezni a pénziigyi piacok bizalmat. Ez jelezte a jelentds konszolidacios
torekvések idészakanak kezdetét, ami sok orszag szamara — kiilonosen azok esetében, amelyek
részt vettek a k6zos EU-IMF pénziigyi tamogatasi programban, és amelyek jelentds fesziiltséget
tapasztaltak a pénziigyi piacokon — a vartnal sokkal nagyobbnak bizonyult, mint amit az EDP-
ajanlasok 2009-ben tortént kibocsatasakor feltételeztek.

Bar a 2010 és 2013 kozotti idészak konszolidacios torekvései a legtobb orszagban sikerrel jartak
a koltségvetési hiany emelkedd trendjének visszaforditasaban, a hianymutat6 sokuk esetében a
valsag el6tti értékek felett marad [lasd a D) abrat]. Hasonloképpen a GDP-aranyos allamadossag
szintén a valsag el6tti szint felett maradt és tovabb nétt, elsdsorban a kinnlevéségekre érvényes
kamatlab és a gazdasag novekedési iiteme kozotti hatalmas pozitiv eldjelli eltérés, valamint a
bankszektornak nyujtott pénziigyi timogatas miatt.’

A 2014 és 2016 kozotti idoszak koltségvetési konszolidacidjanak kilatasai

Eléretekintve, az IMF 2013. oktoberi Vilaggazdasagi kilatasok c. kiadvanya azzal szamol, hogy
az elkovetkez6 harom évben — jollehet némileg lassabb iitemben, mint kordbban — tovabb foly-
tatodik a koltségvetési konszolidacio a legnagyobb fejlett orszagokban, beleértve az eurodvezet
orszagait is. Kivételnek szamit Japan, ahol varhatéan még erételjesebb koltségvetési kiigazitaso-
kat fognak végrehajtani, ideértve az afa-kulcsok emelését 2014 aprilisaban és 2015 oktdberében.
Kanadaban 2014-re, mig az eurovezetben és az Egyesiilt Allamokban 2015-re varhato a GDP-
aranyos allamadossag csokkenésének elindulasa. Az eldrejelzések szerint ez a mutatd Japanban
koriilbeliil a GDP 242%-4n stabilizalodik, mig az Egyesiilt Kiralysag esetében tovabbra is emel-
kedd trenddel szamolnak.

Tobb orszagban tovabbra is szdmottevo konszolidacids igény jelentkezik, és az addssagesok-
kentd folyamatnak szdmos kihivassal kell szembesiilnie. A legfejlettebb gazdasdgok magas
adossagallomanya miatt hosszantartd koltségvetési er6feszitésekre van sziikség a GDP-aranyos
adossag csokkend palyara allitasahoz, figyelembe véve a kedvezbtlen demografiai trendeket
is, amelyek a korhoz k6t6do emelkedd kiadasokat sejtetnek (azaz, egészségiigy és nyugdijak).
Amennyiben az orszagok nem jelentenek be és valositanak meg a fiskalis egyenstlyi probléma-
kat gyokeresen kezeld, hiteles kozéptava koltségvetési konszolidacios terveket, emelkedhetnek a
szuverén kotvényhozamok, ami még inkabb hatraltathatja a koltségvetési kiigazitast.

3 Az eurodvezet orszagai altal a koltségvetési konszolidacio terén elért eredményekre vonatkozo tovabbi részletekhez lasd még a ,,Fiscal
consolidation in the euro area: past progress and plans for 2014” (,,K&ltségvetési konszolidacié az eurodvezetben: multbeli eredmé-
nyek és tervek 2014-re”) cimii keretes irast, az EKB 2013. decemberi Havi jelentésében.

A STABILITASI ES NOVEKEDESI PAKTUM MEGVALOSITASA

Az Eurdpai Bizottsag 2013. &szi elérejelzése szerint 2013-ban Ausztria, Belgium, Esztorszag,

Finnorszag, Luxemburg, Németorszag, Olaszorszag és Szlovakia kivételével az 0sszes eurodvezeti

orszag hidnya meghaladta a GDP 3%-dnak megfeleld referenciaértéket. Az év végére 13
eurodvezeti orszaggal szemben folyt tilzottdeficit-eljaras; az allamhaztartdsi hidnyratak referencia-
érték ala torténd csokkentésére megszabott hatarid6 2013 (Belgium) és 2016 (Spanyolorszag, Cip-

rus és Gordgorszag) volt. 2013 juniusaban az ECOFIN Tanacs a tilzottdeficit-eljarast megsziintette

Olaszorszaggal szemben, illetve jrainditotta Maltaval szemben, ahol a tulzott hiany kiigazitasa-

nak hataridejét 2014-ben allapitotta meg. Ugyanakkor tekintettel a varakozasoknal kedvezétlenebb
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makrogazdasagi folyamatokra, az ECOFIN RS RTINS folyamatok az eurodvezetben
Tanacs meghosszabbitotta a tilzott hiany kiiga-
zitasanak hataridejét néhany orszag esetében:
Hollandia és Portugalia egy-egy év (2014 és
2015-ig), Franciaorszag és Szlovénia két-két m=m dllamhiztartds bruttd adéssaga jobb skala)
N = O allamhéztartas koltségvetési egyenlege (bal skéla)
év (2015-ig), Spanyolorszdg ugyancsak két
év (2016-ig), Ciprus pedig négy év (2016-ig)
haladékot kapott. Tovabba az ECOFIN Tanacs

90
javasolta, hogy szdlitsak fel Belgiumot a tulzott 2. 80
hidny 2013-ig torténd megoldasara, ugyanis ) B .
nem tett hatékony intézkedéseket arra, hogy a 3
tulzott hianyt a GDP 3%-anak megfelel6 refe- - 1 )
renciaérték ala csokkentse a 2012-ben megalla- . | 50
pitott hatariddre. ) ; 40
2014-BEN TOVABBI KOLTSEGVETESI KONSZOLIDA- - 30
CI0 VARHATO . 2
2014-ben az eurodvezet koltségvetési helyze- ] 10
tének tovabbi fokozatos javuldsa varhatd. Az 0

Eurépai Bizottsig 2013. évi, 6szi gazdasagi 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
elérejelzése szerint az eurodvezet atlagos allam- — - - -
, L 4., , , Forras: Az Eur6pai Bizottsag 2013. 6szi gazdasagi elérejelzése.

haztartasi hianya 0,6 szazalékponttal a GDP Megjegyzés: A koliségvetési egyenlegek adatai nem tartalmazzak

o/ £ . [y 1 az UMTS-licencek értékesitésebdl szarmazo bevételeket.
2,5%-ara fog csokkenni (lasd a 27. abrat), azaz a
maastrichti referenciaérték ala. A koltségvetési
kiigazitas varhatoan teljes mértékig kiadasalapu lesz: a kiadasok a GDP 49,3%-ara csokkennek,
mig a bevételek GDP-hez viszonyitott aranya nagyjabdl valtozatlan, 46,7% marad. A GDP-aranyos
bruttdé allamadossag a varakozasok szerint elenyész6 mértékben novekszik, és a GDP 95,9%-an
tetézik 2014-ben.

(a GDP szazalékaban)
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Ami az egyes orszagokban lezajlo fiskalis folyamatokat illeti, varhatdan kilenc eurodvezeti orszag
konyvelhet el a GDP 3%-aban meghatdrozott referenciaérték feletti hidnyt 2014-ben. Ugyanakkor
hat orszag, nevezetesen Belgium, Ciprus, frorszag, Gorogorszag, Olaszorszag és Portugalia ados-
sagratdja meghaladja majd a GDP 100%-at.

A KOLTSEGVETESI KONSZOLIDACIONAK KOZEPTAVON FOLYTATODNIA KELL

Evekig tarto atfogo, s gyakran fajdalmas koltségvetési kiigazitast kovetden az eurodvezet nagy
1épést tett elére a stabil fiskalis poziciok helyreallitasa felé, ami a jelentdsebb fejlett gazdasagok-
kal valo Gsszevetésben is kiemelkedd eredménynek szamit (lasd a 7. keretes irast). Ugyanakkor
tovabbra is a fiskalis konszolidacio kozéptava fenntartasa, azaz a magas adossagratak csékkentése
az eurodvezet legfontosabb koltségvetési politikai kihivasa. Ez kiilondsen fontos feladat tekintettel
arra a hatranyos hatasra, amelyet az 6reged6 népesség gyakorol az allamhaztartasra. Fontos, hogy a
koltségvetési kiigazitas az EU megerdsitett koltségvetési és iranyitasi keretrendszerével 6sszhang-
ban torténjen, és hogy a hatékony és novekedést eldsegitd allami beruhdzasok megorzése érdeké-
ben ndvekedés-6sztonz6é modon valdsuljon meg. Az orszagoknak be kell épiteniiik egy biztonsagi
savot koltségvetési terveikbe, hogy a hidnycélt akkor se mulasszak el, ha a vartnal kissé gyengébb-
nek bizonyul a novekedés.

EKB
Eves jelentés
VI 013



3 GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK AZ
EUROOVEZETEN KivULI EU-TAGALLAMOKBAN

KONJUNKTURALIS FOLYAMATOK

2013-ban a 11 eurodvezeten kiviili EU-tagallam tobbsége viszonylag csekély real-GDP-novekedést
mutathatott fel (lasd a 6. tablazatot).” Ezeknek az orszagoknak tovabbra is jelentds ellenszéllel kell
megkiizdeniiik — ami részben az eurodvezet gazdasdganak gyengélkedésére vezethetd vissza —, mia-
latt tobbségiik bankszektoraban folytatddott a tokeattételek leépitése. A 2012-es év végén tapasz-
talt visszaesést kovetden néhany orszag kiilsé kereslete fokozatosan helyreallt, mig masoknal az
import a gyenge belfoldi felhasznalas miatt indult hanyatlasnak. Kovetkezésképpen a nettd export
vegyes mértékben jarulhatott hozza a nem eurodvezeti EU-tagallamok real-GDP-novekedéséhez. A
GDP novekedésének motorjat tovabbra is a belfoldi kereslet szolgaltatta. A belfoldi kereslet fobb
Osszetevoit vizsgalva megallapithatd, hogy az allami fogyasztas a legtobb eurodvezeten kiviili EU-
tagallamban emelkedett. A maganszféra fogyasztasa tobbnyire visszafogott maradt, ugyanis a haz-
tartasok mérlegiik helyreallitasara torekedtek, és tekintettel a bizonytalan globalis gazdasagi kila-
tasokra a haztartasi szektort tovabbra is az 6vatossag jellemezte. A beruhdzasok Osszértéke egyes
orszagokban nétt, mig mashol csokkent. Az alacsony novekedés mellett a legtobb nem eurodvezeti
tagallam magas munkanélkiiliségi ratakkal nézett szembe. A foglalkoztatottak szdma azonban tobb
orszagban is nott, és az egy munkavallalora jutd jovedelem Horvatorszag kivételével minden nem
euroovezeti EU-tagallamban emelkedett. Mindazonaltal a fajlagos munkaerdkoltség novekedése
altalaban alatta maradt a 2012-ben regisztralt szintnek. A hitelkinalat novekedése a szigoru kinalati
oldali feltételek és az alacsony kereslet miatt sok orszagban visszafogott maradt.

Osszességében elmondhatd, hogy mig a sulyozott atlagot tekintve a 2013-as real-GDP-novekedés
az el6z0 évihez képest novekedést mutatott, orszagonként jelentds eltérések voltak tapasztalhatok.

6. tablazat: Real-GDP-novekedés az eurodovezeten kiviili EU-tagallamokban és az eurodvezetben

(éves szazalékos valtozasok)

2010 2011 2012 2013Y 2013 2013 2013 2013
L n.év IL n.év IIL. n.év IV. n.év"
Bulgaria 0,4 1,8 0,8 0,6 0,4 0,2 0,7 1,0
Cseh Koztarsasag 2,5 1,8 -1,0 . -2,3 -1,7 -1,2
Dania 1,4 1,1 -0,4 . -0,7 0,5 0,5
Horvétorszag -2,3 -0,2 -1,9 . -1,0 -0,7 -0,6
Lettorszag -1,3 5.3 5,2 . 6,7 45 4,1 .
Litvania 1,6 6,0 3,7 3,4 3.8 3.8 2,3 3,5
Magyarorszag 1,1 1,6 -1,7 1,1 -0,3 0,5 1,6 2,7
Lengyelorszag 3,9 4,5 1,9 1,5 0,8 1,2 1,8 2,2
Romania -0,9 2,3 0,4 33 2,3 1,6 4,0 5,1
Svédorszag 6,6 2,9 0,9 . 1,6 0,6 0,3 .
Egyesiilt Kiralysag 1,7 1,1 0,3 1,9 0,7 2,0 1,9 2,8
EU8? 2,0 3,1 0,7 . 0,5 0,7 1,5
EU11? 2,3 1,9 0.4 . 0,7 1.4 1,5 .
Eurodvezet 2,0 1,6 -0,7 -0,4 -1,2 -0,6 -0,3 0,5

Forras: Eurostat.

Megjegyzés: Az éves adatok kiszamitdsa szezonalisan nem igazitott adatok felhasznalasaval torténik. Negyedéves adatok szezonalis és
munkanap-kiigazitassal szerepelnek valamennyi orszagra vonatkozoan, kivéve Romaniat, amelynek adatai csak szezonalisan vannak kiigazitva.
1) A 2013. évi és a 2013 negyedik negyedévi adatok gyorsbecslések, azaz elzetes adatoknak tekintenddk.

2) Az EUS aggregatum azt a nyolc, eurodvezeten kiviili EU-tagallamot tartalmazza, amelyek 2004-ben, 2007-ben vagy 2013-ban
csatlakoztak az EU-hoz.

3) Az EU11 aggregatum a tizenegy, eurodvezeten kiviili EU-tagallam adatait tartalmazza a 2013. december 3 1-ei allapot szerint.
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7 Horvatorszag 2013. julius 1-én csatlakozott az EU-hoz, Lettorszag 2014. januar 1-jével lépett be az eurodvezetbe.



2013-ban a nem eurodvezeti EU-tagallamok kozott a legmagasabb real-GDP-ndvekedést Lettor-
szag, Litvania és Romania produkalta, mig Horvatorszagban és a Cseh Koztarsasagban zsugorodott
a kibocsatas. Lettorszag és Litvania gazdasaga 2013-ban végig dinamikusan béviilt, ahogyan a bel-
foldi kereslet a novekedés egyre meghatarozobb motorjava valt. Bulgariat, a Cseh Koztarsasagot,
Lengyelorszagot és Romaniat azonban tovabbra is gyenge belfoldi kereslet jellemzi; ezekben az
orszagokban a nettd export szolgaltatta a f6 hiizoer6t. Romaniaban emellett a jo termés is hozzaja-
rult a GDP névekedéséhez. Daniaban a rendelkezésre 4116 realjovedelem mérsékelt ndvekedése és a
haztartasok addssagkonszolidacidja visszafogta a fogyasztast, emiatt csak lassi gazdasagi fellendii-
1és volt megfigyelhetd. Horvatorszag mar 6todik éve kiizd a recesszidval, az orszag gazdasaganak
novekedésére ugyanis az alacsony versenyképesség €s az épitdipari buborék kipukkanasa egyarant
negativ hatast gyakorolt. Magyarorszagon a gazdasagi novekedés a készletek valtozasainak, vala-
mint a belfoldi kereslet, az épitdipar és — 2013 végén — a termelés terén végbement fejlemények-
nek volt tulajdonithatd. A valsagot kdvetéen Svédorszag hamar talpra allt, gazdasaganak béviilése
azonban mérséklddott, amely az alacsony beruhazasi volumennek és a nett6 export hanyatlasanak
tudhatd be. 2013 folyaman az Egyesiilt Kiralysag GDP-je meredek ndvekedésnek indult, melynek
hatterében féleg a haztartasok fogyasztasa huzddott meg. Ehhez hozzajarult, hogy jelentds mérték-
ben csokkent a haztartasok megtakaritasi rataja, illetve, hogy a gazdasagi kilatasokat 6vez6 bizony-
talansagok bel- és kiilfoldon egyarant eloszlani latszottak. Emlitést érdemel tovabba, hogy az év
vége felé szamos nem eurodvezeti EU-tagallamban megfigyelhet6ek voltak a gazdasagi fellendiilés
jelei, amelyet a laza monetaris politika, az eurodvezeti kilatasok javulasa, a haztartdsok rendelke-
zésre allé realjovedelmének novekedése, valamint a munkaerdpiac dinamikéajanak erdsddése tett
lehetove.

AZ ARAK ALAKULASA

2013 folyaman a legtobb nem eurodvezeti EU-tagallamban lassult az inflacio: a sulyozott éves
atlag a 2012-ben tapasztalt 3%-rol 1,9%-ra esett vissza (lasd a 7. tablazatot), tiikrozve a nyers-
anyagarakbol eredd nyomas csokkenését €s az el6z6 évben bevezetett, kozvetett adoemelések hata-
sanak fokozatos enyhiilését. Ugyanezen orszagokban a feldolgozatlan élelmiszerek araival és az
energiaarakkal nem szamold HICP-inflacié stlyozott atlaga szintén csokkent, a 2012-es 2,5%-rol

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

(éves szazalékos valtozasok)

2010 2011 2012 2013 2013 2013 2013 2013

L n.év IL n.év IIL. n.év IV. n.év

Bulgéria 3,0 34 2,4 0,4 2,1 1,1 -0,7 -1,0
Cseh Koztarsasag 1,2 2,1 3,5 1,4 1,7 1,5 1,2 1,1
Dania 2,2 2,7 2,4 0,5 0,9 0,5 0,2 0,4
Horvatorszag 1,1 2,2 3.4 2,3 4,2 2,3 2,2 0,6
Lettorszag -1,2 42 2,3 0,0 0,4 -0,1 0,0 -0,2
Litvania 1,2 4,1 32 1,2 2,2 1.4 0,5 0,5
Magyarorszag 4,7 3,9 5,7 1,7 2,7 1,9 1,6 0,7
Lengyelorszag 2,7 3,9 3,7 0,8 1,3 0,5 0,9 0,6
Romania 6,1 5.8 3.4 32 4,8 4.4 2.4 1,3
Svédorszag 1,9 1.4 0,9 0,4 0,6 0,3 0,7 0,3
Egyesiilt Kiralysag 33 4,5 2,8 2,6 2,8 2,7 2,7 2,1
EU8Y 3,1 3.8 3,7 1,4 2,2 1,5 1,2 0,6
EUI1? 3,1 39 3,0 1,9 2,3 2,0 1,9 1,3
Euro6vezet 1,6 2,7 2,5 1,4 1,9 1,4 1,3 0,8

Forras: Eurostat.

1) Az EUS8 aggregatum azt a nyolc, eurodvezeten kiviili EU-tagallamot tartalmazza, amelyek 2004-ben, 2007-ben vagy 2013-ban
csatlakoztak az EU-hoz.

2) Az EU11 aggregatum a tizenegy, eurodvezeten kiviili EU-tagallam adatait tartalmazza a 2013. december 3 1-ei allapot szerint.
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1,7%-ra. A 12 honapos HICP-inflaciot tekintve az egyes orszagok kozott tovabbra is jelentds elté-
rések mutatkoznak: a legmagasabb, 3,2%-os éves inflaciot Romaniaban rogzitették, mig az inflacio
Lettorszagban esett vissza a legalacsonyabb szintre, 0,0%-ra. Az élelmiszer- és energiaarak vissza-
esése Lengyelorszagban, Litvaniaban és Romaniaban kiilondsen jelentds hatassal volt az aggregalt
HICP-re, ezekben az orszagokban ugyanis a fogyasztoi kosar viszonylag nagy aranyat ezen sziik-
ségleti cikkek teszik ki. A szabalyozott arak csokkentése Bulgariaban, a Cseh Koztarsasagban,
Litvaniaban és Magyarorszagon ugyancsak hozzajarult az inflacié csokkenésé¢hez. Danidban és
Romaniaban a kozvetett adok csokkentése szintén mérsékelte az inflaciot, mig Magyarorszagon
az alacsony HICP-inflaciéhoz nagyban hozzéjarult a szerény belfoldi kereslet. Svédorszagban a
HICP-inflacié visszafogott maradt, ez részben a gyengélkedo kiils6 kornyezetbdl és a svéd korona
felértekelésébdl adodo alacsony importaraknak volt koszonhetd. Bar az Egyesiilt Kiralysagra az
elmult években magas arnyomas nehezedett, 2013 vége felé csokkenni kezdett az inflacid, amely
részben a belfoldi koltségnyomas enyhiilését jelentette.

KOLTSEGVETESI POLITIKA

2013-ban a varakozasok szerint romlott a koltségvetési egyensily GDP-hez viszonyitott aranya a
legtobb nem eurodvezeti EU-tagallamban, és csak a Cseh Koztarsasag, Dénia, Litvania és Romania
mutathatott fel javulast (lasd a 8. tablazatot). Horvatorszag, Lengyelorszag és az Egyesiilt Kiralysag
esetében az eldrejelzések a GDP 5%-a kortili, illetve azt meghalad6 deficitrdl szélnak, mig a Cseh
Koztarsasag, Litvania és Magyarorszag allamhdaztartasi hidnya az Europai Bizottsdg 2013. 6szi gaz-
dasagi eldrejelzése szerint az eldirt 3%-os referenciaértéken, vagy annak kozelében tarthato.

2013 végén a Cseh Koztarsasag, Dania, Lengyelorszag és az Egyesiilt Kiralysag ellen folyt az

Eurdpai Tanacs hatarozata értelmében talzottdeficit-eljaras. Lettorszag, Litvania, Magyarorszag és
Romania az ECOFIN-Tanacs 2013 juniusaban hozott dontése alapjan kikeriilt a talzottdeficit-eljaras

8. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegek

(a GDP szazalékaban)

Koltségvetési egyenleg Brutté allamadéssag
Eurdépai Bizottsag A 2013. aprilisi Europai Bizottsag A 2013. aprilisi
stabilitasi/ stabilitasi/
konvergenciaprogram konvergenciaprogram

2010, 2011 2012 2013 2013 2010, 2011 2012 2013 2013
Bulgaria -3,1 -2,0 -0,8 -2,0 -1,3 16,2 163 1855 194 17,9
Cseh Koztarsasag -4,7 =32 -4.4 -2,9 -2,8 38,4 414 462 490 48,5
Dania -2,5 -1,8 -4,1 -1,7 -1,6 42,7 464 454 443 44,0
Horvatorszag -6,4 -7,8 -5,0 -5,4 -3,6 449 51,6 555 59,6 56,2
Lettorszag -8,1 -3,6 -1,3 -1,4 -1,1 44,4 419 40,6 425 44,5
Litvania -7,2 -5,5 -32 -3,0 -2,5 37,8 383 40,5 399 39,7
Magyarorszag -43 43 -2,0 2.9 -2,7 82,2 82,1 79,8 80,7 78,1
Lengyelorszag -7,9 -5,0 -39 -4,8 -3,5 549 562 556 582 55,8
Romania -6,8 -5,6 -3,0 -2,5 2,4 30,5 34,7 379 385 38,6
Svédorszag 0,3 0,2 -0,2 -0,9 -1,4 39,4 38,6 382 413 42,0
Egyesiilt Kiralysag -10,1 -7,7 -6,1 -6,4 -6,8 78,4 843 88,7 943 94,9
EU8Y -6,5 -3,7 -3,5 -3,7 -2,9 48,6 504 51,5 533 51,8
EU11? -7,4 -53 -4,6 -4,7 -4.8 634 67,0 70,1 735 73,4
Euroovezet -6,2 -4,2 -3,7 -3,1 -2,9% 85,7 88,0 92,7 957 93,49

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag 2013. 3szi gazdasagi el6rejelzése, a 2013 aprilisaban frissitett stabilitasi/konvergenciaprogram, nemzeti
forrasok és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Az adatok az ESA 95 definiciokon alapulnak.
1) Az EUS8 aggregatum azt a nyolc, eurodvezeten kiviili EU-tagallamot tartalmazza, amelyek 2004-ben, 2007-ben vagy 2013-ban
csatlakoztak az EU-hoz.
2) Az EU11 aggregatum a tizenegy, eurodvezeten kiviili EU-tagallam adatait tartalmazza a 2013. december 31-¢i allapot szerint.
3) Gorogorszag és Portugalia vonatkozasaban a masodik kiigazitasi program adatait hasznaltak fel.
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(EDP) alol. A tulzott deficit megsziintetésére megszabott hataridok a Cseh Koztarsasag és Dania
esetében 2013-ra, az Egyesiilt Kiralysag esetében a 2014/15-0s pénziigyi évre vonatkoznak. Len-
gyelorszagot illetéen az ECOFIN-Tanacs 2013. juniusi {ilése az EDP-hataridot két évvel meghosz-
szabbitva, 2014-re tolta ki. Az ECOFIN-Tanacs 2013. decemberi iilésén megallapitotta, hogy Len-
gyelorszag a Tanacs vonatkozo, 2013. junius 21-i ajanlasat kovetden nem tett hatékony 1épéseket.
Ennek ellenére az ECOFIN-Tanacs ugyanezen iilésén modositotta az EDP-ajanlast, a teljesitési
hataridét tovabbi egy évvel 2015-ig kitolva. A Tandcs 2014. januar 28-i dontése értelmében Hor-
vatorszag ellen is megindult az EDP, mivel az orszdg sem a hianycéloknak, sem az allamaddssagi
kritériumoknak nem felelt meg.

A GDP szazalékaban kifejezett bruttd allamadossag Dénia és Litvania kivételével minden nem
eurodvezeti EU-tagallamban nétt 2013 soran. Ez az arany az Egyesiilt Kiralysag és Magyarorszag
esetében egyarant jocskan a 60%-os referenciaérték felett maradt, mig Horvatorszag és Lengyelor-
szag épp, hogy teljesiteni tudtak ezt a szintet.

A FIZETESI MERLEGEK ALAKULASA

A GDP szazalékaban kifejezett egyiittes folyo fizetési és tékemérleg 2013-ban Nagy Britanniat
leszamitva minden eurodvezeten kiviili EU-tagallamban tovabbi javulast mutatott (lasd a 9. tabla-
zatot). Ennek eredményeként Nagy Britannia volt az egyetlen olyan EU-tagallam az euro6vezeten
kiviil, amelynek fizetési mérlege nem zarhatott tobblettel. A Cseh Koztarsasag, Lengyelorszag és
Romania mérlegének egyenlege EU-csatlakozasuk oOta eldszor fordult tobbletbe. Kelet-Kozép-
Eurdpa legtobb eurodvezeten kiviili EU-tagallamaban a kiilsé alkalmazkodast nagyrészt az aru-
meérleg javulasa okozta, amelynek hatterében az erételjes exportndvekedés htizodott meg, de kisebb
mértékben a jovedelemegyenleg kedvez6 alakulésa is kdzrejatszott. Danidban és Svédorszagban az
egyiittes folyo fizetési és tOkemérleg tobblete tovabb nétt, tiikrozve a jovedelemegyenleg jelentds
javulasat. Mindekdzben az Egyesiilt Kirdlysag nagyobb hianya a szolgaltatas- és jovedelemegyen-
leg romlasara utalt.

9. 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
2010 2011 2012 2013 | 2010 2011 2012 | 2013V 2010 2011 2012 | 2013"

Bulgéria -0,7 1.4 0,1 32 2,7 3,1 3,0 1,9 -2,7 -4.4 4,6 0,7
Cseh Koztarsasag -3,0 -2,3 -1,1 0,9 2,5 1,2 4,7 2,3 -1,8 0,3 -2,9 -1,8
Dania 59 6,3 6,0 6,6 -3,6 0,2 -1,6 -0,8 42 -2,9 -1,1 -7,0
Horvatorszag -0,8 -0,8 0,1 1,3 0,9 2,3 2,6 1,5 1,7 0,3 -5,5 -3.4
Lettorszag 4,9 0,0 0,5 1,5 1,5 4,9 32 1,8 -0,8 -7,2 -5,1 -4,7
Litvania 2,7 -1,2 2,0 35 2,2 32 0,7 1.4 9,2 -1,5 -5,1 2,4
Magyarorszag 2,0 2,8 3,6 5,6 0,8 0,9 2,1 0,1 0,6 -3,7 -12,7 -12,1
Lengyelorszag -33 -3,0 -1,5 0.4 1.4 2.4 1,1 0,7 2,1 0,5 -1,2 0,5
Romania -4,2 -39 -3,0 0,8 1,8 1.4 1,7 1,3 4,7 1,7 -3,0 -5,8
Svédorszag 6,2 59 59 6,1 -4.4 -3,2 2,4 -4,6 -8,8 -9,8 -3,4 -4,7
Egyesiilt Kiralysag -3,0 -1,1 -3,5 -3,8 0,9 -2,3 -0,6 2.4 0,0 6,2 15,5 2,9
EU8? -2,2 -2,0 -0,8 1.4 1,7 2,0 2,1 1,1 0,9 -0,3 -3,2 -2,6
EU11» -1,1 0,0 -1,0 -0,5 0,2 -1,0 -0,2 1,0 -0,4 1,9 73 -0,2
Eurodvezet 0,1 0,2 1,4 2,2 -0,9 -0,9 0,0 -1,4 -0,2 -1,8 -2,1 -3,1
Forras: EKB.

1) A 2013. évi adatok a négy negyedéves atlagra utalnak 2013 harmadik negyedévéig.

2) Az EUS8 aggregatum azt a nyolc, eurodvezeten kiviili EU-tagallamot tartalmazza, amelyek 2004-ben, 2007-ben vagy 2013-ban
csatlakoztak az EU-hoz.

3) Az EU11 aggregatum a tizenegy, eurodvezeten kiviili EU-tagallam adatait tartalmazza a 2013. december 3 1-ei allapot szerint.
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A finanszirozasi oldalon a nem eurodvezeti EU-tagallamokba érkezd nettdo kozvetlen kiil-
foldi befektetések 2013-ban a GDP mintegy 1%-at tették ki. Dania és Svédorszag nettd kiilfoldi
miikod6toke-exportérok maradtak, mig az Egyesiilt Kiralysag netté exportdrbdl netté haszonélve-
z6vé lett. Ugyan a kelet-kdzép-eurdpai nem eurodvezeti EU-tagallamok a kozvetlen kiilfoldi befek-
tetések nettd haszonélvez6i maradtak, a nettd bearamlas szintje — kiilondsen a Cseh Kdztarsasagban
és Magyarorszagon — elmaradt a 2012-ben regisztraltaktol. Az Egyesiilt Kiralysagban tovabbra is
a befektetési portfolio kidramlésa volt megfigyelhetd, szemben a Lettorszagban és Romaniaban
tapasztalt jelent6s bearamldssal. Ami az egyéb befektetések forgalmat illeti, Bulgaria, Lengyelor-
szag és Nagy Britannia kivételével minden nem eurodvezeti EU-tagallam nett6 kidramléasrol sza-
molt be, amely bizonyos fokig a folyamatban levo tokeattétel-leépitéssel volt 6sszefiiggésben.

AZ ARFOLYAMOK ALAKULASA
A nem eurodvezeti EU-tagallamok fizet6eszkozeit tekintve az arfolyamok alakulasat erdteljesen
befolyasoltak az egyes orszagok eltéré arfolyamrendszerei. Dania, Lettorszag és Litvania valutai
részt vettek az ERM-II arfolyammechanizmusban (ERM-II). A lett lat és a litvan litas az eurdval
szemben a kozéparfolyamaikhoz képest egy +15%-o0s standard ingadozasi savban mozoghattak,
mig a dan koronara egy sziikebb, £2,25%-0s sav volt érvényben (lasd a 28. abrat). Az ERM-II-
ben vald részvételt a balti orszagok esetében az érintett orszagok egyoldalu kotelezettségvallalasai
is kisérték, amelyek alapjan szlikebb ingadozasi savokat (Lettorszag) vagy valutatanacsi rendszert
(Litvania) tartanak fenn. Ezek az egyoldalu kotelezettségvallalasok semmilyen plusz kotelezettsé-
get nem ronak az EKB-ra. A litvan litas a meglévo valutatanacsi rendszerével csatlakozott az ERM-
II-h6z, mig a lett hatésagok ugy dontdttek, hogy
az eurdval szemben a kézéparfolyaman tartjak a
latot, +1%-os ingadozasi savval. 2013 folyaman
a litvan litas a kézéparfolyaman maradt, mikoz-
ben a lett lat az eurdval szemben az egyolda-
ltan megallapitott +1%-os ingadozasi savon
beliil mozgott. Az EU Tanacsa altal 2013. jalius
9-¢én elfogadott hatarozat értelmében Lettorszag
2014. januar 1-jétdl sajat valutajaként bevezet-
hette az eur6t. Az atvaltasi arfolyamot 1 EUR =
0,702804 LVL értékben hataroztdk meg, vagyis
azon a kozéparfolyamon, amelyr6l a lett lat
ERM-II-be torténd belépésekor megallapodtak
(lasd még a 3. fejezetet).

28. abra: Az ERM-Il-be tartozo EU-devizak

alakulasa

(napi adatok; eltérés a kozépparitastol szazalékpontokban)
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2013 soran az ERM-II-ben részt nem vett
eurodvezeten kiviili EU-tagallamok valutainak
alakulasaban altalanos gyengiilés volt megfi-
gyelhetd az eurdval szemben (lasd a 29. abrat).
Ez az euro a fobb valutakkal szembeni, széles-

0,0 0,0

korii er6sodését jelezte, amely folyamat 2012
masodik felében indult, amikor is az eurodvezeti
pénziigyi piacokon uralkod6 hangulat javulni
latszott, a kockazatkeriilés pedig csokkent. Az
euroodvezet gazdasagi helyzetének viszonylagos
stabilizacioja egyben alacsonyabb volatilitast
is jelentett az euro és a nem eurodvezeti EU-
tagallamok nemzeti fizetéeszkdzei kozotti
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Forras: EKB.

Megjegyzés: Az eurdval szembeni kozéparfolyamtol valo pozitiv
vagy negativ eltérés azt mutatja, hogy a valuta az ingadozasi sav
erds (gyenge) oldalan van-e. A dan koronara +2,25% ingadozasi
sav vonatkozik. A tobbi valutara £15%-os standard ingadozasi
sav érvényes. A legutobbi megfigyelés 2014. februar 14-re
vonatkozik. A novekedés a deviza felértékelodését jelzi.

1) Lettorszag 2014. januar 1-jén csatlakozott az eurodvezethez.
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bilateralis arfolyamokban. Ennek eredménye- [BYBATTHIILEELEYD

ként 2014 januar elején a bolgar leva kivételé- MARLETRELSEIEISIERE P AT L 1)
vel, amelynek arfolyama az eurdhoz rogzitett,
az Osszes valutat az egy évvel korabbi szintek

(napi adatok; index: 2013. januar 1. = 100)

alatt jegyezték. A legnagyobb visszaesést a cseh — ﬁgg o gglf
korona produkalta, amely a vizsgalt idészakban wmem CZK  =e= PLN
mintegy 8,5%-ot gyengiilt. E romlé tenden- RS oo B

cia jorészt a Ceska narodni banka altal 2013 105 a5
novemberében eszkozolt devizapiaci interven-
cios tigyletekbol eredeztethetd.

PENZUGYI FOLYAMATOK

A nem eurodvezeti EU-tagallamok pénziigyi
piacain még 2012 masodik felében megindult
rendez6dési folyamat Osszességében folyta-
todott. 2013 elsé honapjaiban a pénziigyi fel-

tételek javulasa kiilonosen a kockazati étvagy 90 | | | J 90
novekedésében oltott testet, amelynek hétteré- jan. i o 935 jan.

ben a ’2012.-l?en ’az euroovezgtl a}d(?ssagvalsag Forrds: EKB.

rendezése iranyaban tett eldrelépések, vala- ~ Megjegyzések: A novekedés (csokkenés) a  deviza

. ., e e Y, 1r felértékelodését (leértékelodését) jelzi. A legutolso megfigyelés
mint a fobb gazdasagi térségeken folytatddd  2014. februar 14-re vonatkozik.

alkalmazkodd monetaris politika allt. A tavasz 1) Horvatorszag 2013. julius 1-jén csatlakozott az EU-hoz.
veégétdl azonban a pénziigyi feltételek meredek

romlasnak indultak, ekkor jelezte ugyanis az amerikai Fed, hogy hamarosan visszavesz a mennyi-
ségi lazitasi programja keretében végzett havi részvényvasarlasok litemébol. A pénziigyi piacok a
Fed minden egyes rezdiilésére tovabbra is érzékenyen reagaltak, nyar végétdl kezdédden azonban
altalanos javulas volt tapasztalhatd, amikor is a piaci szereploknek a részvényvasarlas abbamarada-
saval kapcsolatos aggodalmai lecsillapodtak. Amikor aztan az amerikai jegybank szerepét betoltd
Szovetségi Tartalékbankrendszer decemberben végiil bejelentette, hogy 2014 januarjatol felhagy
részvényvasarlasi programjaval, a pénziigyi piacok jorészt néman fogadtak a hirt.

2013 folyaman a tizéves allamkotvény-hozamokkal mért hosszu lejarati kamatlabak valamennyi
orszagban emelkedtek, Magyarorszag, Litvania és Romania kivételével. A hossza tava kamatok
Daniaban, Svédorszagban és az Egyesiilt Kiralysagban emelkedtek a legnagyobb mértékben, szo-
rosan kovetve a nemzetkdzi alacsony kockazata befektetések kamatait. Ezzel szemben a pénzpiaci
kamatok a legtobb nem eurodvezeti EU-tagallamban csokkentek. A CDS-sel mért hitelkockazati
felarak az elmult néhany évben tapasztaltakhoz képest stabilnak mutatkoztak. 2013 végén a szuve-
rén CDS-felarak megkdzelitették a 2008-as pénziigyi valsag kitorésekor megfigyelt legalacsonyabb
szintet. Ez alol egyediil Horvatorszag és Magyarorszag a kivétel. Az eurodvezeten kiviili EU-tagal-
lamok t6zsdéit meglehetdsen eltérd folyamatok jellemezték, atlagban azonban 15%-ot emelkedtek
a részvényarfolyamok 2013 soran, szemben az eurodvezet 20%-o0s novekedésével. A részvényar-
folyamok emelkedése Bulgariaban volt a legjelentdsebb (42%), és egyediil a Cseh Koztarsasagban
csokkentek az arfolyamok (5%).

MONETARIS POLITIKA

Valamennyi eurodvezeten kiviili EU-tagallamban a monetaris politika elsddleges célja az arstabi-
litas. Ugyanakkor a monetaris politikai stratégidkban orszagonként tovabbra is jelentds eltérések
voltak 2013-ban (lasd a 10. tablazatot).
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10. tablazat: Az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok hivatalos monetaris politikai stratégiai

Monetaris politikai Deviza Jellemz6k
stratégia
Bulgaria Arfolyamcél bolgar leva Arfolyamcél: eurdhoz rogzités 1,95583 BGN/EUR arfolyamon
valutatanacsi rendszerben.
Cseh Koztarsasag  Inflacios cél cseh korona Inflacios cél: 2% =1 szazalékpont. Irdnyitott lebegd arfolyam.
Dénia Arfolyamcél dan korona 7,46038 DKK/EUR kézéparfolyam koriili £2,25% ingadozasi savval
részt vesz az ERM-II-ben.
Horvatorszag Iranyitott horvat kuna Horvatorszag 2013. julius 1-jén csatlakozott az EU-hoz.
arfolyamlebegtetés Nincs meghirdetett ingadozasi sav. Sziik savon beliili iranyitott

lebegtetéses arfolyamrendszer.
Lettorszag Arfolyamcél lett lat Lettorszag 2014. januar 1-jén csatlakozott az eurodvezethez.
Korabbi stratégia: 0,702804 LVL/EUR kozéparfolyam koriili +15%-
os ingadozasi savval részt vett az ERM-II-ben. Lettorszag egyoldal
kotelezettségvallalassal +1%-os ingadozasi savot tartott fenn.
Litvania Arfolyamcél litvan litas 3,45280 LTL/EUR kozéparfolyam koriili £15%-os ingadozasi savval
részt vesz az ERM-II-ben. Litvania egyoldali kotelezettségvallalassal
tovabbra is fenntartja valutatanacsi rendszerét.

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

Lengyelorszag Inflacios cél lengyel zloty Inflacios cél: 2,5% +1 szazalékpont (CPI 12 havi névekedése).
Szabadon lebegd arfolyam.

Roméania Inflacios cél roman lej Inflacios cél: 2013 ota 3,0% =+ 1 szazalékpont.
Iranyitott arfolyamlebegtetés.

Svédorszag Inflacios cél svéd korona Inflacios cél: elérendd éves novekedés mértéke a CPI-ben: 2%.
Szabadon lebegé arfolyam.

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

Kiralysag szazalékpontnal nagyobb eltérés esetén elvaras, hogy a Bank of

England kormanyzdja 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.

A csekély mértékii gazdasagi novekedésbol adodo korlatozott inflacids nyomas, valamint a nyers-
anyagarak csokkenése megteremtette a feltételeket az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok kézponti
bankjai altal hozott intézkedéseknek. 2012 decembere oOta a kovetkezd 6t orszag jegybankja csok-
kentette irdnyad6 kamatait: Magyarorszag (14 1épésben dsszesen 3,05 szazalékponttal), Lengyel-
orszag (6 lépésben Osszesen 1,75 szazalékponttal), Romania (6 1épésben dsszesen 1,75 szdzalék-
ponttal), Lettorszag (3 1épésben dsszesen 2,25 szazalékponttal), valamint Svédorszag (egyszeri 0,25
szazalékpontos csokkentés). E dontések hatterében minden érintett orszagban a gazdasag gyenge
ciklikus pozicidja, valamint negativ kibocsatasi réssel és mérsékelt inflacios nyomassal szamolo
kilatasok alltak. Kovetkezésképpen a monetaris politika iranyultsaga ezekben az orszagokban igen
alkalmazkodd maradt. A Danmarks Nationalbank repokamatat 2013 januarjaban elészor 0,1 szaza-
Iékponttal megemelte, majd majusban (az EKB kamatdontését kovetden) ugyanekkora mértékben
csokkentette.

Szamos eurodvezeten kiviili EU-tagallam kdzponti bankja vezetett be nem hagyomanyos moneta-
ris politikai eszk6zoket a gazdasag élénkitésére. Magyarorszagon az MNB 2013 éprilisdban elin-
ditotta a Novekedési Hitelprogramot, melynek célja a gazdasag sebezhetOségének csokkentése,
valamint, hogy a kis- és kozépvallalkozasok (KKV-k) szdmara kedvezdbb finanszirozasi feltéte-
lek alljanak rendelkezésre. Az Egyesiilt Kirdlysagban a Bank of England és a Treasury szintén
aprilisban jelentette be, hogy a hitelezési rendszer finanszirozasa (Funding for Lending Scheme)
konstrukcido meghosszabbitasra keriil. Ez a gyakorlatban egyéves meghosszabbitast jelent (2015.
januar végeig), amely id6 alatt erés 0sztonzok alkalmazasaval probaljak eldsegiteni a KKV-k felé
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iranyulo hitelezést és egyes nem banki hitelezok miikodését. 2013 novemberében a konstrukcio
modositasara keriilt sor: a kdzvetlen 6sztonzok a tovabbiakban csak nem pénziigyi vallalatok sza-
mara elérhet6k, kiiktatasuktol a lakossagi hitelezés 2014-es boviilését varjak. November 7-én a
Ceska narodni banka az arfolyamot a monetaris kondiciok lazitisanak kiegészitd eszkozeként hasz-
nalva devizapiaci intervenciot hajtott végre, hogy igy gyengitse a cseh koronat az eurdval szemben.
Ezt kdvetden a cseh kdzponti bank gy hatarozott, hogy a 27 korona/euro szint kozelében kivanja
tartani az arfolyamot. 2013 sordn két nem eurodvezeti EU-tagallam is eléremutatd irdnyjelzéseket
(forward guidance) vezetett be az iranyad6 kamatpalya jovobeli alakulasarol. Lengyelorszagban a
Narodowy Bank Polski juliusban dontdtt az eldremutato iranyjelzés alkalmazasa mellett, kijelentve,
hogy — tekintettel az alacsony inflaciés nyomasra €s a szerény méretli vart gazdasagi fellendiilésre
— az iranyad6 kamatokat legalabb 2013 végéig a jelenlegi alacsony szinten kell tartani. Novem-
berben ezt modositottak 2014 els6 felének végéig. Augusztusban a Bank of England jelentette be,
hogy csak egy sor feltétel teljesitése esetén lesz hajlanddé megemelni az alapkamatot. Kezdetben
a kamatpalya eldrejelzésére iranyuld programban azt hangsulyoztak, hogy a jegybanki alapkamat
mindaddig nem keriil emelésre, mig a hivatalos munkanélkiiliségi rata a 7%-os kiiszobérték ala
nem siillyed. Mivel a munkanélkiiliség a vartnal gyorsabban csékkent, a kovetelményt késébb ugy
modositottak, hogy a kamatdontéseknél a feltételek szélesebb spektruma is mérlegelésre keriiljon,
ugymint: (i) mennyire mondhato a fellendiilés tartosnak és széles alapokon nyugvonak, (ii) a kinalat
mennyire reagal a keresletre, valamint (iii) az ar- és koltségnyomasok kialakulasa. A Ceské narodni
banka igazgatdtanacsa 2013-ban tobb alkalommal is jelezte abbéli szandékat, hogy az alapkamatot
akar hosszabb tavon is valtozatlanul hagyna, egészen addig, amig nem keriil sor az inflacids nyo-
mas jelentds csokkenésére.
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Az év folyaman tovabb épitették a kettds irodatorony homlokzatat.

Az eltéré mértani formak 6tvozésének, a nyugati és a keleti homlokzat ferde sikjainak, valamint az északi és a déli hom-
lokzat hiperbolikus paraboloid alaku elemeinek kdszonhetden a toronyhaz hatalmas kristalytomb benyomasat kelti.
A hiperbolikus paraboloid felszin egyenes vonalu elemekbdl megszerkesztheté. Ennek megfeleléen a tornyok homlokzatat
90%-ban azonos, lapos iivegpanelek boritjak, amelyek magassaga pontosan megegyezik az emeletmagassaggal, igy csak
a fliggdleges felfiiggesztések lathatok. Mindezek a megoldasok egy egyenes panelekbdl 4llo, ivelt, homogén iivegfeliiletet
hoznak létre.



2. FEJEZET

KOZPONTI BANKI MUVELETEK
ES TEVEKENYSEGEK

| MONETARIS POLITIKAI ESZKOZOK,
DEVIZAMUVELETEK, BEFEKTETESI TEVEKENYSEG

I.1 A MONETARIS POLITIKA ESZKOZEI

Az eurorendszer altal 2013-ben alkalmazott monetaris politika eszkozeit nyilt piaci muveletek,
ugymint iranyado refinanszirozasi miiveletek (IRM), hosszabb lejaratu refinanszirozasi mtvele-
tek (HLRM) és finomhangolé miiveletek, valamint a jegybanki rendelkezésre allas és a kdtelezd
tartalékok alkottak. Most els6 izben, a partnerek lehetséget kaptak arra, hogy a 2011 decemberé-
ben és 2012 februarjaban kiosztott haroméves HLRM-ek kinnlevo 0sszegeit hetente torlesszék.

2013 folyaman a Kormanyzotanacs kétszer modositotta az EKB iranyad6é kamatlabat (lasd a
30. abrat). 2013. majus 8-an az IRM kamatlaba koriili kamatfolyosot 150 bazispontrol 100 bazis-
pontra sziikitették, ugyanis az IRM-ek és az aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlabat egyenként
25 és 50 bazisponttal 0,50% ¢és 1,00%-ra csokkentették, mig a betéti rendelkezésre allas kamat-
laba valtozatlanul 0,00% maradt. 2013. november 13-an 75 bazispontra sziikiilt és asszimetrikussa
valt a kamatfolyos6, amikor mind az IRM-ek, mind az aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlabat
25 bazisponttal, egyenként 0,25% és 0,75%-ra csokkentették, mig a betéti rendelkezésre allas
kamatlaba valtozatlanul 0,00% maradt.

A haroméves HLRM-ek kinnlevé Osszegeinek — EEJIRETYERNA(CH eV PTIEU VR TRV AT LET LD
bankok altali el6torlesztése 2013 januarjatol a JREIEMEL

likviditasb6ség' mérséklédését eredményezte.
A partnerek el6torlesztései (amelyek 2013 ele-

(szazalékban)

jét8l tobb mint 440 milliard eur6t tettek ki) a I L e
bankrendszer likviditaspufferek iranti igényé- ====  betéti rendelkezésre llas kamatliba

nek elmozdulasat tikrozték (lasd a 31. dbrat), ~ cgynapos kamatldb (EONIA)

ami ezaltal 2013 végére visszatért a 2011 % 2,00
0szén, azaz az els6 haroméves HLRM kiosztasa 1,75 1,75
eldtti szintekre. A pénziigyi piacokon uralkodd | 5g |.cceeereeeeee. 1,50
fesziiltség enyhiilése és a javulo piaci finanszi- 125 125

rozasi feltételek is szerepet jatszottak abban,
hogy az eurodvezeti bankrendszer kevésbé vette
igénybe a kozponti banki likviditast annak elle-
nére, hogy valamennyi likviditasb6vité refinan-
szirozasi miivelet mennyiségi korlatozas nélkiil,
rogzitett kamatt tenderek keretében tortént.

A 2013. januar 16-t6l 2014. januar 14-ig S
tartd, 2013. évi 12 tartalékolasi idGszakban

. . < g Forras: EKB.
az eurodvezeti bankrendszer napi atlagos

1 A likviditasbdség a betéti rendelkezésre allas nettd igénybevételének (betéti rendelkezésre allas minusz aktiv oldali rendelkezésre allas) és
a napi tartaléktobbletnek (folyoszamla minusz kotelezo tartalék) az Gsszege.
2 A harom honapos HLRM-ek kamatlabat az adott miivelet idétartama alatt végrehajtott IRM-ek atlagos kamatlaban rogzitették.

. EKB
Eves jelentés [y
2013 o



31. abra: A monetaris politikai miiveletek fennallo allomanya

(milliard euro)

mm  [RM-ek seses haroméves HLRM-ek
s egy tartalékolasi id6szak lejaratt HLRM-ek wass FKVP, FKVP2 és EPP
=== harom honapos HLRM-ek wese  a betéti rendelkezésre allas nettd igénybevétele
meses  finomhangolo miiveletek (nettd) == likviditasigények
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Forréas: EKB.

likviditasi igénye, amely autonom tényezék®és a tartalékkovetelmények Gsszege, 604,9 milliard
eur6t tett ki, azaz 24%-kal volt magasabb, mint a 2012 12 tartalékolasi id6szakaban megfigyelt
487,6 milliard euro. A likviditasigény megugrasanak egyiittes oka a nett6 kiilfoldi kovetelések
csokkenése és az egyéb autondom tényezok novekedése, ami részben az eurodvezetben nyujtott

32. abra: Likviditasi tényezdk az euroovezetben 2013-ban

(milliard euro)

HLRM-ek wees  [RM-ek

FKVP, FKVP2 és EPP s folydszamlak

autonom tényezok sssee  finomhangol6 miiveletek (netto)
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Forras: EKB.
3 Az autondm tényezOk az eurorendszer mérlegében szerepld azon tételek — mint példaul a forgalomban 1év6 bankjegyek és az allami beté-

tek —, amelyeknek hatasa van a hitelintézetek folyoszamla-allomanyaira, de nem allnak az EKB likviditaskezeld funkcidjanak kozvetlen

ellendrzése alatt.
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rendkiviili likviditasi segitség csokkentésének tulajdonithatd (lasd a 32. abrat). A kotelezd tarta-
1€k a 2013. évi 12 tartalékolasi idészak soran atlagosan 104 milliard eurora csokkent a 2012. évi
12 tartalékolasi id6szakban megfigyelt atlag 106 milliard eurorol.

A vizsgalt id6szakban a tobblettartalék (a folydszamla-allomany tartalékolasi kovetelményeket
meghaladd része) atlagos napi 6sszege 196,8 milliard euro volt, ami nagyjabol megfelel a 2012.
évi szintnek (216,5 milliard euro). A tobblettartalékok meglehetdsen magas dsszegének legfobb
oka, hogy mivel a betéti kamatok nullan alltak 2013 egészében, a bankok szamara kdzombdos volt,
hogy az egynapos betéti rendelkezésre allast vegyék-e igénybe, vagy tartsdk a tobblettartalékot
folyoszamlajukon (lasd a 32. abrat). A tobblettartalék azonban fokozatosan csdkkent egész évben
foként annak koszonhetden, hogy a bankok kevésbé vették igénybe az eurorendszer miiveleteit, és
a piac mikodésének fokozatos normalizalodasaval elétorlesztették (azaz a beiitemezett lejarat el6tt
kifizették) a haroméves HLRM-ek egy részét. igy a tobblettartalék 6sszege az év elsd tartalékolasi
idészakaban fennalldo mintegy 361 milliard eurorol az utolsé tartalékolasi idészakra 144,8 milliard
eurdra csokkent. Csokkent az év soran a betéti rendelkezésre allas napi igénybe vétele is: mig az
elso tartalékolasi id6északban nagyjabol 184 milliard eurét tett ki, az utolsd tartalékolasi idoszakra
egyenletes csokkenést kovetden 60 milliard eurora esett vissza.

NYILT PIACI MUVELETEK

Az eurorendszer 2013-ban IRM-eket, rendszeres, harom hénapos HLRM-eket, specialis futam-
idejii, egy tartalékolasi idészaknak megfeleld lejarata refinanszirozasi miiveleteket, valamint
finomhangolé miiveleteket alkalmazott a pénzpiac likviditasi helyzetének kezelésére. Minden
likviditast nyjt6 miiveletnek teljesen fedezettnek kell lennie. A finomhangolé miiveletek célja a
Kormanyzotanacs altal 2010. majus 10-én bejelentett ,,értékpapir-piaci program” altal bejuttatott
likviditas felszivasa volt. A partnerek lehet6séget kaptak a haroméves HLRM-ek soran kdlcsonvett,
még fennallo dsszegek heti eljarasok keretében torténd visszafizetésére, bar ezek szigoruan véve
nem tekinthetdk tendereknek.

Az IRM-ek rendszeres, heti gyakorisagi miveletek; lejaratuk altalaban egy hét. Ezek az EKB
monetaris politikai iranyultsagat jelzo legfobb eszkozok. 2013 soran mind az 53 IRM rogzitett
kamatt tendereljaras keretében ment végbe, ahol minden ajanlat teljesiilt. Azonban a haroméves
HLRM-ekbdl fennmaradd, folyamatosan csokkend, de még mindig jelentds likviditasbdség miatt
az IRM-ek viszonylagos jelentdsége a kinnlevé likviditasban csekély maradt. 2013 végére a nyilt
piaci miiveletekre jogosult partnerek szama 1740-re csdkkent a 2012 végén rogzitett 2298-r6l, az
eurodvezeti MPI-k szama pedig a 2012. év végi 7059-r61 2013 végére 6790-re csokkent. A 2013-
ban végrehajtott IRM-tendereken atlagosan 76 szerz6doé fél vett részt. Az IRM-eken 2013-ban atla-
gosan 108 milliard eurdt allokaltak a 2012-ben allokalt 98 milliard eurdval szemben. 2013-ban az
IRM allokaciok nagysaga 77,7 milliard euro (januar 9-én) és 168,7 milliard euro (december 30-an)
kozott mozgott, az ajanlattevok szdma pedig 62 (méjus 22-én) és 181 (december 30-an) kdzott volt.

2013 tizenkét tartalékolasi iddszakaban a rendszeres harom honapos HLRM-ekben és a specialis
futamidejii, egy tartalékolasi idészaknak megfelel$ lejarata refinanszirozasi miiveletekben elosz-
tott likviditas napi atlagos volumene 12,5 millidrd euro volt. A rendszeres harom hénapos HLRM-
ekben vald részvétel atlaga 7,2 millidrd eurdt tett ki, és az oktdberben allokalt legalacsonyabb,
1,9 milliard eurds, illetve a decemberben allokalt legmagasabb, 20,9 milliard eurds dsszeg kdzott
ingadozott. A részt vevd partnerek atlagos szama 46 volt. Az egyhonapos specialis futamidejii
refinanszirozasi muveletekben allokalt atlagos mennyiség 5,3 milliard eur6t tett ki, a részt vevd
partnerek atlagos szama pedig 21 volt. Ugyanebben az idészakban a rendszeres harom hénapos
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HLRM-ekben elosztott likviditas napi atlagos kinnlevé volumene 694,8 milliard euro volt. A két
haroméves HLRM kinnlevd dsszege a 2013 elején rogzitett 992 milliard eurorol az év végére csak-
nem 440 milliard eurdval, 554,4 milliard eurdra csokkent annak kovetkeztében, hogy a szerz6do
felek fokozatosan visszafizették a kinnlevd 6sszegeket.

A monetaris politika megvalodsitasa érdekében alkalmazott nyilt piaci miiveleteken tilmenden
az EKB mads pénznemekben is tud likviditast nyujtani arra jogosult partnereknek (lasd e fejezet
1.2 pontjat).

ERTEKPAPIR-PIACI PROGRAM

A Kormanyzétanacs 2010 majusaban dontott az értékpapir-piaci program (EPP) létrehozasarol.
Ennek az ideiglenes programnak az a célja, hogy kezelje a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
egyes eurodvezeti piaci szegmenseinek hibas mikodését és helyreallitsa a monetaris politika meg-
felel6 transzmisszids mechanizmusat. A monetaris célu, végleges értekpapir-adasvételi tranzakciok
(OMT-k) technikai jellemzdinek 2012. szeptember 6-i nyilvanossagra hozatalaval az EPP befeje-
z0dott. Az elmult idészakok gyakorlatanak megfelelden, 2013-ban is heti rendszerességgel folyta-
todott az EPP altal biztositott likviditas sziikitése. Az EPP keretében vasarolt értékpapir-allomanyt
elvileg lejaratig tartjak. Az eurorendszer szamviteli torvényei azonban lehetévé teszik a futamidd
végéig tartott értékpapirok értékesitését, amennyiben a lejaratig hatralevd id6 kevesebb mint egy
hénap. Igy az eurorendszer részt vett az Irish National Treasury Management Agency altal 2013.
december 17-én kezdeményezett nyilvanos visszavasarlasi ajanlatban, amelynek soran ajanlati
aron értékesitette az EPP-b6] szarmazo valamennyi meglévo, 2014. januar 15-én lejaré ir értékpa-
pirjat. A program csucsan az eurorendszer EPP-értékpapir allomanyanak elszamolt teljes Osszege
219,5 milliard euro volt. 2013 végére az eurorendszer EPP-értékpapir alloméanyanak értéke
178,8 milliard euréra esett vissza a bevaltasok és az ir visszavasarlasi miivelet kovetkeztében.
2013 februarjaban a Kormanyzotanacs gy dontott, hogy kézzéteszi azon értékpapir-allomany ada-
tait, amelyet az eurorendszer az EPP keretében szerzett meg. A dontés 6sszhangban volt az OMT-k
atlathatosaganak megteremtésére valo torekvéssel.*

ELSO ES MASODIK FEDEZETTKOTVENY-VASARLASI PROGRAM

Nem hagyomanyos monetaris politikai miiveletei keretében az EKB két fedezettkdtvény-vasarlasi
programot hajtott végre 2009 és 2010 (CBPP), valamint 2011 és 2012 kozott (CBPP2). A programo-
kat a bankok és vallalatok finanszirozasi feltételeinek megkonnyitése céljabol inditottak, arra 6sz-
tonozve a bankokat, hogy tartsak fenn vagy noveljék az iigyfeleiknek nyujtott hitelek allomanyat.
Bar eredetileg mindkét kotvényprogram keretében vasarolt kotvényeket lejaratig kivanta tartani,
delkezésre bocsatja. A hitelezés onkéntes €s kozponti értéktarak altal kinalt értékpapir-kdlcsonzési
eszk6zokon vagy elfogadhatd partnerekkel folytatott egyidejii visszavasarlasi iigyleteken keresz-
tiill valoésul meg. 2013-ban ez a hitelezési tevékenység az dsszegeket tekintve korlatozott maradt.
Ugyanakkor azonban a piacok miikddése szempontjabdl hasznosnak tekinthetd, hogy a progra-
mok keretében tartott értékpapirok hitelezés céljabol elvileg rendelkezésre allnak. 2013 végre az
eurorendszer fedezettk6tvény-allomanyanak értéke az elsé programbol szarmazé kotvények eseté-
ben 41,6 millidrd euro, a méasodik program keretében vasarolt kotvényeké pedig 15,4 milliard euro
volt, az egyes programok végén rogzitett 60 millidrd eurds és 16,4 milliard eurds értékekhez képest.

4 Az EPP-vel kapcsolatos tovébbi informéciék az EKB 2010. méajus 10-i sajtokézleményében, az értékpapir-piaci programjanak 1étreho-
zasarol sz016 2010. majus 14-i EKB-sajtokozleményben, az EKB 2013. februar 21-i sajtokdzleményében, valamint a heti rendszerességi
pénziigyi kimutatasokban talalhatok.
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MONETARIS CELU VEGLEGES ERTEKPAPIR-ADASVETELI MUVELETEK

2012 augusztusaban a Kormanyzétanacs az OMT-k 1étrehozasarol hatarozott, amelyek technikai jel-
lemz6it 2012 szeptemberében tovabb pontositottak.’Az OMT célja, hogy védje a megfelelé mone-
taris politikai transzmisszos mechanizmust és a monetaris politika egységességét az eurodvezetben.

Az OMT sziikséges feltétele az a szigoru €s hatékony feltételrendszer, amely az Eurdpai Pénz-
iigyi Stabilitasi Eszkoz (EFSF) és az Europai Pénziigyi Stabilitdsi Mechanizmus (EFSM) megfeleld
programjdhoz kapcsolodik. E feltételrendszer célja annak biztositasa, hogy a kormanyok végrehajt-
sak a megfeleld strukturalis reformokat, és fenntartsdk a koltségvetési fegyelmet. A Kormanyzo-
tanacs az OMT-k alkalmazasat olyan mértékben veszi fontolora, amennyire az monetaris politikai
szempontbol indokolt, és kizarélag addig, amig a program feltételrendszere maradéktalanul teljesiil.
Amint az intézkedéssel elérendd célok teljesiilnek vagy amennyiben a makrogazdasagi kiigazitast
vagy elévigyazatossagi programot nem tartjak be, az OMT-k alkalmazasa befejezddik. Megfonto-
las targyava teszik, hogy az OMT-ket az ESM égisze alatt végrehajtando, jovobeli makrogazdasagi
kiigazitasi vagy elévigyazatossagi programokkal, példaul a bovitett feltételrendszerii hitelkerettel,
Osszefliggésben alkalmazzak. Ezek a miiveletek olyan tagallamok esetében is szamitasba johetnek,
ahol jelenleg makrogazdasagi kiigazitdé program van folyamatban, amint ezek az orszagok ismét
beléphetnek a kotvénypiacra. OMT-re addig nem keriilhet sor, amig egy adott program vizsgalata
folyik, de a vizsgalati id6szak utan folytatédhat, amennyiben a program feltételeinek valdé megfele-
1és bizonyitast nyert.

Az ligyletek a hozamgorbe rovidebb végére koncentralnak majd, kiilondsen az egy—harom év
kozotti hatralévo futamideji allamkotvényekre. Az OMT-k nagysagat illetden nincs ex ante meny-
nyiségi korlat. Az EKB OMT-kétvényallomanyara ugyanazok a feltételek érvényesek, mint a
magan-, illetve egyéb hitelezok birtokaban 1évére (pari passu banasmod) az eurodvezeti orszagok-
ban kibocsatott és az eurorendszer altal az OMT-k keretében megvasarolt kdtvények tekintetében.
Az EPP-hez hasonloan, az OMT-k keretében végrehajtott vasarlasokat is teljes mértékben sterili-
zaljak. Osszetételének tekintetében az OMT-portfoli6 atlathatosaga nagyobb lesz, mint az EPP-¢ az
OMT-k és az EPP eltérd miitkodésébdl fakadoan. Az OMT-ket 2013 végéig nem aktivaltak.

FINOMHANGOLO MUVELETEK

Az EPP keretében injektalt likviditas sterilizalasa érdekében az EKB heti finomhangolé miive-
leteket hajtott végre annak érdekében, hogy egyhetes lekotott betéteket gylijtson az azonos heti
pénziigyi kimutatasban elszamolt EPP-miiveletek fennalld mértékének megfelelé dsszegben. Ezek
a finomhangol6é miiveletek valtozo kamatu tendereljaras keretében, az érvényes IRM-kamatlabbal
megegyez0 nagysagu maximalis ajanlati kamatlab alkalmazasaval folytak.

RENDELKEZESRE ALLAS

A partnerek a két rendelkezésre allast sajat kezdeményezésiikre vehetik igénybe, hogy elfogad-
hato fedezet ellenében napi likviditast szerezzenek, illetve hogy egynapos betétet helyezzenek el
az eurorendszernél. 2013 végén 1983 partner volt jogosult az aktiv oldali rendelkezésre allas, és
2460 partner a betéti rendelkezésre allas igénybevételére. A betéti rendelkezésre allas igénybe
vétele 2013 elsé felében magas szinteken alakult, és januar 28-an 211,8 millidrd eurods csticsot ért
el. A haroméves HLRM-ek el6torlesztése eredményeként csokkentett likviditasbOség hatdsara a
betéti rendelkezésre allas atlagos felhasznalasa a 2013 elsd hat tartalékolasi idészakaban tapasz-
talt 125,3 milliard eurds szintrél a masodik hat tartalékolasi idészakban 63,6 milliard eurdra csok-
kent, miutan a bankok nagyobb 6sszegeket hagytak folydszamlajukon. 2013 tizenkét tartalékolasi

5 Tovabbi részletekért 1asd az EKB 2012. szeptember 6-i sajtokozleményét.
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iddszakaban a betéti rendelkezésre allas atlagos napi igénybe vétele 93,2 milliard eur6t tett ki
(szemben a 2012 12 tartalékolasi idészakaban megfigyelt 484,3 milliard és a 2011 12 tartaléko-
lasi iddszakaban megfigyelt 120 milliard eurdval). 2013-ban minden tartalékperiddusban nagyjabol
azonos mintat kovetett a betéti rendelkezésre allas igénybevétele: a tartalékperiddusok elején az
Osszegek eleinte alacsonyak voltak, majd a késdbbiekben novekedtek, amint egyre tobb partner
teljesitette a tartalékolasi eldirasokat. Az aktiv oldali rendelkezésre allast napi, atlag 0,47 milliard
euro Osszegben vették igénybe (szemben a 2012-re jellemzd napi atlag 1,76 milliard eurdval és a
2011. évi 2,1 milliard eur6val).

A KOTELEZG TARTALEKOK RENDSZERE

Az eurodvezetbeli hitelintézeteknek az eurorendszerben vezetett folydszamlaikon kotelezd
tartalékokkal kell rendelkezniiik. 1999-t6] 2011-ig az eldirt kotelezo tartalékalap a hitelintézetek
legfeljebb két év futamidejl tartalékalapjanak 2%-a volt. 2011. december 8-an a Kormanyzota-
nacs ugy dontott, hogy a 2012. januar 18-an kezdddo tartalékolasi idészaktol 2%-rol 1%-ra csok-
kenti a tartalékratat a bankok hitelezési tevékenységének tovabbi, fokozottabb tdmogatasa érde-
kében. A kotelezo tartalék 2013 12 tartalékolasi idészaka soran atlagosan 104,7 milliard eurot tett
ki szemben a 2012. évi 106 milliard euréval. Mivel az eurorendszer a tartalékallomanyokat az
IRM-kamatlabnakmegfelel6kamatlabbaldijazza,akotelez6tartalékokrendszerenemjelentadoterheta
bankszektor szamara.

A HITELMUVELETEK ELFOGADHATO FEDEZETEI

A KBER alapokmanyanak 18.1 cikke értelmében az eurorendszer valamennyi hitelmiivelete meg-
felel6 biztositékokon nyugszik. Ez 6sszhangban 4ll a vilagszerte alkalmazott jegybanki gyakorlat-
tal. A megfeleldség 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 elegend6 fedezet alljon partnerek széles korének rendel-
kezésére annak érdekében, hogy az eurorendszer az altala sziikségesnek itélt mennyiségben tudjon
likviditast biztositani monetaris politikai céli miiveleteiben.

Az eurorendszer eszkozok széles korét fogadja el fedezetként minden hitelmiiveletében. Az
eurorendszer fedezeti rendszerének ez a tulajdonséaga és az, hogy az eurorendszer nyilt piaci miive-
letei partnerek széles kore szamara elérhetdek, kulcsfontossagl szerepet jatszanak a monetaris poli-
tika végrehajtasanak tdmogatdsdban stresszhatasok idején. Az eurorendszer miikodési kereteibe
beépitett rugalmassag tette lehetéve, hogy a pénziigyi valsadg idején az eurorendszer a pénzpiac
mikodési zavarainak lekiizdéséhez anélkiil tudta biztositani a sziikséges likviditdsmennyiséget,
hogy a partnerek szélesebb korénél fedezeti hiany mertilt volna fel. 2013-ban az eurorendszer tobb
intézkedést hagyott jova a fedezeti elfogadhatosagai feltételeit illetden. 2013. marcius 20-an jova-
hagyott dontése értelmében 2015. marcius 1-jétdl az eurorendszer nem fogad el hitelmiveletei-
ben fedezetként olyan fedezetlen, allami garanciaval fedezett banki kotvényeket, amelyeket maga
a partner, vagy ahhoz szorosan kapcsolodo jogalany bocsatott ki. 2013. majus 2-an bejelentették,
hogy azok a Ciprusi Koztarsasag altal kibocsatott vagy altala teljes mértékig garantalt piacképes
adossaginstrumentumok, amelyek nem érik el ugyan az eurorendszer hitelmindségi kiiszobét, de
minden mas elfogadhatdséagi feltételt teljesitenek, kiilonleges haircutok fiiggvényében ismét elfo-
gadhatoak lesznek fedezetként az eurorendszer hitelmiiveleteiben. Az EKB ezenfeliil konnyitette
elfogadasi feltételeit és csokkentette a vonatkozé haircutokat a hitelszintli adatszolgaltatési kotele-
zettséget teljesitd eszkozfedezetli értékpapirok (ABS-ek) esetében. Az ABS-ek hitelszintii adatairol
¢és az eurorendszer fedezeti kockazati ellendrzési keretrendszerének valtozasairdl tovabbi részletek
az alabbi, kockazatkezelési kérdéseket targyalo fejezetben talalhatok.
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2013-ban a fedezetként elfogadhatd piacképes
eszkozok atlagos Osszege 14,2 billié euro volt,
ami 3%-0s novekedést jelent a 2012. évivel
Osszehasonlitva (lasd a 33. abrat). Ez a fejle-
mény kiilondsen az elfogadhato vallalati kot-
vények és egyéb piacképes eszkozok ndveke-
déséhez kapcsolodik. A kozponti kormanyzat
értékpapirjai, amelyek dsszege elérte a 6,4 billio
eurodt, az Osszes elfogadhato fedezet 45%-4at tet-
ték ki; ezeket kovették sorrendben a fedezetlen
banki kotvények (2,3 billid euro 0Osszegben,
illetve 16%-os részesedést képviselve), a fede-
zett banki kotvények (1,6 billid euro dsszegben,
illetve 11%-os részesedést képviselve), valamint
a véllalati kotvények (1,5 billié euro 6sszegben,
illetve 11%-os részesedést képviselve). Az elfo-
gadhato fedezetek kozott, a piacképes fedezetek
mellett a nem piacképes eszkdzok is megtalal-
hatok, foként hitelkovetelések (méas hivatko-
zasban: bankhitelek) formdjaban. A piacképes
eszkozokével ellentétben, a potencidlisan elfo-
gadhatd nem piacképes eszkozok volumene

34. abra: Rendelkezésre bocsatott fedezet az

eurorendszer hitelmiiveleteiben és fennallé
hitel a monetaris politikai miiveletekben
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Megjegyzés: A rendelkezésre bocsatott fedezet az dsszevont
alapu rendszert miikodtetd orszagokban a fedezetként letétbe
helyezett eszkozoket, az tigylethez rendelt fedezeti rendszert
miikodtetd orszagokban pedig a fedezetként hasznalt eszkozoket
jelenti. Hitelfedezeti érték fedezetértékelés és a haircut
alkalmazéasa utan; hé végi adatok atlagai. Az abra adatainak
kozzétételére negyedévenkeént keriil sor az EKB honlapjan.

33. abra: Elfogadhaté forgalomképes
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Megjegyzés: Nominalis Gsszegek; ho végi adatok atlaga. Az
abra adatainak kozzétételére negyedévenként keriil sor az EKB
honlapjan.

35. abra: Fedezetként rendelkezésre bocsatott

eszkozok osszetétele (a hitelkoveteléseket is
beleértve) eszkoztipusonként
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Megjegyzés: Hitelfedezeti érték fedezetértékelés és a haircut
alkalmazasa utan; ho végi adatok atlagai. Az dbra adatainak
kozzétételére negyedévenként kertil sor az EKB honlapjan.
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nem konnyen mérhetd. 2013-ban a letétbe helyezett nem piacképes eszkdzok Osszege nagyjabol
véltozatlan, 0,6 billié euro maradt.

A partnerek altal rendelkezésre bocsatott fedezetek atlagos Osszege 2013-ban kissé csokkent, a
2012. évi 2448 milliard eurdrol 2347 milliard eurdra (lasd a 34. abrat). Ugyanakkor a fennallo hitel-
allomany atlagos 0sszege a 2012. évi 1,131 milliard eurorol 2013-ban 830 milliard eurdra csokkent.
Ezért 2013 folyaman a hitelmiiveletekbdl szarmazo hitelek fedezésére fel nem hasznalt, letétbe
helyezett fedezetek aranya és abszolut dsszege is novekedett. Ez a tilfedezettség arra utal, hogy
aggregalt szinten az eurorendszer partnerei nem szembesiiltek fedezethiannyal.

Ami a rendelkezésre bocsatott fedezetek Osszetételét illeti (lasd a 35. abrat), a 2012-ben feljegy-
zett részarany nem valtozott, és 25%-os részarannyal 2013-ban is a nem forgalomképes eszkdzok
(tobbnyire hitelkovetelések és lekotott betétek) voltak a legnagyobb dsszetevok. A fedezett banki
kotvények részaranya sem valtozott, és 19%-on allt, mig az eszkozfedezett értékpapirok aranya
csokkent. A kozponti kormanyzat altal kibocsatott kdtvények aranya a 2012. évi 15%-r6l 2013-ban
kissé csokkent, és 14%-ot ért el.

A MONETARIS POLITIKAI CELU HITELMUVELETEKHEZ KAPCSOLODO KOCKAZATKEZELESI KERDESEK

A monetaris politika végrehajtdsa soran az eurorendszer hitelmuveleteket hajt végre bizonyos, az
Altaldnos dokumentacioban® meghatarozott elfogadhatosagi feltételeket kielégitd partnerekkel.
Bar az elfogadhatosagi feltételek megkovetelik a partnerek stabil pénziigyi helyzetét, az
eurorendszer mégis ki van téve a partnerek elére nem lathatdé nemteljesitésébdl fakadé kockazat-
nak. Ezt a kockazatot csokkenti, hogy a partnerek kotelesek megfelel6 fedezetet nytjtani. Ugyan-
akkor a partner nemteljesitése esetén az eurorendszer ki lenne téve a fedezetként hasznalt esz-
kozok felszamolasahoz kotédo hitel-, piaci és likviditasi kockazatoknak is. Raadasul az eurdban
denominalt fedezetek ellenében kiilfoldi fizetdeszkozben végrehajtott likviditasnyujté miiveletek
és a devizaban denominalt fedezetek ellenében eurdban végrehajtott likviditasnyujtd miiveletek
arfolyamkockazatot is hordoznak. A fenti kockazatok elfogadhatd szintre torténd csdkkentése
érdekében az eurorendszer szigoru hitelfeltételeket tart fenn a fedezetként elfogadott eszk6zok
tekintetében, naponta értékeli a fedezetet és megfeleld kockazatikontroll-intézkedéseket, példaul
fedezetértékelési haircutokat alkalmaz.

Az oOvatossag elvét kovetve, az eurorendszer egy tartalékalapot hozott 1étre a nemfizetd partne-
rek altal elhelyezett fedezet késébbi felszamolasabdl eredd esetleges veszteségek ellensulyozasara.
A kapott fedezet esetleges értékesitésének fliggvényében és a megtériilés esélyével 6sszhangban a
tartalékalap szintjét évente feliilvizsgaljak. Altalanosabb sikon, a hitelmiiveletek pénziigyi kockaza-
tait folyamatos figyelemmel kisérik és szamszertsitik az eurorendszer szintjén, tovabba rendszere-
sen jelentik az EKB dontéshozo testiileteinek.

2013 folyaman az eurorendszer tobb intézkedést hozott az elfogadhatosagi feltételek és a
kockazatikontroll-rendszer tokéletesitése érdekében. 2013. januar 3-t6l ahhoz, hogy az eurorendszer
hitelmiiveleteiben elfogadhatd fedezetként vehessenek részt, kotelezd a hitelszintii adatkdzlés
a lakésjelzalog-fedezetli értékpapirok (RMBS) és azon ABS-ek vonatkozasaban, amelyek alapul
szolgalo eszkozeiben kis és kdzepes méretii vallalkozasoknak nyujtott hitelek szerepelnek. Az adat-
szolgaltatasi kotelezettség 2013. marcius 1-jétdl vonatkozik a kereskedelmi jelzalogfedezett érték-
papirokra (CMBS). A valamennyi piaci szerepld és befektetd szamara rendelkezésre all6 hitelszinti
adatok a strukturalt pénziigyi tranzakciok pontosabb hitelkockazati elemzését teszik lehetové. Az

6 ,,A monetaris politika végrehajtasa az eurodvezetben: Az eurorendszer monetaris politikai eszkozeinek és eljarasainak altalanos dokumen-
tacioja” az EKB weboldalan talalhato.
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RMBS-ekkel és a KKV-k ABS-eivel kapcsolatos hitelszintli adatszolgaltatasi kotelezettségnek valo
teljes megfelelésre valdo konnyebb atallas érdekében a Kormanyzotanacs 2013. szeptember 9-én
bejelentette, hogy a kezdeményezoknek (az elézetesen meghatarozott toleranciakiiszob figyelembe
vételével) magyarazatot kell adniuk minden hianyzo adatrol, tovabba cselekvési tervet kell készite-
nilik az adatszolgaltatasi kotelezettségnek valo teljes megfelelés biztositasahoz. 2013 szeptemberé-
ben a Korményzotanacs ugy hatarozott, hogy 2014. aprilis 1-t6] bevezeti a hitelszint{i adatszolgal-
tatdsi sablon kotelez0 haszndlatat a hitelkartya-kovetelésekkel fedezett ABS-ek esetében. A tobbi
eszkozosztaly (pl. gépjarmiivasarlasi hitelek, fogyasztési hitelek és lizing-kdvetelések) vonatkoza-
saban a sablonok hasznalata 2014. januar 1-jét6l valt kdtelezove.

2013 juliusaban a Kormanyzotanacs ugy hatarozott, hogy a kockazatikontroll-rendszer tovabbi
megerdsitése érdekében rendszeres feliilvizsgalatot vezet be az eurorendszer monetaris politikai
miiveleteiben fedezetként hasznalt kiilonféle eszkdzosztalyok kockazatokkal szembeni megfeleld
védelmének biztositasa és a kockazati ekvivalencia tokéletesitése céljabol. Ezért mind a piacképes,
mind a nem piacképes instrumentumok esetében korrigaltak az eurorendszer fedezeti alkalmassagi
szabalyait és haircutokat alkalmaztak. A bevezetett valtoztatasok konkrétan a sajat felhasznalasa
fedezett kotvények és az ABS-ek kezelését érintették. Uj értékelési diszkontalast vezettek be a sajat
felhasznalast fedezett kotvények (azaz a kibocsatd, vagy ahhoz szorosan kapcsolodo jogalany altal
fedezetként lekotott fedezett kotvények) esetében. Az 1. és a 2. hitelmindségi szintbe tartozé sajat
felhasznalast fedezett kotvények esetében 8%-os, a 3. hitelmindségi szintbe tartozok esetén pedig
12%-os értékelési diszkontalast alkalmaznak. Az EKB tovabba feliilvizsgalta az ABS-ekre vonat-
kozo elfogadhatosagi feltételeket, aminek els6dleges célja az volt, hogy érvényesitse a hitelszintii
adatszolgaltatasi kotelezettség kovetkeztében megndvelt atlathatosagukat és egységességiiket, és
hogy kozelitse kezelésiiket a mas eszkoztipusok korében alkalmazott elfogadhatosagi feltételek-
hez. Nevezetesen, a hitelszintli adatszolgaltatasi kovetelmény ala tartozd ABS-ek esetében azt a
kovetelményt, hogy legalabb két ,,AAA” mindsitéssel rendelkezzenek az EKB ugy valtoztatta meg,
hogy legalabb két ,,A” mindsitéssel kell rendelkezniiik. Tovabba csokkentette az ABS-ekre alkal-
mazand6 haircutok mértékét mind az altalanos, mind az ideiglenes fedezeti rendszer esetében. Az
eurorendszer kockazatikontroll-rendszerének feliilvizsgalata altal eredményezett uj elfogadhato-
sagi feltételek és haircut-program 2013. oktdber 1-jén Iépett életbe (kivéve a sajat felhasznalasa
fedezett kotvényekre vonatkozd értékelési diszkontalast, amely 2013. november 1-jétdl érvényes).
Az eurorendszer 2014 januarjatol uj modszertant vezetett be az NKB-k altal alkalmazott minimum
haircutok meghatarozasara a hitelkovetelések 0sszességébe (pool) tartozo hitelkdvetelések, illetve
az eurorendszer ideiglenes fedezeti rendszerében elfogadhatd bizonyos egyéb hitelkdvetelések
esetében.

Az eurorendszer hitelmindsitd rendszere (ECAF) vonatkozasaban a Kormanyzotanacs 2013. szept-
ember 6-an Ugy hatarozott, hogy visszavezeti az ECAF-ba a Cerved Group hitelmindsitési esz-
kozét, miutan a Cerved végrehajtotta mindazon valtoztatasokat, amelyek a Basel II nemteljesitési
november 14-én a Kormanyzdétanacs jovahagyta mind a Banca d’Italia, mind a Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique bels6 hitelmindsitd rendszerének alkalmazasat az ECAF-ban.

1.2 DEVIZAMUVELETEK ES MAS JEGYBANKOKKAL FOLYTATOTT MUVELETEK

2013-ban az eurorendszer nem hajtott végre devizapiaci beavatkozast. Tovabba az EKB nem vég-
zett devizamuveleteket az ERM-II-ben részt vevd valutdkban sem. 2013-ban nem aktivaltdk az
EKB ¢és az IMF kozotti allando megallapodast, amely lehetvé teszi, hogy az IMF az EKB nevében
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tranzakciokat kezdeményezzen kiilonleges lehivasi jogokban (SDR) mas SDR-tulajdonosokkal.
A fenti megallapodast utoljara 2011-ben aktivaltak.

2012. december 13-an 2014. februar 1-jéig hosszabbitottak meg azt az ideiglenes likviditascsere-
keretmegallapodast, amelyet az EKB hozott 1étre a Szovetségi Tartalékbankrendszerrel (Fed)
2007-ben, és amelyet 2010 majusaban reaktivaltak az eurdpai amerikaidollar-alapu finanszirozasi
piacokon tapasztalt fesziiltségek kezelésére. Mas kozponti bankokkal szorosan egyiittmiikodve, az
eurorendszer — elfogadhatd fedezetek ellenében — amerikai dollarban nytjtott finanszirozast szer-
z0d6 partnereknek visszavésarlasi megallapodds formajaban megvaldsulé miiveletekben, ame-
lyeket rogzitett kamatozasu, mennyiségi korlatozas nélkiili tendereljarasokként hajtottak végre.
Ezek mellett a rendszeres, heti gyakorisagt, hétnapos futamidejii miiveletek mellett, a Szovetségi
Tartalékbankrendszerrel, a Bank of Canada-val, a Bank of Englanddel, a Japan Nemzeti Bankkal
¢és a Svajci Nemzeti Bankkal 6sszehangolva, az EKB tovabbra is folytatott — havonta egyszer —
likviditasnyujté miveletet amerikai dollarban, 84 napos futamidével. Az értéknapot tekintve,
2013-ban az eurorendszer 50 hétnapos lejaratd miiveletet hajtott végre, tovabba egy 15 napos
miiveletet az év végén és tizenharom, 84 napos miiveletet. Az EKB, a Bank of Canada, a Bank
of England, a Japan Nemzeti Bank és a Svajci Nemzeti Bank kozott 2011-ben 1étrejott ideiglenes
kétoldalu swapkeret-megallapodast — amelynek célja, hogy nagyobb mértékben tudjanak likviditast
nyujtani a globalis pénziigyi rendszernek és, hogy enyhitse a pénziigyi piaci fesziiltséget — nem
alkalmaztak 2013-ban. Ett6l fliggetleniil a swapkeretet ugy itélik meg, hogy az hatékonyan eny-
hiti a pénziigyi fesziiltségeket, és csokkenti azok hatasat a gazdasagi feltételekre. A swapkeret-
megallapodasokat 2012. december 13-an 2014. februar 1-jéig meghosszabbitottak. 2013. oktdber
31-én az EKB, valamint a Bank of Canada, a Bank of England, a Japan Nemzeti Bank, a Szo-
vetségi Tartalékbankrendszer és a Svajci Nemzeti Bank kozotti egyiittmikodés keretében az EKB
bejelentette, hogy a kozottiik fennalld ideiglenes, kétoldalti swapkeret-megallapodasokat tovabbi
intézkedésig hatarozatlan idejii megallapodassa alakitjak at. A megallapodasok likviditasnyujtast
tesznek lehetévé a szoban forgd orszdgokban a tobbi 6t deviza barmelyikében abban az esetben,
ha a kétoldalu swap-megallapodasban részt vevd két kozponti bank ugy itéli meg, hogy a piaci
feltételek indokoltta teszik a likviditasnyujtast barmelyikiik devizdjaban. Az allandé megallapoda-
sok tovabbra is prudencialis, mogottes finanszirozasi lehetéségként miikodnek. Segitségiikkel az
eurorendszer tovabbra is igény szerint biztosithat eurdt a szoban forgd kdzponti bankok részére,
tovabba japan jent, fontot, svajci frankot vagy kanadai dollart nytjthat szerzodéses partnerei részére
a mar meglévo, amerikai dollarban denominalt likviditasnyujté miiveletek mellett.

2013. szeptember 16-an a Kormanyzoétanacs — a Bank of Englanddel egyetértésben — uigy don-
tott, hogy a Bank of Englanddel meglévd likviditasnyujté swap-megallapodast 2014. szeptember
30-ig meghosszabbitja. A 2010. december 17-i swapkeret-megallapodas 2013. szeptember 30-ig
volt engedélyezve. Ezen eszkdz keretein beliil a Bank of England — ha sziikséges — legfeljebb 10
milliard fontot biztosithat az EKB-nak eur6ért cserébe. A megallapodas lehetévé teszi, hogy dvin-
tézkedésként angol font alljon a Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland rendelkezésére
a bankszektor e devizaban felmeriil6 ideiglenes likviditasi sziikségleteinek kielégitésére.

2013. oktober 10-én az EKB bejelentette, hogy kétoldali devizaswap-megallapodast kotott a
Kinai Népi Bankkal. A swapkeret maximalis 0sszege 45 milliard euro, vagy 350 milliard kinai
jian. Az eurorendszer szempontjabdl a swapkeret olyan mdogottes finanszirozasi lehetdség,
amellyel biztosithatja az eurodvezeti bankokat arr6l, hogy képes folyamatosan ellatni oket kinai
juannal. A swapkeretet az eurodvezet és Kina kozotti gyors litemben novekvo kétoldalu kereskede-
lem Osszefiiggésében kell tekinteni, amely egytttal a pénziigyi piacok stabilitasanak biztositasat is
szolgalja.
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1.3 BEFEKTETESI TEVEKENYSEG

Ezt a befektetési tevékenységet — amely elkiiloniil az olyan monetaris politikai programoktdl, mint
az OMT, az EPP, az FKVP vagy az FKVP2 — olyan modon szervezik, hogy a befektetési dontések
meghozatalakor a kozponti banki monetaris politikai intézkedésekre vonatkozo belsé informaciot
ne lehessen felhasznalni.

A DEVIZATARTALEKOK KEZELESE

zett transzferek révén hoztak létre. Id6vel a portfolié dsszetétele tiikrozi a befektetett eszkdzok piaci
értékének valtozasat, valamint az EKB deviza- és aranymiiveleteit. Az EKB devizatartalékainak f6
célja annak biztositasa, hogy sziikség esetén az eurorendszernek elegendé likvid eréforras alljon a
rendelkezésére az EU-n kiviili valutakat érint6 devizapolitikai miiveleteihez. Az EKB devizatarta-
1ék-kezelési céljai fontossagi sorrendben: likviditas, biztonsag és hozam.

Az EKB devizatartalék-portfolidja amerikai dollarbdl, japan jenbdl, aranybol és SDR-bél 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 tevé-
kenységben. 2006 januarjatol ,,valutaspecializacios modell” miikodik az EKB befektetési miiveletei
hatékonysaganak novelése érdekében. E rendszerben minden olyan NKB-ra, amely, egyediil vagy
csoportosan, részt kivan venni az EKB devizatartalékainak kezelésében, rendszerint kiosztanak egy
részt az amerikaidollar- vagy a japanjen-portf6liobol.’”

Az EKB netté devizatartalékanak® folyoarfolyamon és piaci arakon szamitott értéke a 2012. év végi
64,8 milliard eurdordl 2013 végére 54,8 milliard eurdra csokkent; ebbdl a deviza 40,1 milliard eurdt,
az arany és az SDR pedig 14,7 milliard eurot tett ki. A devizatartalék-portfolio értékének szamottevd
csokkenése foként az aranyarfolyam zuhanasanak, valamint a japan jen eurdval szembeni 21,2%-
os leértékelddésének tudhatd be. A portfoliokezelésbdl szarmazo tdkenyereség és kamatjovedelem
ellensulyozni tudta a veszteségek egy részét. A 2013. végi arfolyamokat alkalmazva az amerikai
dollarban denominalt eszkdzok képviselték a devizatartalékok 82%-at, 18%-at pedig a japan jenben
denominalt eszkdzok tették ki. Az arany értékének jelentds, koriilbeliil 31%-o0s 2013. évi leértékeld-
désének kovetkeztében csokkent az arany- és SDR-allomany (eurdban kifejezett) értéke.

A SIAVATOLOTOKE KEZELESE

Az EKB szavatolotke-portfolioja az EKB jegyzett ¢és befizetett tokéjének befektetett részebdl,
valamint az &ltalanos tartalékalapban tartott &sszegekbdl, tovabba az arfolyam-, kamatlab- és
aranyarkockazatokra képzett céltartalékokbol all. E portfolié célja, hogy az EKB szamara biztositsa
a miikddési kiadasok fedezéséhez sziikséges bevételeket.

A portfoliot euréban denominalt kdtvénytipusu eszkdzokbe fektetik. A portfolio értéke folyod piaci
arfolyamon a 2012. év végi 18,9 milliard eurdrol 2013 végére 20,0 milliard euréra novekedett.
A piaci érték novekedése foként az arfolyam-, kamatlab-, hitel- és aranyarkockazatok elleni cél-
tartalék novekedésének volt koszonhetd. A szerény novekedéshez emellett a befektetésekbol szar-
maz0 jovedelmek is hozzajarultak. Enyhén ndvekedett az EKB befizetett alaptokéje is azt kdvetden,

7 Tovabbi részleteket lasd az EKB Havi jelentése 2006. aprilisi szamanak ,,Portfolio management at the ECB” (Portfoliokezelés az EKB-
ban) cimii cikkében.
8 A nett6 devizatartalékok kiszamitasa ugy torténik, hogy a netto, piaci aron mért devizaswapok értékét nem tartalmazo, hivatalos tartalék-
eszk6z0khoz hozzaadjak a rezidensek devizabetéteit, és kivonjak a devizaallomanyok jovobeli elére meghatarozott levonasait a visszava-
sarlasi és hataridés tranzakciok miatt. Részletes informaciok az adatforrasokrol az EKB weboldalan tekinthet6k meg.
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hogy Horvatorszag julius 1-jén csatlakozott az Eurdpai Unidhoz (és ezzel a horvat kdzponti bank a
KBER-hez).

crer

hogy a kdzponti banki politikai fellépésekre vonatkozo belsd informaciok ne befolyasoljak a befek-
tetési dontéseket.

1.4 A BEFEKTETESI PORTFOLIOKKAL ES A MONETARIS POLITIKAI CELU ERTEKPAPIR-ALLOMANNYAL
KAPCSOLATOS KOCKAZATKEZELESI KERDESEK

Szoros figyelemmel kisérik és mérik azokat a pénziigyi kockazatokat, amelyeknek az eurorendszer
az EKB befektetési tevékenységei és monetaris politikai portfolioin keresztiil ki van téve. Ezenkiviil
rendszeres jelentések révén minden érintett megfelelGen értesiil a szoban forgd kockazatok szintjérdl,
hogy megtehessék a sziikséges 1épéseket a kockazatok csokkentésére. A kockazatok enyhitésére szol-
gal a kockazatikontroll-rendszer, amelynek f6 Osszetevoit az elfogadhatosagi feltételek és egy limit-
rendszer alkotjak. A kockazatikontroll-rendszernek vald megfelelést napi rendszerességgel figyelik.

2013-ban csokkent az eurorendszer monetaris politikai célu értékpapir-allomanya. Ezt egyrészt a beval-
tasok okoztak, masrészt pedig az, hogy az EPP és FKVP2 2012. évi megsziinését kovetéen nem tortén-
tek ujabb vasarlasok, és OMT-ket sem hajtottak végre. OMT-k végrehajtasa esetén az értékpapirok eset-
leges vasarlasabol fakado kockazatokat tovabbra is szorosan figyelemmel kisérnék és értékelnék. Ami
az alkalmazandé kockazatikontroll-rendszert illeti, az OMT-k az EPP-vel sszevetve két tovabbi fontos
kockazatmérsékld vonassal rendelkeznek: eldszor is, az a feltételiik, hogy az értékpapir-vasarlasok kiza-
rolag korlatozott idészakban, a gazdasagpolitika sikeres megvalositasatol fliggden torténhetnek. Masod-
szor pedig, a vasarlasok egy és harom év kozotti hatralévo futamidejii eszkdzokre koncentralddnak.

2 FIZETESI ES ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI
RENDSZEREK

Az eurorendszer alapokmanyban rogzitett feladata a fizetési rendszerek zavartalan miikodésé-
nek eldsegitése. A fizetési, valamint az értékpapir-elszamolasi €s -kiegyenlitési rendszerek olyan
alapinfrastruktirak, amelyek a piacgazdasag megfelelé miikodéséhez sziikségesek. Egyszersmind
elengedhetetlenek az arukért, szolgaltatasokért és pénziigyi eszkdzokért vald fizetések hatékony
forgalmahoz, zokkenémentes mitkodésiik pedig alapfeltétele a kdzponti banki monetaris politika
megvalositasanak, valamint a fizetdeszkoz, a pénziigyi rendszer, illetve altalaban a gazdasag sta-
bilitasa és a beléjiik vetett bizalom fenntartasanak. E feladat ellatdsdhoz az eurorendszer harom-
féle megkozelitést alkalmaz: operativ szerepet vallal, felvigyazoi tevékenységet folytat, és egyfajta
katalizatorszerepet tolt be (utdbbi két megkdzelitésrdl lasd a 4. fejezet 4. és 5. pontjat). Operativ
szerepkdrében az eurorendszer — a KBER alapokmanyaval 6sszhangban — kiilonb6z6 eszkozokkel
biztosithatja az elszamolasi és fizetési rendszerek hatékonysagat és megbizhatdsagat.

2.1 A TARGET2 RENDSZER

Az eurorendszer a TARGET?2 rendszert nagy Osszegli €s siirgds eurofizetések lebonyolitasa érde-
kében miikddteti. A tranzakciokat valos idoben és jegybankpénzben teljesit6 rendszer a piac széles
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szegmensét lefedi. Nagy Osszegli — also vagy felso értékhatar nélkiili —, siirg6s ligyleteket dolgoz fel,
de tobb mas fizetési tranzakciohoz is igénybe veszik. A TARGET?2 egységes miszaki infrastruk-
turara, az tigynevezett egységes k6zos platformra (Single Shared Platform — SSP) épiil, amelyet az
eurorendszer harom kozponti bankja — a Deutsche Bundesbank, a Banque de France, valamint a
Banca d’Italia — kdzdsen szolgaltat, és az eurorendszer nevében lizemeltet. 2013 decemberében a
TARGET2 1606 kozvetlen tagot foglalt magaban. A TARGET2-n keresztiil a vilag barmely pontja-
r6l cimezhetd bankok teljes szama — a fiokokat és leanybankokat is beleszamitva — elérte az 55 000-t.
A TARGET2-ben teljesitették tovabba 80 ugynevezett kapcsolt rendszer készpénzpozicidit is.

A TARGET2 MUKODESE

A TARGET?2 2013-ben zokkendmentesen mitkodott, €s nagyszamu euroalapu fizetési tranzakciot
szamoltak el benne. A rendszer piaci részesedése stabil maradt; az euroalapt nagy 6sszegi fizetési
rendszerek forgalmanak (értékalapon) 91%-a futott at rajta. 2013-ban 6sszesen 92 590 134 tranz-
akciot dolgozott fel, ami napi atlagban 363 099 tranzakciot jelent. A TARGET2-ben lebonyolitott
fizetési forgalom 493 442 milliard eurdt tett ki 2013-ban, ami napi atlagban 1935 milliard eurdt
jelent. A 11. tablazat a TARGET2-ben lebonyolitott 2013. évi fizetési forgalmat hasonlitja dssze az
el6z06 év megfeleld adataival. 2013-ban a TARGET?2 egységes kozos platformjanak dsszesitett ren-
delkezésre allasa® elérte a 100%-ot. Az év soran az SSP-ben a fizetési tranzakciok 100%-a 5 percen
beliil feldolgozasra kertilt, és a rendszer pozitiv teljesitményével a résztvevok elégedettek voltak.

EGYUTTMUKODES A TARGET2 FELHASINALOIVAL

Az eurorendszer kozeli kapcsolatot apol a TARGET?2 felhaszndloival. 2013-ban az NKB-k és a
TARGET2 nemzeti felhasznaloi csoportjai rendszeres talalkozokat tartottak. Ezeket a talalkozokat
egészitették ki az eurorendszer TARGET2 munkacsoportjanak és az eurdpai hitelintézeti szovetsé-
gek TARGET munkacsoportjanak kdzos félévenkénti értekezletei, amelyeken a TARGET2 miiko-
désével kapcsolatos kérdések Osszeurdpai szintli megvitatasara nyilt lehetéség. A fenti két csoport
képvisel6ibol allo eseti csoport folytatta munkajat a TARGET2-re hatéast gyakorld olyan fébb val-
tozasok kezelése céljabol, mint példaul a TARGET2-Securities (T2S) bekapcsolasa, valamint az 0]
agazati szabvanyokra (ISO 20022) torténd atallas. Tovabbi stratégiai kérdésekrdl az euro-pénzfor-
galmi stratégia kapcsolattartd csoportjaban (Contact Group on Euro Payments Strategy) egyeztet-
tek, amely a kereskedelmi és kdzponti bankok vezetd tisztségviseldinek foruma.

RENDSZERFRISSITESEK
Az eurorendszer folytatja a TARGET?2 fejlesztését, hogy ezzel is tovabb javitsa a kinalt szolgal-
tatasok szinvonalat és kielégitse a felhasznaloi igényeket. A TARGET2 2013-ban nagy horderejt

I1. tablazat: Fizetési forgalom a TARGET2-ben

Erték (milliard EUR) Volumen (tranzakciék szama)
2012 2013 Viltozas (%) 2012 2013 Viltozas (%)
TARGET?2 6sszesen
Osszesen 634 132 493 442 =222 90 671 378 92590 134 2,1
Napi atlag 2477 1935 -21,9 354185 363 099 2,5

Forras: EKB.
Megjegyzés: Az érték meredek csokkenését 2012-hoz képest a felhasznalt statisztikai modszertan véltozasai okoztak. 2012-ben 256,
2013-ban pedig 255 tizemnap volt.

9 A rendelkezésre allas szintje alatt azt a mértéket értjiik, amelyben a TARGET?2 felhasznaloi a nyitvatartas alatt tizemzavar nélkiil igénybe

tudtak venni a rendszer szolgaltatasait.
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rendszer kisebb fejlesztéseit foglalta magaban. Mig a — féként a készpénzkezelési iizenetek 1] ver-
ziojanak bevezetéséhez kotddo — kisebb fejlesztések éles miikodése 2012. november 18-an megkez-
dodott, a T2S adaptaciok csak a T2S 2015 juniusara tervezett lizembe helyezésekor 1épnek életbe.
A T2S-vel kapcsolatos valtozasok korébe tartoznak a két platform 6sszekapcesolasahoz sziikséges
adaptaciok, valamint azok a szolgaltatasok, amelyeket a TARGET?2 kinal résztvevéinek T2S-beli
készpénztevékenységeik timogatasara.

2013-ban két konzultaci6 keretében kértek visszajelzést a felhasznaloktol a TARGET?2 1) agazati
szabvanyokra (ISO 20022) valo, 2017 novemberére tervezett atallasaval kapcsolatban.

A TARGET2-TAGORSZAGOK

Minden eurodvezeti orszag sziikségszertien része a TARGET2-nek, mivel az eurorendszer mone-
taris politikai miiveleteihez kapcsolodo fizetési megbizasokat kdtelezGen rajta keresztiil kell elsza-
molni. Az eurodvezeten kiviili eurdpai unids kézponti bankok onkéntes alapon csatlakozhatnak a
TARGET?2 rendszerhez az eurdban denominalt tranzakciok elszamolasanak elésegitése érdekében
ezekben az orszagokban. Jogi és iizleti szempontbol minden egyes kdzponti bank maga felel sajat
rendszerkomponensének kezeléséért és a tagjaival vald kapcsolattartasért. Tavoli hozzaférése van
tovabba a TARGET2-h6z néhany mas EGT-orszagban talalhaté pénzintézetnek. Jelenleg az EU
24 kozponti bankja és felhasznaloi kozosségeik kapcsolodnak a TARGET2-hoz: a 18 eurodvezeti
NKB (a Latvijas Bankaval egyiitt), az EKB, valamint 6t eurodvezeten kiviili orszag jegybankja.!

2.2 TARGET2-SECURITIES

A TARGET2-Securities (T2S) rendszer az eurorendszer Eurdopan beliili, jegybankpénzben torténd
értékpapir-elszdmolasanak jovobeli szolgaltatidsa. A projekt jelenleg a fejlesztési szakaszban tart, és
a tervek szerint 2015 jiniusaban kezdi meg miikddését. Gyakorlatilag az Europaban forgalmazott
valamennyi értékpapirt a T2S-ben fogjak elszamolni, ami jelentds méretgazdasagossagi elényokkel és
az elszamolasi koltségek csokkentésével jar majd. A hataron atnyulo és a belfoldi elszamolas kozotti
kiilonbségtétel felszamolasa altal a T2S komoly 4ttorést jelent majd egy integralt eurdpai tOkepiac 1ét-
rehozasaban, szilard alapot teremtve a hatékonysag noveléséhez és a verseny fokozasahoz a teljes ugy-
nevezett kereskedés utani (post-trading) szektorban. A T2S jelentds megtakaritast tesz majd lehetdvé
a biztositék és a likviditas terén, ami kiilonosen értékes tulajdonsag egy olyan id6szakban, amikor a
pénziigyi nyugtalansag €s az 11j szabalyozoi kovetelmények miatt egyre nd a kivald mindségii biztositék
iranti igény. Harmonizalni fogja a piaci folyamatokat, eldsegitve ezzel a back office racionalizalasat.

2013-ban két tovabbi kozponti értéktar (CSD) irta ala a T2S-keretmegallapodast:!! az (jonnan
alakult BNY Mellon CSD, valamint a NASDAQ OMX csoporthoz tartozé lett CSD, a Latvijas
Centralais depozitarijs. Ezzel a T2S-ben részt vevé CSD-k szama 2013 végére elérte a 24-et.
2013-ban jelentds elérehaladas tortént a CSD-k infrastruktarajanak a T2S-kapcsolathoz valo illesz-
tése terén. A CSD-k és kozosségeik mar megkezdték a felkésziilést a felhasznaloi tesztekre €s a
T2S-re torténd atallasra.

2013 marciusdban az EKB Kormanyzoétanacsa jovahagyta a CSD-k négy hulldmban torténd atal-
lasardl szolo tervet (lasd a 12. tablazatot). 2015 juniusa és 2017 februarja kozott legalabb 24 CSD

10 Bulgaria, Dania, Litvania, Lengyelorszag és Romania.
11 A T2S-keretmegallapodas az a szerz6dés, amely az eurorendszer és elszamolasi funkciojukat az eurorendszerbe kiszervez$ CSD-k jogait
¢és kotelezettségeit hatarozza meg.
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12. tablazat: A kozponti értéktarak atallasi hullamainak idézitése

Elsé hullim Misodik hullam Harmadik hullim Negyedik hullaim

2015. jinius 22. 2016. marcius 28. 2016. szeptember 12. 2017. februar 6.

Bank of Greece Euroclear Belgium Clearstream Banking BNY Mellon CSD (Belgium)

Ertékpapir-elszamolasi (Németorszag)

Rendszere — BOGS

Depozitarul Central (Roménia) ~ Euroclear Franciaorszag KELER (Magyarorszag) Centralny depozitar cennych
papierov SR (Szlovakia)

Maltai Ertéktézsde Euroclear Hollandia LuxCSD (Luxemburg) Eesti Vairtpaberikeskus
(Esztorszag)

Monte Titoli (Olaszorszag) Interbolsa (Portugalia) Oesterreichische Kontrollbank Euroclear Finnorszag

(Ausztria)
SIX SIS (Svajc) Belga Nemzeti Bank VP LUX (Luxemburg) Iberclear (Spanyolorszag)

Ertékpapir-elszamolasi
rendszere (NBB-SSS)
VP SECURITIES (Dénia) KDD - Centralna kliringko

depotna druzba (Szlovénia)
Latvijas Centralais depozitarijs
(Lettorszag)
Lietuvos centrinis vertybiniy
popieriy depozitoriumas
(Litvania)

és 20 kozponti bank all at a T2S-re. Az atallasi hullamok id6zitésének rogzitése fontos eredmény,
ami lehet6vé teszi, hogy a szereplok nagyobb biztonsaggal tervezhessék az atallassal kapcsolatos
tevékenységeiket.

2013 majusaban a T2S-kozdsség kolcsondsen megallapodott abban, hogy a programterv min-
denre kiterjedd modon, megfelelden tiikkrdzott minden tovabbi, a CSD-kel vagy kozponti bankok-
kal egyeztetett specifikaciot, leszallitandot és tervezési elemet. A SIA/Colt'? és a SWIFT — a két,
engedéllyel rendelkezd hozzaadott értékii halozati szolgaltatd, amely a CSD-k és piaci szereplok
Osszekapcsolasat végzi majd a T2S-vel — 2013-ban atment az elfogadasi eljarason. Az eurorendszer
altal felajanlott célorientalt kapcsolati megoldasra egyetlen felhasznald sem tartott igényt, igy a
szolgaltatas fejlesztését jelenleg nem tervezik. 2013 oktdberében az eurorendszer a T2S felhaszna-
161 oktatas keretében oktatdi képzést inditott. A T2S mitkddéséhez sziikséges szoftver fejlesztését
2013-ban befejezték. Az eurorendszer jelenleg késziti el a T2S-platform atvételi tesztjeihez sziik-
séges eszkozoket és erdforrasokat. A T2S-projekt tehat a tervek szerint halad elére.

A T2S 2013-ban is kivette a részét a kereskedés utani harmonizaciés munkabol. Marciusban az
EKB ¢és az Eurdpai Bizottsag konferenciat tartott az eurdpai kereskedés utani harmonizacio és
pénziigyi integracié targyaban. A konferencian ismertették a T2S Tanacsadé Csoport harmadik
harmonizacids jelentését, amely a harmonizacids targysorozat T2S-piacokon'? elért el6rehaladast
emeli ki. A Tanacsado Csoport jelentds sikereket ért el 2013-ban mind a norméak kiszabasa, mind
az eldirasok betartatasa terén. Ma mar mind a 21 T2S-piacot figyelemmel kisérik, és az azono-
sitott 24 harmonizacios tevékenység koziil 16 tevékenységre vonatkozdan szabtak ki normakat.
A normék meghatarozaséaval kapcsolatos munka nem fejezddhet be az értékpapirok EU-beli elsza-
moléasanak tokéletesitésérdl és a kozponti értéktarakrol szolo rendeletre vonatkozo javaslat elfo-
gadasaig. A rendelet a varakozasok szerint szamottevien javitani fogja a T2S miikodésének jogi
¢és versenyfeltételeit. 2013. december 18-an sikertilt szakpolitikai megéallapodasra jutni az Europai

12 A SIA/Colt egy olasz szolgaltatonak (SIA) és egy angol halozati szolgaltato (Colt) olasz leanyvallalatanak vegyes vallalata.
13 A T2S-piacok azok a piacok, ahol legalabb egy kozponti értéktar alairta a T2S keretmegéllapodast.
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Bizottsag altal javasolt fenti CSD-rendelet tekintetében, ami kulcsfontossagu a T2S szempontjabol.
2013 folyaman elkésziilt, és varhatoan 2014 tavaszan publikalasra keriil a negyedik T2S harmoni-
zacios fazisjelentés. A T2S harmonizacios tevékenységeirdl és azoknak az eurdpai pénziigyi integ-
raciora gyakorolt hatasarol a 4. fejezet 5. pontja kozol1 tovabbi részleteket.

2.3 HATARON ATNYULO FEDEZETELSZAMOLASI ELJARASREND

Az elfogadhat6 fedezetek az eurorendszer valamennyi hitelmiivelet-tipusanak fedezeteként hasz-
nalhatbéak, nemcsak hazai szinten, hanem nemzeti hatarokon atnyulva is. A fedezetek hataron
atnyulé mobilizalasa az eurodvezetben foként a kozponti bankok levelezé banki modellje (CCBM)
és az eurodvezeti értékpapir-elszamolasi rendszerek (EER) elfogadhatd kapcsolatai révén torté-
nik. Az elsé megoldast az eurorendszer szolgaltatja, az utobbi a piac kezdeményezése. Ezenkiviil a
hatarokon atnyulo fedezetek kivételes esetekben mobilizalhatok NKB-k nem belf6ldi (nemzetkozi)
CSD-nél vezetett szamlain is.

2013 végére az eurorendszer hatarokon atnytld fedezetallomanya (ideértve a piacképes és a nem
piacképes eszkozoket is) a 2012. végi 643 milliard eurdrol 598 milliard eurdra csdkkent. Mindent
egybevetve, 2013 végén a hatarokon atnyulo fedezetek az eurorendszernek nyujtott 6sszes fedezet
24.2%-at tették ki (szemben a 2012. évi 22,8%-kal).

FEDEZETKEZELG SZOLGALTATASOK

Az eurorendszer monetaris politikajaban €és a napkdzbeni hitelmiiveletekben a CCBM maradt a
hatarokon atnyulo biztositékok atutalasanak fo csatornaja 2013-ban is. A CCBM kozvetitésével
letétbe helyezett eszk6zok a 2012. év végi 354 milliard eurérol 2013 végére 328 milliard eurdra
csokkentek. Az NKB-k nem belfoldi (nemzetkdzi) kdzponti értéktarnal vezetett szamlain tartott
hatarokon atnyuld fedezet 6sszege 2013 végén 95 milliard eurot tett ki.

A CCBM-et a minimalis harmonizacio elvén alapuld atmeneti megoldasként hoztak 1étre 1999-ben,
és mind a mai napig a hatarokon atnyulé fedezetek mobilizalasanak fontos csatornaja maradt.
A piaci szerepl6k kérésére az eurorendszer hozzéjarult annak a kdvetelménynek az eltdrléséhez,
hogy a (piacképes) eszkozoket a befektetd kdzponti értéktaraktol a kibocsatd kdzponti értéktarak-
hoz kell repatrialni miel6tt az eszkozoket a CCBM-en keresztiil fedezetként mobilizaljak. Tovabba
folyamatban vannak az eldkésziiletek arra, hogy a jelenleg csak belfoldon alkalmazott haromoldala
fedezetkezelési szolgaltatasokat hatarokon atnyulva is lehessen hasznalni. A repatrialasi kovetel-
mény eltdrlésére varhatéan 2014 majusaban keriil sor, a haromoldalu fedezetkezelési szolgaltatasok
hatarokon atnyul6 hasznalatanak éles inditasat pedig 2014 szeptemberére tervezik.

Az eurdban torténd értékpapir-elszamolassal és az eurodvezeti hitelmiiveletek fedezetmozgositasa-
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-ELSZAMOLASI RENDSZEREK KOZOTTI ELFOGADHATO KAPCSOLATOK

A hatarokon atnyulo fedezetek a nemzeti értékpapir-elszamolasi rendszerek kozotti kapesolatok
segitségével is mobilizalhatok. Ezen kapcsolatok hasznalata azonban kizardlag akkor elfogadhato
az eurorendszer hitelmiiveleteiben, ha az eurorendszer felhasznalo-mindsitési rendszere'* alapjan

14 Az eurorendszer 2013 szeptemberében hozott 1étre egy uj, az értékpapir-elszamolasi rendszerek és kapcsolataik értékelésére szolgalod
keretrendszert (lasd a 2013. szeptember 27-i sajtokdzleményt az EKB honlapjan).
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kedvezd mindsitést kaptak. Amint az értékpapirokat — elfogadhatd kapcsolatok kozvetitésével —
atutaltik egy masik EER-be, ugyanigy hasznalhatok az adott orszag eljarasaiban, mint barmely
mas ottani fedezet. A kdzvetlen és kozvetitett szamlakapcsolatokon keresztiil mobilizalt fedezetek
értéke a 2012. végi 156 milliard eurdrdl 2013 végére 174 milliard eurdra nétt.

2013-ban nyolc 1G] kdzvetlen, és 15 0j kozvetitett kapcsolat keriilt fel az elfogadhatod kapcsola-
tok listdjara, ahonnan 6t kozvetlen kapcsolatot vettek le. 2013 végén Osszesen 55 kozvetlen és
23 kozvetitett kapcsolat allt a felek rendelkezésére; ezek koziil csak néhanyat hasznalnak aktivan.

3 BANKJEGYEK ES ERMEK

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

2013-ban keriilt forgalomba a masodik eurobankjegy-sorozat elsé cimlete, az 5 eurds bankjegy
(részletesebben lasd a 3.3 pontot).

3.1 A BANKJEGYEK ES ERMEK FORGALMA

AZ EUROBANKJEGYEK ES EUROERMEK IRANTI KERESLET

2013 végén 16,5 milliard eurobankjegy volt forgalomban, 6sszesen 956,2 milliard euro értékben. 2012
végén a forgalomban levo eurobankjegyek szama 15,7 milliard volt, 6sszértékiik 912,6 milliard eurot
tett ki (lasd a 36. abrat). Az év végén az értéket tekintve, 36%-kal, illetve 30%-kal az 50 és az

36. abra: A forgalomban levd 37. abra: A forgalomban levé

eurobankjegyek szama és értéke eurobankjegyek szama cimlet szerinti
bontasban
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500 eurds bankjegyek részaranya volt a legnagyobb a forgalomban levé bankjegyek kozott.
Mennyiség szempontjabol a leginkabb hasznalt cimlet az 50 eurds bankjegy volt, amely a for-
galomban levé bankjegyek teljes szamanak 42%-at tette ki (lasd a 37. abrat). 2013-ban a for-
galomban levé bankjegyek éves novekedési iiteme értékben 4,8%-ot, volumenben pedig
5,3%-ot ért el. 8,4%-kal a 100 eurds bankjegyek mutattdk a legmagasabb éves novekedési iite-
met, de szorosan kovették Oket az 50 és a 200 eurds bankjegyek is, egyenként 8,2 és 8,0%-
kal, mind volumen, mind érték tekintetében. Az 500 eurds bankjegyek kordbban jelentds
novekedési liteme 2012 negyedik negyedéve ota folyamatosan csokken. Ezt a csokkenést a
100 eurds bankjegy iranti megnovekedett kereslet ellenstlyozza.

Becslések szerint az értéket tekintve a forgalomban levd eurobankjegyek 20-25%-at az
eurodvezeten kiviil, tilnyomorészt az eurodvezettel szomszédos orszagokban tartjak. 2013-ban a
pénzintézetek altal az eurodvezeten kiviili régiokba szallitott nettd eurobankjegy-mennyiség meg-
egyezett a 2012-ben megfigyelt szinttel. Az eurobankjegyeket (kiilondsen a nagy cimletiieket) az
eurodvezeten kiviil értékmegdrzoként tartjak, illetve a nemzetkdzi piacokon bonyolitott tranzakciok
elszamolasara hasznaljak.

2013-ban a forgalomban levd euroérmék szama (azaz az eurodvezeti NKB-k altal tarolt készleteket
nem tartalmaz6 nettod forgalom) 3,8%-kal, 106,0 millidrdra emelkedett. 2013 végén a forgalomban
levd érmék értéke 24,2 milliard eurdt tett ki, 2,3%-kal meghaladva a 2012. év végi értéket.

AZ EURORENDSZER BANKJEGYFELDOLGOZASA

2013-ban az eurdvezetbeli NKB-k 32,7 milliard bankjegyet bocsatottak ki 1.017,8 milliard euro
értékben, mig a nekik visszajuttatott bankjegyek szama 31,6 milliard, értéke pedig 969,0 milliard
euro volt. Ezek az adatok hasonloak voltak a 2012-ban regisztraltakhoz. 33,7 milliard bankjegyet
dolgoztak fel teljesen automatizalt bankjegyfeldolgozé gépekkel, amelyek a bankjegyeket mind
valddisag, mind forgalomképesség szempontjabol ellendrizték, hogy fenntartsak a forgalomban
lev6 bankjegyek mindségét és épségét az eurorendszer altal megallapitott altalanos minimalis valo-
gatasi szabvanyokkal 6sszhangban. E vizsgalatok soran 6,1 milliard bankjegy megsemmisitésérdl
dontottek foként abbol az okbdl, hogy az érintett bankjegyek nem bizonyultak forgalomképes-
nek. A forgalomban levd bankjegyek potlasi rataja'> 45% volt az 5 és 50 eurds bankjegyek, és
8% a fennmarad6 cimletek esetében. A potlasi rata 2013-ban Osszességében 39%-ot ért el, azaz
enyhén novekedett a 2012-ben megfigyelt 38%-hoz képest. Ez a novekedés talnyomorészt az 1j
5 eur6s bankjegy kibocsatasi forgatokonyvével magyarazhatd, amely azzal a feltételezéssel
¢lt, hogy az NKB-k az elsé sorozatbol szarmazd, hozzajuk visszajuttatott 5 eurds bankjegyeket
maradéktalanul megsemmisitik. 2013 végére a forgalomban levé 5 eurds bankjegyek fele mar a
masodik eurobankjegy-sorozatbol szarmazott.

A forgalomban levé bankjegyek atlagos visszajuttatasi gyakorisaga'® 2013 végén 2,0 volt, ami azt
jelenti, hogy atlagosan koriilbeliil minden hatodik hénapban keriilt vissza egy-egy bankjegy egy
eurodvezeti NKB-hoz. A visszajuttatasi gyakorisag 0,3 volt az 500 eurds bankjegyek, 0,4 a 200 eurds
bankjegyek és 0,7 a 100 eurds bankjegyek esetében, mig a tranzakciok soran jellemzdéen hasznalt
cimletek korében ez az érték magasabb volt (az 50 eur6s bankjegyeké 1,4, a 20 eurdsoké 3,2, a
10 eurdsoke 4,0, az 5 eurdsoké pedig 2,3).

15 Az egy adott évben megsemmisitésre kijelolt bankjegyek szama elosztva az ugyanazon évben forgalomban levé bankjegyek atlagos
szamaval.

16 Az eurodvezeti NKB-knak egy adott évben visszajuttatott bankjegyek teljes szama osztva az ugyanazon évben forgalomban levé atlagos
bankjegymennyiséggel.
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3.2 A BANKJEGYHAMISITAS ES A PENZHAMISITAS MEGAKADALYOZASA

HAMIS EUROBANKJEGYEK

2013-ban a nemzeti bankjegyszakérté kozpontokhoz!'? 670 000 hamis eurobankjegy érkezett. A for-
galomban levé valddi bankjegyek szamahoz képest a hamisitvanyok aranya tovabbra is rendkiviil
alacsony. A forgalombdl kivont hamisitvanyok szamanak hosszu tavi alakulasat a 38. abra mutatja.
A pénzhamisitok kiemelt célpontjai a 20 és az 50 eur6s bankjegyek, amelyek 2013-ban a hamis
bankjegyek allomanyanak 40,4%-at, illetve 39,6%-4t tették ki. A hamis bankjegyek cimlet szerinti
bontasat részletesen a 39. abra mutatja.

Noha az eurdpai és a nemzetkdzi hatésdgok pénzhamisitas-ellenes intézkedéseinek kdszonhetden
az euro biztonsagossagaban tovabbra is teljesen meg lehet bizni, elbizakodottsdgra semmi ok.
Az EKB valtozatlanul azt tanacsolja a lakossagnak, hogy a csalas lehetésége miatt maradjon
tovabbra is elévigyazatos, végezze el a ,tapintds—szemiigyre vétel-mozgatis” probat,'® és mindig
egynél tobb biztonsagi elemet ellendrizzen. Tovabbi intézkedésként a hivatasos készpénzkezelok
folyamatos képzési lehetdséget kapnak akar Eurdpan beliil, akar a kontinensen kiviil, valamint
naprakész tajékoztatdo anyag all rendelkezésre az eurorendszer pénzhamisitas elleni eréfeszitése-
inek timogatasa érdekében. Ugyanezt a célt szolgalja az EKB jol kiépitett egyiittmitkodése is az
Europollal és az Eurdpai Bizottsaggal.

A PENZHAMISITAS MEGAKADALYOZASA GLOBALIS SZINTEN

A pénzhamisitas elleni kiizdelem tilmutat az eurdpai szintli 6sszefogas keretein. Az eurorendszer
tevékeny szerepet vallal a Kozponti Bankok Pénzhamisitas-elharitasi Csoportjanak (Central Bank
Counterfeit Deterrence Group — CBCDG)'" munkéjaban. Az EKB ad otthont a Nemzetk6zi Hami-
sitas-elharitasi Kozpontnak (International Counterfeit Deterrence Centre — ICDC), amely technikai

38. abra: A forgalombol kivont hamis

39. abra: Hamis eurobankjegyek cimlet
eurobankjegyek szama

szerinti bontasban 2013-ban
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17 Ilyen kozpontot minden EU-tagallam Iétesitett, hogy el6szor nemzeti szinten elemezze a hamis eurobankjegyeket.
18 Lasd az EKB weboldalanak ,,Az €uro/Bankjegyek/Biztonsagi elemek” meniipontjat.
19 A csoport 32 kdzponti bankbol és bankjegynyomtatd hatosagbol all, amelyek a G10 égisze alatt mikddnek egyiitt.
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NI G I O O DC R4 LGNV |3, tablazat: Az eurobankjegyek gyartasanak

ICDC-nek sajat honlapja® van, amely a bank- RUC{IAEEERITER LT
jegyutanzatok készitésér6l ad tajékoztatast és
utmutatast, valamint linkek talalhatok rajta Mennyiség Gyértast megrendelé NKB
orszagspecifikus honlapokhoz. (it
bankjegy)
5 euro 0,00 -
L., - 10 euro 4500,00 DE,CY, EE, GR, ES, FR, IE, IT,
3.3 BANKJEGYKIBOCSATAS ES -GYARTAS MT, LU, NL, AT, SI, SK, FI
20 euro 2500,00 DE, CY, EE, GR, FR, IT, MT,
A . . LU, NL, PT, SI, SK, FI
GYARTASI MEGALLAPODASOK 50 euro 1 000,00 BE. DE, ES
2013-ban az NKB-k 8 milliard darab 100 euro 0,00 -
. Y P 200 euro 0,00
eurobankjegy gyartasaért feleltek. Ebbol a 2014 500 ure e

szeptemberében bevezetésre keriilé uj 10 eurds
bankjegy (lasd az alabbiakban) 4,5 milliard dara-
bot tesz ki (a legyartott bankjegyeknek koriilbeliil
56%-at). Az eurobankjegyek gyartasanak tagor-
szagok kozotti megosztasa tovabbra is az eredetileg 2002-ben elfogadott, decentralizalt kozos gyar-
tasi rendszeren alapult. Ebben a rendszerben minden egyes eurodvezeti NKB a bizonyos cimletekre
vonatkozo teljes igény raeso részének beszerzéséért felelds (1asd a 13. tablazatot).

Osszesen 8 000,00

Forras: EKB.

BANKJEGY-VISSZAFORGATAS

Az eurobankjegyek forgalomba torténd visszahelyezésekor a készpénzkezeldknek (hitelintézetek-
nek, készpénzszallitd vallalatoknak és — bizonyos koriilmények k6zott — mas gazdasagi szerep-
16knek, gymint kiskereskeddknek és kaszinoknak) be kell tartaniuk az eurobankjegyek valodisag
és forgalomképesség szerinti vizsgalatarol, illetve visszaforgatasardl szold6 EKB/2010/14 hataro-
zatban?' lefektetett szabalyokat. E hatdrozat célja kiilondsen annak biztositasa, hogy a pénzkiado
automatakon keresztiil a nagykozonségnek juttatott minden bankjegyet megvizsgaljanak valodisag
és forgalomképesség szempontjabol. A készpénzkezeldk altal az eurodvezeti NKB-knak jelentett
adatok szerint a forgalomba 2013-ban visszajuttatott Osszes eurobankjegy mintegy egyharmadat
forgattak vissza bankjegykiadd automatakon keresztill a készpénzkezel6k a bankjegyvizsgald
gépekkel torténd feldolgozast kdvetden.

Az euorendszer tovabbra is segitséget nyujtott a bankjegyberendezés-gyartoknak annak biztositasa
érdekében, hogy gépeik megfeleljenck a készpénzkezeldk altal hasznalt, az eurobankjegyek vissza-
forgatas elotti ellendrzésére szolgald berendezésekkel szemben tamasztott EKB-szabvanyoknak.
Az eurorendszer ezenfelill harmadik feleknek is nytjtott tamogatast ahhoz, hogy bankjegykezeld
berendezéseiket az 0j bankjegysorozathoz igazitsak.

A HOSSZU LEJARAT( LETETIKESZLET-PROGRAM

A nemzetkdzi bankjegypiacon aktiv bankok kérében meghirdetett, 2012-ben lebonyolitott nyilt ten-
dert kovetéen az eurobankjegyek hossza lejarata letétikészlet-programjanak (Extended Custodial
Inventory — ECI) miikddtetését 2013-ban a Bank of America és a Bank of China (Hong Kong) nyerte
el. Az 0j szerz6dés keretében mindkét bank elkezdett miikddtetni egy-egy ECI-t Hong Kongban.
A Bank of America ezenfelill Miamiban is beinditotta sajat ECI-programjat. Az ECI-program célja
az eurobankjegyek zokkendmentes forgalmanak biztositasa a foldrajzilag tavol eso régidkban, vala-
mint részletes statisztikai adatok szolgaltatasa az eurobankjegyek nemzetkdzi hasznalatarol.

20 Lasd: http://www.rulesforuse.org
21 HL L 267.,2010.10.9., 1. 0.
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AZ EUROBANKJEGYEK MASODIK SOROZATA

A masodik eurobankjegy-sorozat elsé cimlete, az 5 eurds bankjegy 2013. majus 2-an keriilt for-
galomba. Az 0j sorozat neve Eurdpé-sorozat; bankjegyeinek vizjelén és hologramjan a gorog
mitologiabdl ismert Eurdpé arcképe lathatd. A sorozat cimletei megegyeznek majd az elsé bank-
jegysorozat cimleteivel, és a dizajnelemek tobbsége is azonos lesz.?? Az eurobankjegyek 0j soroza-
taval kapcsolatos munka 2013-ban az 0j 10 eur6s bankjegy nagyiizemi gyartasara és az 0j sorozat
tovabbi cimleteinek folyamatos fejlesztésére dsszpontositott. Az eurorendszer folytatta tovabba a
kiilonféle érintettek segitését az Gj 10 eurds bankjegyek bevezetésére valo felkésziilésben: részle-
tes tajékoztatast nyujtott, valamint lehetdségeket biztositott kiilonféle tesztek végrehajtasara és a
bankjegykezeld berendezéseknek és bankjegyvizsgalod eszkozoknek az 0j bankjegyekhez torténd
hozzaigazitasara.

2013. december 20-an a Kormanyzotanacs ugy dontdtt, hogy az 0j 10 eurds bankjegyet 2014. szept-
ember 23-an vezetik be. Az Eurdpé-sorozat tobbi cimlete kibocsatasanak pontos iddzitése késobb
keriil meghatarozasra. Az uj bankjegyek bevezetése varhatéoan fokozatosan, tobb év alatt torténik,
érték szerint emelked6 sorrendben. Az eurorendszer jo eldre tajékoztatni fogja a nagykozonséget,
a készpénzfeldolgozokat és bankjegyberendezés-gyartokat az uj bankjegyek bevezetésének koriil-
ményeir6l. Az elsé sorozatban késziilt bankjegyek viszonylag hosszl ideig torvényes fizetdeszko-
z0k maradnak, forgalombol val6 kivonasuk fokozatos lesz, amirdl a nagykozonség jo eldre tajékoz-
tatast kap majd. Az elsO sorozat bankjegyei a forgalombol torténd kivonasuk utan is korlatlan ideig
bevalthatoak lesznek az eurodvezeti NKB-knal.

4 STATISZTIKA

Az NKB-k segitségével az EKB olyan statisztikai adatok széles korét fejleszti, gyQijti, szerkeszti
és terjeszti, amelyek tamogatjak az eurodvezet monetaris politikajat és a KBER kiilonb6z6 egyéb
feladatait, valamint az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) feladatait. Ezeket az ada-
tokat allami hatosagok, a pénziigyi piacok szerepldi, a média és a nyilvanossag is felhasznaljak.
Az eurodvezet rendszeres statisztikai adatszolgaltatasa 2013-ban is zokkenémentes és megfelelden
iddzitett volt. Az évente feliilvizsgalt statisztikai munkaprogrammal dsszhangban jelentds erdfeszité-
seket szenteltek a nagyobb gyakorisadggal készitett, az EKB-nak és az ERKT-nak adott megbizasok
teljesitéséhez szélesebb korti lefedettséget biztositod statisztikak iranti novekvo igények kielégitésére.

Ezenkiviil az EKB statisztikai funkcidja igyekezett megfelelni annak a jelentds kihivasnak, hogy 1]
adatgytijtési keretrendszer kialakitasa valt sziikségessé annak érdekében, hogy értelmezhetd statisz-
tikai és kockazati adatok alljanak rendelkezésre az 11j egységes feliigyeleti mechanizmust el6készito
munka soran (1asd a 4. fejezet 1. pontjat).

4.1 U] ES TOVABBFEJLESZTETT EUROGVEZETI STATISZTIKAK

2013 aprilisaban tették kdzzé az eurorendszer altal inditott, az eurodvezeti haztartasok pénziigye-
ire és fogyasztasara vonatkozd felmérés elsé hulliméanak eredményeit. A felmérés az eurorendszer
kozos projektje, amelynek végrehajtdsa harom eurodvezeti orszdg nemzeti statisztikai hivatala-
nak tamogatasaval torténik. A felmérés mikroszinti adatokat szolgaltat tobbek kozott a haztar-
tasok ingatlanvagyonardl és pénziigyi eszkozeirdl, pénzbeli kotelezettségeirdl, fogyasztasarol

22 Tovabbi részletek a http://www.uj-eurobankjegyek.eu linken olvashatok.
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és megtakaritasairdl, jovedelmérdl és foglalkoztatottsagarol, jovébeli nyugdijjogosultsagairol.
A felmérés eredményei szélesitik az eurorendszer ismereteit az eurodvezet gazdasagi és pénziigyi
strukturajarol, és segitenek jobban megérteni a monetaris transzmissziés mechanizmus miikddését,
illetve a makrogazdasagi sokkok hatasat a pénziigyi stabilitasra. A felmérés eredményeit az alkal-
mazott modszertant bemutato jelentés kiséretében adtak ki.

2013 augusztusa 6ta az MPI-kamatlabrol sz616 statisztikat 1j, 0sszetett hitelkoltség-mutatok egészi-
tik ki a nem pénziigyi vallalatok és a haztartdsok vonatkozasaban. Ezek a mutatok megkdnnyitik a
lakossagi bankkamatok atgytirtizésének vizsgalatat az eurodvezetben a fragmentalt pénziigyi pia-
cok viszonyai kozott.

A statisztikak terjesztésének és kommunikaciojanak fejlesztését tette lehetové az ERKT kockazati
jelzérendszerének kozzététele az EKB Statisztikaiadat-tarhazaban (SDW), illetve az SDW-hez
vezetd kozvetlen linkek szerepeltetése a sajtokdzleményekben a 2013. szeptemberi eurodvezeti
értékpapir-kibocsatasi statisztikarol szo16 sajtokdzleménytdl kezdddben.

Ezen tilmenden, az EKB 1j statisztikai flizetek sorozatot inditott el, amely j forumot biztosit sta-
tisztikusok, kozgazdaszok és mas szakértdk szamara a statisztikakrol €s a statisztikak modszertana-
o6l sz016 innovativ munkak megjelentetéséhez.

4.2 EGYEB STATISZTIKAI UJiTASOK

A KBER folytatta a mikroadatbazisokon alapul¢ statisztikak rendelkezésre allasanak és mindségé-
nek javitasara iranyulé munkat, mivel ezek tobb rugalmassagot biztositanak a felhasznaldi igények
kielégitésében, és segitenek az adatszolgaltatok terhének minimalizalasaban.

2013 majusaban a KBER iizembe helyezett egy az EU-ban talalhatdé minden pénzintézetre (ide-
értve a nagy bank- és biztositocsoportokat is) kiterjedd nyilvantartast: ez a tovabbfejlesztett ,,Intéz-
mények és fiokvallalatok adatbazisanak nyilvantartasa” (Register of Institutions and Affiliates
Database — RIAD). Az egyes MPI-k és mas pénziigyi intézmények adatait a KBER statisztikai
osztalyain veszik nyilvantartasba, majd az aktualizalt listakat az EKB honlapjan kozzéteszik (a lis-
takat hitelintézetek esetében naponta, befektetési alapok és pénziigyi kdzvetitd tarsasagok esetében
pedig negyedévente frissitik). Amellett, hogy eldsegiti a pénziigyi intézmények statisztikai adat-
szolgaltatasi célokbol torténd besorolasat, a tovabbfejlesztett RIAD segiti a fedezetértékelést a piaci
miiveletekben, és tamogatni fogja az egységes felligyeleti mechanizmust is. A RIAD hasznossagat
még inkabb ndveli, hogy képes lesz egyiittmiikddni az eurdpai (elsésorban) nem pénziigyi vallala-
tok Eurostat altal jelenleg fejlesztett és parhuzamosan miikddtetett EuroGroups nyilvantartasaval.

Ami a banki statisztikakat illeti, a strukturalis pénziigyi mutatok és a konszolidalt banki adatok
biztositjak az EKB ,,EU banking structures” cimil jelentésének statisztikai alapjat, ami részben a
2013-ra vonatkozo6 statisztikai adatsorok lényegesen jobb kdzzétételi idozitésének kdszonhetd.

2013 juniusaban, a Nemzeti Szamldk Eurdpai Rendszere 2010 (ESA 2010) kozzétételével vég-
legesitésre keriilt az a jogalkotasi folyamat, hogy Osszehangoljak a Nemzeti Szamlak Eurdpai
Rendszerét (ESA 1995) a Nemzeti Szamlak Rendszere 2008-cal és az IMF ,,Fizetési mérleg €s nem-
zetkozi befektetési pozicio kézikonyvének” hatodik kiadasaval. Ezzel parhuzamosan folyt az EKB
¢és az EU valamennyi vonatkozo jogi aktusanak feliilvizsgalata annak érdekében, hogy biztositsak az
uj szabvanyok 2014 szeptemberében torténé megvaldsitasat. Ennek keretében a Kormanyzotanacs
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jovahagyta a jogi aktusok atfogo feliilvizsgalatat a monetaris és pénziigyi statisztikak teriiletén,
ideértve a statisztikak tovabbi fejlesztéseit annak érdekében, hogy kielégithessék az elsGsorban
a monetaris politikai és pénziigyi stabilitasi elemzésekhez sziikséges 1ényeges, 0j kovetelménye-
ket. A helyesbitéseket az Europai Kozponti Bank kdvetkezd rendeletei tartalmazzak: a moneta-
ris pénziigyi intézmények agazati mérlegérdl sz616 EKB/2013/33 rendelet, a monetaris pénziigyi
intézmények altal alkalmazott kamatlabakra vonatkozé statisztikakrol szold6 EKB/2013/34 rendelet,
a befektetési alapok eszkdzeirdl és kotelezettségeirdl szolo statisztikdkrol szol6 EKB/2013/38 ren-
delet, az eurodvezetben rezidens, nem monetaris pénziigyi intézményektdl betéteket fogadd postai
zsirdintézményekre vonatkozé statisztikai adatszolgaltatasi kovetelményekrol sz6l6 EKB/2013/39
rendelet és az értékpapirositasi tranzakcidkban részt vevo pénziigyi kozvetitd vallalatok eszkdzeirdl
¢s forrasair6l szolo statisztikakrol sz6lo EKB/2013/40 rendelet. Ugyancsak 2013-ban aktualizaltak
az Eurépai Kézponti Bank EKB/2013/23 iranymutatasat a kormanyzati pénziigyi statisztikakrol és
a negyedéves pénziigyi elszamolasokra vonatkozé statisztikai adatszolgaltatasi kovetelményekrol
sz616 EKB/2013/24 iranymutatasat.

Az EKB 2013 marciusadban hagyta jova EKB/2013/7 iranymutatasat. Az iranymutatas meghata-
rozza azokat az eljarasokat, amelyeket az NKB-knak alkalmazniuk kell, amikor jelentik az EKB
felé azokat a statisztikai adatokat, amelyeket az 1], az értékpapir-allomanyokrol gyiijtott statisz-
tikakrdl sz6l6 EKB/2012/24 rendelet alapjan begytijtott adatokbol szdrmaztatnak Ggy a gazdasagi
agazatok allomanyairdl, mint kivalasztott, adatot szolgaltatdé bankcsoportok allomanyairdl. Az aga-
zati allomanyok tekintetében timasztott kdvetelmények az eurodvezeti (pénziigyi és nem pénziigyi)
befektetok értékpapir-allomanyainak értékpapironkénti adataira, valamint eurodvezeti rezidensek
altal kibocsatott értékpapirok nem eurodvezeti befektetk altal tartott allomanyaira vonatkoznak,
amelyek az eurodvezetben vannak letétben. Az adatgyijtés 2014 marciusaban kezdddik, 2013. dec-
emberi adatokra val6 hivatkozassal.

A pénzforgalmi statisztikak javitasahoz jelentds mértékben hozzajarult az 4j EKB/2013/43 rendelet,
amely elsdsorban az Egységes Euro Fizetési Ovezethez (SEPA) kapcsolodo véltozasokra dsszpon-
tosit, nevezetesen, az Eurdpai Parlament és a Tanacs 260/2012/EU rendeletére az euroatutalasok
és -beszedések technikai és lizleti kdvetelményeinek megallapitasarol és a 924/2009/EK rendelet
mobdositasarol (lasd a 4. fejezet 4. pontjat). Az uj EKB-rendelet, amely modszertani valtozasok és/
vagy a szerz6do felek részletesebb foldrajzi lebontasa segitségével a meglévé mutatok egy részét
is tovabbfejleszti, az eurodvezetben miikddd fizetési szolgaltatok, elektronikuspénz-kibocsatok
és fizetésirendszer-lizemeltetOk részére szol. A rendeletet az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok
részére szo6lo ajanlas kiséri, amelynek célja, hogy lehet6vé tegye szamukra ugyanezen adatsor
szolgaltatasat.

Ezenkiviil szamos mas adatsor fejlesztése van folyamatban. A KBER tovabbfejlesztett statisztikat
készit a biztositasi szektorra vonatkozdan, amely a lehetd legnagyobb mértékben Gjra felhasznalna
a Szolvencia II Eurépai Biztositasi és Foglalkoztatoinyugdij-hatosag altal tervezett mennyiségi
jelentési Urlapjainak alkalmazasaval gyljtend6é adatokat. Ugyancsak zajlik az adattulajdonsagok
egy alapkészletének harmonizalasa, valamint a hitelnyilvantartasokbol vagy hasonld kolcsonszintii
adatallomanybol szarmazo adatok kisérleti tarhelyének tervezése. Utobbi célja az informacio ismé-
telt felhaszndlasa kiilonbozd statisztikai és analitikai igények kielégitésére.

Az EKB 2013-ban is szoros munkakapcsolatot apolt az Eurostattal és mas nemzetkdzi szerve-
zetekkel. Eurépai szinten, 1991 6ta az EGT és az Eurostat nemzeti statisztikai intézeteibol allo
monetaris, pénziigyi és fizetésimérleg-statisztikakkal foglalkozo bizottsag (CMFB) a KBER és az
Eurodpai Statisztikai Rendszer statisztikusai altal végzett munka koordinalasanak legfobb foruma.
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Az utobbi években a CMFB fontos tanacsadoi szerepet t6ltott be a tulzotthiany-eljarassal kapcso-
latos dontésekkel Osszefiiggd statisztikai kérdésekben. A kozos feladatok, illetve kozos érdekek
teriiletein fennalld egyiittmiikodés szorosabbra fiizése érdekében 2013 aprilisaban a KBER és az
Eurdpai Statisztikai Rendszer egyetértési megallapodast irt ala, amelynek értelmében 01j, a CMFB
mellett miikodé szervezet jon 1étre a stratégiai szintli egyiittmikodés megerGsitésére: az Europai
Statisztikai Forum.

Az EKB globalis szinten is hozzajarul a gazdasagi és pénziigyi statisztikak fejlesztéséhez, neve-
zetesen azzal, hogy a BIS-szel, az Eurostattal, az IMF-fel, az OECD-vel, az ENSZ-szel ¢és a
Vilagbankkal egyiitt részt vesz a Gazdasagi és Pénziigyi Statisztikai Ugynokségkozi Csoportban
(Inter-Agency Group on Economic and Financial Statistics — IAG), valamint a statisztikai adatok és
metaadatok cseréjében (SDMX). Az IAG a globalis informacids rések lezarasa érdekében 6sszehan-
golja és figyelemmel kiséri a G20 pénziigyminiszterei és kozponti bankjainak elnokei altal tAmoga-
tott statisztikai kezdeményezéseket. Az EKB tovabbra is hozzajarult a ,,Principal Global Indicators”
honlap munkéjahoz, amely a G20 és a Pénziigyi Stabilitasi Tandcs tagorszagainak 6 negyed-
éves gazdasagi és pénziigyi mutatoit teszi k6zzé. Ezen tGlmenden, 2013 oktoberében az EKB, az
Eurostat, az IMF és az OECD els6 izben tette kozz¢é a G20 gazdasagainak aggregalt fogyasztoiar-
indexét. Ezt megel6zben, 2012 tavaszan adtak ki elészor a G20 gazdasagainak aggregalt, negyed-
éves GDP-novekedési adatait. A statisztikai kezdeményezések miel6bbi megvaldsitasa érdekében
az EKB a G20-orszagok szintjén foly6 statisztikai munka intézményi kereteinek tovabbfejlesztését
szorgalmazza. Az EKB 2013-ban is részt vett a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs adathézag kezdemé-
nyezésének (Data Gaps Initiative) keretében végzett munkaban, amely egy kozos adatsablon 1ét-
rehozasat célozza a rendszerkockazati szempontbol fontos globalis pénziigyi intézmények részére.
Az EKB az ENSZ-szel k6z6sen adta ki a ,,Nemzeti szamlak kézikonyve — pénziigyi termelés, forga-
lom és allomanyok a nemzeti szamlak rendszerében” (Handbook of National Accounting — Finan-
cial Production, Flows and Stocks in the System of National Accounts) cimi kiadvanyt, amely azt
mutatja be, hogy a bankok, az egyéb pénziigyi kozvetitok, biztositotarsasagok és nyugdijalapok
tevékenysége miként tiikrozodik a pénziigyi statisztikakban. Az EKB vezette tovabba a jelenleg
39 statisztikai jogositvannyal rendelkezé nemzetk6zi szervezetbdl alld Statisztikai Koordinacios
Bizottsdg munkajat.

A kozvéleménynek a KBER altal készitett, elvi dontések alapjaul szolgald statisztikdkba vetett
bizalma fenntartasanak érdekében fontos annak demonstraldsa, hogy a KBER tartja magat a leg-
magasabb mindségi standardokhoz. Ezért 2013 majusdban a Kormanyzotanacs elfogadta az
eurorendszer altal az EKB jogi aktusai alapjan dsszeallitott kiilonboz6 statisztikak rendelkezésre
allasarol és mindségérol szolo éves értékelést. Jovahagyta tovabba, hogy kozzétegyék a 2012-es
mindségi jelentést a monetaris és pénziigyi statisztikakrol,”® amelyet az EKB statisztikai minéségi
feltételrendszerével Gsszhangban allitottak dssze.

5 KOZGAZDASAGI KUTATAS

Az eurorendszerben elfogadott megkozelitéssel Osszhangban, az EKB-ban folyd kutatasi tevé-
kenységek célja: 1) a monetaris politika és az eurorendszer mas feladatai szdmara relevans kuta-
tasi eredmények szolgaltatasa, ii) 6konometriai modellek karbantartasa és alkalmazasa gazdasagi
elorejelzések és prognédzisok készitése céljara, valamint az alternativ elvi valasztasok hatdsanak
Osszehasonlitasara, tovabba iii) kapcsolattartads a tudomanyos és jegybanki kutatasi k6zosséggel,

23 Nyilvanosan elérheté az EKB weboldalan.
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példaul kutatasi eredmények publikalasaval szakmailag lektoralt tudomanyos folyoiratokban, vala-
mint kutatasi konferencidkon vald részvétellel és ilyen konferenciak szervezésével. A kovetkezo
két pont a 2013. évi 6 kutatasi teriileteket és tevékenységet elemzi.

5.1 KUTATASI TEVEKENYSEG ES EREDMENYEK

Az EKB-ban a kozgazdasagi kutatas az egyes szakmai teriiletek sziikségletei és szaktudasa szerint,
decentralizalt keretek kozott zajlik. A Kutatasi Foigazgatdsag feladata, hogy magas szintli kdzgaz-
dasagi kutatast végezzen, kiilonosen a makrodkonomia €s a pénziigyi gazdasagtan teriileteire foku-
szalva. A kiilonbozo teriileteken dolgozoé kozgazdaszok kozotti szinergiak maximalis kihasznalasa
érdekében, valamint, hogy a kutatdomunka még hatékonyabban segithesse a politikai dontéshoza-
talt, a Kutatasi Foigazgatosag kozgazdaszai az alabbi 11 témacsoportra osztva tevékenykednek:
1) orszagok modellezése és elemzése, 2) dvezeti modellek és elemzések, (3) elérejelzések és kon-
junkturaelemzés, 4) nemzetk6zi makrodkonomia és pénziigy, 5) a monetaris politika mikroalapjai
€és transzmisszios mechanizmusa, 6) monetaris politika stratégia és fiskalis politika, 7) monetaris
politika végrehajtasa, 8) monetaris elemzés, 9) makropénziigyi osszefiiggések és rendszerkockazati
politika, 10) pénziigyi stabilitasi mutatok és eszkdzarazas, valamint 11) pénziigyi intézmények és
struktarak.

A Kutatasi Féigazgatosag emellett az egész EKB-ban zajlo kutatoi munka koordinaciojaért is felel.
A tertilet féigazgatoja elnokdl a Kutatasi Koordinacios Bizottsagban (KKB), amely 6sszehangolja
az EKB-ban a kutatasi tevékenységet az intézmény kovetelményeivel és monetaris politikai folya-
matainak sziikségleteivel.

A 2013 soran a KKB altal koordinalt kutatdbmunka négy 6 teriiletre 6sszpontosult: 1) valtozo gaz-
dasagi és pénziigyi struktarak és a kibocsatas novekedése, ii) monetaris politikai transzmisszio,
beleértve a valtozo miikodési kdrnyezetet és a végrehajtast, iii) a monetaris és fiskalis politika,
valamint a pénziigyi stabilitas viszonya a valtozo unios intézményi keretrendszerben, tovabba iv) az
elorejelzések, forgatokonyv-elemzések és az orszagfeliigyelet eszkozei.

Az els6 kutatési teriileten belill az &rmeghatarozasra és a novekedést eldsegitd tényezdkre kiilon-
leges hangsuly keriilt. A munka soran uj mikroadatok is felhasznalasra keriiltek, ezek vagy keres-
kedelmi szolgaltatoktol szarmaztak, vagy két uj kutatohaléozat — a versenyképességet vizsgalod
CompNet, illetve a haztartasi pénziigyi és fogyasztasi halézat — eredményeit jelentették. Tovabbi
jelentds részét jelentette a munkanak a makroszintd, fiskalis és pénziigyi folyamatok kozotti dssze-
fliggések elemzése, kiilondsen a pénziigyi piacok szegmentaltsaganak fényében.

A masodik kutatasi teriileten tobb tanulmany is késziilt a hagyomanyos és nem hagyomanyos
monetaris politikai intézkedések, a kamatpalya jovObeli alakulasara adott iranymotatas (forward
guidance) és a kommunikacio hatasair6l. Emellett a realpénziigyi Osszefiiggések, a transzmisszios
mechanizmus, a piacok szegmentaltsaga, valamint a bankszektor szerepe és a monetaris politika
megvalodsitasa szintén goresd ala kertilt.

A harmadik teriileten a munka tobb, egymastdl elvalasztott kutatdsi iranyvonal mentén folyt.
A makroprudencialis elemzések és eszkdzok fejlesztése tovabbra is a makroprudencialis kutatéhalo-
zat keretein beliil haladt. Jelent6s eldrelépés tortént azon elméleti és empirikus eszkdzok kidolgozasa
terén, amelyek lehet6vé teszik, hogy a gazdasag egészét leképezd modellek vizsgalata a pénziigyi
instabilitas figyelembevétele mellett torténjen. Kiilon projektek alakultak az allamkétvény-hozamok
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és/vagy a kockazati felarak eurodvezeti allamadossag-valsag fényében torténd vizsgalatara, valamint
az Osszesitett rendszerszintl fesziiltségmutatok alakulasanak tanulmanyozasara. Szamos kutatasi pro-
jektnél az eurodvezeti bankkozi piac vizsgalata a TARGET?2 rendszerbdl szarmazo 0j adatok felhasz-
naldsaval tortént. A haztartasok pénziigyeit és fogyasztasat vizsgald felmérés els6 fazisat kovetden
egy teljes — 15 orszag 62 ezer haztartasanak kozremiikodésével késziilt — adathalmaz allt rendelke-
zésre az eurorendszer felhasznaloi és kiilsés kutatok szamara. Ezen adatok empirikus elemzésének
elsé eredményei egy 2013 oktoberében Frankfurtban rendezett konferencian keriiltek megvitatasra.
Végezetiil, az Eurdpaban folyamatban 1év6 valtozasok ismeretében kiemelt figyelem jutott az Eurdpai
Unio és az eurodvezet irdnyitasanak intézményi vetiileteire is.

Az elérejelzések, forgatokonyv-elemzések és orszagfeliigyelet jelentette negyedik kutatasi teriileten
a meglévo eszkozok finomitasat, hataskoriiknek az eurodvezet kisebb orszagaira torténd kiterjesz-
tését vizsgaltak. Emellett fokozott figyelmet szenteltek az elérejelzési folyamatot kiegészitd esz-
kozok fejlesztésére (amelyek tobbek kozott lehetdvé teszik a bizonytalansag és a bizalom szerepé-
nek elemzését), valamint az orszagok kozotti egyensulyhianyok, atgyiriizé hatasok és kiigazitasok
modellezésére.

5.2 A KUTATASI EREDMENYEK KOZZETETELE: PUBLIKACIOK ES KONFERENCIAK

A korabbi évekhez hasonléan az EKB szakemberei altal végzett kutatasok az EKB-fiizetek (Working
Paper) és mithelytanulmanyok (Occasional Paper) sorozatban keriiltek publikalasra. 2013-ben
123 EKB-fiizet és 13 miihelytanulmény keriilt kiad4sra. Osszesen 93 EKB-fiizetet az EKB mun-
katarsai irtak egyediil vagy kiilsés (sok esetben eurorendszerbeli) kdzgazdasz tarsszerzok kozre-
miikddésével, mig a tobbi dokumentum kiilsés 1atogatok tollabol szarmazott, akik konferenciakon,
szakmai mihelyekben és kutatohalozatokban vettek részt, vagy hosszabb id6t toltottek az EKB-nal
valamely kutatasi projekt elvégzése érdekében.?* Mara bevett gyakorlatta valt, hogy e publikaciok
tobbségét végiil varhatéan vezetd, szakmailag elbiralt tudomanyos folyoiratokban is kdzzéteszik.
2013-ban az EKB munkatarsainak 56 cikke jelent meg tudomanyos folyoiratokban.

Az EKB masik rendszeresen megjelend, Kutatdsi Szemle (Research Bulletin) cimt kiadvanya
az altalanos érdeklédésre szamot tartd kutatasi eredmények széles korii ismertetését szolgalja®.
2013-ban két szama jelent meg, a kdzolt cikkek kiillonbozo témakat vizsgaltak, igymint ,,a rend-
szerszintll pénziigyi instabilitas bevezetése a makrodkondmiaba, azaz hogyan feleljink meg a
kihivasoknak?”, ,,a nagyszabasu eszkozvasarlasi programok makrogazdasagtani hatasai”, ,,hetero-
genitas a vagyoneloszlasban és a fogyasztasnak a sokkokra adott reakcidi”, valamint ,heterogén
transzmisszios mechanizmusok és hitelcsatorna az eurogvezetben”.

2013-ban az EKB 29 kutatasi témaji konferencia, illetve szakmai miihely szervezdje vagy tarsszer-
vezdje volt. Tarsszervezéként eurorendszeren beliili és azon kiviili kdzponti bankokkal egyarant
egylittmikodott. A korabbi évek gyakorlatahoz hasonloan a konferenciak és szakmai miihelyek jel-
lemzben a fentiekben felvazolt konkrét kutatasi tevékenységek koré szervezddtek. Az események
programja €s a bemutatott tanulmanyok az EKB weboldalan megtekinthetdk.

A kutatasi eredményeket az EKB régota fennalld szeminariumsorozatan keresztiil is terjesz-
tette, amelyek koziil kettd kiillondsen emlitésre méltd: a Deutsche Bundesbankkal és a Pénziigyi

24 Kiilsos kutatok az EKB-hoz eseti alapon, illetve hivatalos programokon, koztiik a Wim Duisenberg kutatasi 6sztondijprogram keretein
beliil latogatnak el.
25 A Kutatasi Szemlék az EKB weboldalan a ,,Publications” meniipont alatt kivétel nélkiil elérhetdk.
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Tanulmanyok Kozpontjaval kardltve szervezett, ugynevezett ebédidei kozods szeminariumok (Joint
Lunchtime Seminars), valamint a meghivott eléadok szeminariumai (Invited Speaker Seminars).
Mindkét sorozatban hetente hallhatok eléadasok, amelyeken kiilsés kutatok mutatjak be az
EKB-ban legfrissebb kutatasi eredményeiket. Az EKB e két sorozaton kiviil egyéb kutatdi szemina-
riumokat is szervez eseti jelleggel.

6 EGYEB FELADATKOROK ES TEVEKENYSEGEK

6.1 A MONETARIS FINANSZIROZAS ES A KIVALTSAGOS HOZZAFERES TILALMA

A Szerzédés 271. cikke (d) pontja értelmében az EKB feladata annak figyelemmel kisérése, hogy
az EU NKB-ja ¢és az EKB megfelelnek-e a Szerzédés 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 folydszamlahiteleket vagy barmilyen mas hitelt nyGjtsanak kormanyoknak és
az EU intézményeinek vagy testiileteinek, valamint, hogy azoktol kdzvetleniil addssaginstrumen-
tumokat vasaroljanak. A 124. cikk megtilt minden olyan, nem prudencialis megfontolason alapul6
intézkedést, amely kormanyok, valamint az EU intézményeinek és testiileteinek pénzintézetekhez
vald kivaltsagos hozzaférését biztositja. A Kormanyzdtanaccsal parhuzamosan az Eurdpai Bizott-
sag is figyelemmel kiséri, hogy a tagallamok betartjdk-e a fenti rendelkezéseket.

Az EKB ugyancsak figyelemmel kiséri az EU kozponti bankjainak olyan masodlagos piacon tor-
ténd adossaginstrumentum-vasarlasait, amely instrumentumokat a belf6ldi 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.

A 2013-ra vonatkozoan elvégzett ellendrzés megallapitotta, hogy a tagallamok altalaban betartottak
a Szerz6dés 123. és 124. cikkében, valamint a kapcsolodé tandcsi rendeletekben foglalt eldirdsokat.

Az Irish Bank Resolution Corporation (IBRC) felszdmolasa komoly monetaris finanszirozassal kap-
csolatos aggalyokat vet fel. Ezen aggalyokat némiképp enyhithetné a Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland értékesitési stratégiaja.

6.2 TANACSADOI FELADATKOR

A Szerzddés 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 eurodpai unios jogszabalyter-
vezetekre vonatkozd véleményeit az Eurdpai Uni6é Hivatalos Lapjaban is megjelentetik.

2013-ban az EKB 9 véleményt adott ki a hataskorébe tartozo javasolt eurdpai unids jogszabalyok-
rol és 85-6t nemzeti jogszabalytervezetek kapcsan. A 2013-ban és 2014 elején elfogadott vélemé-
nyek listaja a fiiggelékben szerepel (1asd az 1. fiiggeléket).

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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JAVASOLT EUROPAI UNIOS JOGSZABALYOKRA VONATKOZO VELEMENYEK

Az Europai Unio Tanacsa, az Eurdpai Parlament és az Eurdpai Bizottsag kérésére az EKB altal
kiadott vélemények tobbek kozott az egységes szanalasi mechanizmus (SRM)?’ kialakitasara, az
eurodvezeten kiviili EU-tagallamok pénziigyi megsegitését célzo hitelkeretre, a pénziigyi eszk6zok-
ben és szerzddésekben alkalmazott referenciamutatokat érint6 01j szabalyozoi rendszerre, valamint a
pénzforgalmi szolgaltatasokrdl szol6 iranyelv feliilvizsgélatara vonatkoztak.

Az eur6tol eltéré nemzeti valutaval®® rendelkez6 tagallamok megsegitését célzd hitelkeret 1étrehoza-
sara vonatkozoan megfogalmazott egyik véleményben az EKB tidvozolte az arra iranyuld erdfeszi-
téseket, hogy — amennyiben lehetséges — az eurodvezeti és az eurodvezeten kiviili orszdgok szamara
egyforma eszkozok valjanak elérhetové, valamint azon torekvéseket, hogy az ilyen segitségnytjtasi
eljarasokat 6sszehangoljak. Az EKB ugy vélte, hogy dsszeegyeztethetd a Szerzdéssel hitelkeretek
biztositasa az alapvetden stabil gazdasagi és pénziigyi helyzettel rendelkezd eurodvezeten kiviili
orszagok megsegitésére. Ugyanakkor az EKB fontosnak tartotta, hogy a hitelkeret igénybevéte-
lének értékelésekor a jogosultsagi feltételeket szitken értelmezzék €s azokat a késdbbiek soran is
szigoruan betartsak. Ami a pénziigyi tamogatas kezelésében jatszott sajat szerepét illeti, az EKB
emlékeztetett arra, hogy az e pénziigyi tamogatas kezelése céljabdl az NKB-k és az EKB altal hasz-
nalandd szamlak nem teszik lehetdvé a folyoszamlahitel elszamolasat. Végiil pedig megjegyezte,
hogy a tervezett rendeletben meghatarozott szerepét — nevezetesen, hogy egyiittmiikodjon az
Eurdpai Bizottsadggal tobbek kozott az dllamadossag fenntarthatdosdganak, valamint az aktualis és
potencialis pénziigyi sziikségletek értékelésében, a programok makrogazdasagi kiigazitdsnak eld-
készitésében és azok elomenetelének rendszeres kikiildetések utjan térténd nyomon kdvetésében —
felhatalmazasa keretei kozott és fliggetlenségének tiszteletben tartasaval kell kialakitani.

Az EKB a pénziigyi eszkozokben és pénziigyi szerz6désekben® referenciaként alkalmazott muta-
tokat érint6 rendeletre vonatkozo javaslat tekintetében megfogalmazott véleményében ugy vélte,
hogy a szabalyozoi intézkedéseket egyrészt indokolni kell, masrészt azoknak aranyban kell len-
nilik a referenciamutato-szolgaltatasi folyamatban azonositott hianyossagokkal. A vélemény
tamogatta a javaslat azon célkitiizéseit, hogy eurdpai unids szinten keriiljon kialakitasra altalanos
szabaly- és rendeletcsomag a pénziligyi eszkdzok €s a pénziigyi szerzodések szamara torténé refe-
renciamutatok meghatarozasara vonatkozoan, amivel biztositani lehet a pénziigyi referenciaérté-
kek, a referenciamutatd-szolgaltatasi folyamat, valamint a befektetdk és fogyasztok védelmét célzo
szélesebb vonatkozasi kor feddhetetlenségét és megbizhatosagat. Ami a kritikus referencia-kamat-
labak reformjat illeti, az EKB tamogatta az iigyleti alapu referenciamutatok felé vald elmozdulast
¢és a kotelez6 adatszolgaltatas eldirasat. A vélemény ovott attdl, hogy az 0j szabalyozoi kovetelmé-
nyek akaratlanul tavol tartsak az 0j adatszolgaltatokat, vagy tulsagosan elkedvetlenitsék a jelen-
legi kozremiikddoket, kiilondsen az esetleges uj referencia-kamatlabakra valo attérés idészakaban.
Az EKB megjegyezte, hogy sziikség lehet a kotelezd adatszolgaltatasi kiiszobértékek feliilvizsgala-
tara annak érdekében, hogy kezelni lehessen a panelbankok fokozatos elpartolasanak kdvetkezmé-
nyeit. Az EKB azonban altaldnossagban tamogatta azokat a probalkozasokat, amelyek arra iranyul-
tak, hogy a jelenlegi valtozo pénziigyi rendszerben elésegitsék a piacvalasztast, ez ugyanis lehetévé
tenné, hogy a felhasznalok az igényeiknek jobban megfelel referencia-kamatlabakat valasszanak.

A pénzforgalmi szolgaltatasokrol sz6l6 iranyelv javasolt feliilvizsgalatara’® vonatkozdan az EKB
kinyilvanitotta, hogy erételjesen tdmogatja a javasolt iranyelv célkitiizéseit és altalanos tartalmat,

27 CON/2013/76. E vélemény részletes kifejtése a 4. fejezet 1.2 pontjaban talalhato.
28 CON/2013/2.
29 CON/2014/2.
30 CON/2014/9.
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kiiléndsen ami a pénzforgalmi szolgaltatasok jegyzékének a fizetéskezdeményezési szolgaltatasok-
kal vald kibovitését illeti. Az EKB {idvozolte a pénzforgalmi szolgaltatokra vonatkozo mitkodési
és biztonsagi eléirasok dsszehangolasat és tovabbfejlesztését, valamint az illetékes hatésagok vég-
rehajtasi jogosultsagainak megerdsitését. Az EKB tamogatta a tagallamok mérlegelési jogkorének
korlatozasat bizonyos teriileteken, példaul a pénzforgalmi szolgaltatod és a fizetd felelssége terén,
mivel azok jelentds eltéréseket valtottak ki a szabalyok alkalmazasaban az Eurdpai Unidban, és
végso soron a kis Osszegli fizetések piacdnak felaprozodasadhoz vezettek. Emellett az EKB szamos
megjegyzést tett olyan témakorok kapcsan, mint a meghatarozasok, az alkalmazasi kor, a fogyasz-
tovédelem és a miikodési biztonsag.

NEMZETI JOGSZABALYTERVEZETEKRE VONATKOZO VELEMENYEK
Jelentds szamban keriilt sor konzultacidra a nemzeti hatosagokkal; ezek koziil szamos konzultacid
érintette a pénziigyi piac stabilitdsaval kapcsolatos intézkedéseket.’!

Tobb tagallam kérte ki az EKB véleményét a banki stabilitds megerdsitésére tett 1épésekrol és a
banki reorganizacios és felt6késitési intézkedésekrdl.’? A banki stabilitis megerdsitése céljabol
Szlovéniaban tett intézkedésre vonatkozoan kifejtett két véleményében®® az EKB méltanyolta a
hatosagok eréfeszitéseit a szlovén bankszektor elémozditasara és megjegyezte, hogy a tervezett
intézkedés leginkdbb egy, a pénziigyi szektorra vonatkozo atfogod stratégia részét képezhetné.
Ebben az 0sszefiiggésben az EKB azt javasolta, hogy megfeleléen szigoru feltételezések alkalma-
zéasaval végezzenek el egy fliggetlen, az egész rendszerre kiterjedd eszk6zmindség-atvilagitast és
egy Uj stressztesztet.>* Ami az értékvesztett eszkozoknek egy banki eszkozkezeld vallalatba (Bank
Asset Management Company — BAMC) val6 athelyezését illeti, elsésorban a BAMC altal kibocsa-
tott és az allam altal garantalt kdtvényekért cserébe, az EKB inkasszos eljarasi megallapodasok
bevezetését® szorgalmazta e kotvények hataridére torténd visszafizetésének biztositisa érdekében.
A banki reorganizaciora vonatkozo ezt kovetd véleményében az EKB iidvozolte a Banka Slovenije
rendelkezésére allo eszkdzok és eljarasok megerGsitését a bajba jutott bankok hatékony atszerve-
zése céljabol. Ugyanakkor az EKB emlékeztette a hatosagokat, hogy biztositani kell: i) a Banka
Slovenije képességét a KBER-hez kapcsolddo feladatai ellatasara; ii) feladatai megfeleld elkiilo-
nitését; iii) a torvény egy késobbiekben végrehajtott fellilvizsgalatat a hitelintézetek és befektetési
tarsasagok helyreallitasara és szanalasara vonatkozd keretrendszert 1étrehozo jovébeni iranyelv®
(BRRD) ¢és az SSM kialakitasa fényében; és lehetdség szerint iv) az Eurdpai Uni6 allami tAmogata-
sokra vonatkozo szabélyainak valo megfelelést.’’

A gorog hitelintézetek feltokésitésével kapesolatban az EKB tamogatta a jelenlegi részvényesek
elévételi jogat, ezzel lehet6vé téve a maganbefektetok hatékony részvételét a gérog bankok felts-
késitésében.’® Egy masik véleményben®® az EKB idvozolte azt a rendelettervezetet, amely tisztazza
az EKB megfigyel6i statuszat a Hellén Pénziigyi Stabilitasi Alapban (Hellenic Financial Stability
Fund — HFSF), ugyanakkor ugy vélte, hogy a HFSF iranyitoszerveinek hataskore és kotelezettségei
tovabbi pontositast igényelnek a dontéshozatali folyamat hatékonysaganak biztositasa érdekében.

31 Ilyen példaul, CON/2013/3, CON/2013/10, CON/2013/21, CON/2013/25, CON/2013/26, CON/2013/28, CON/2013/33, CON/2013/52,
CON/2013/62, CON/2013/67 és CON/2013/73.

32 CON/2013/17, CON/2013/21, CON/2013/67, CON/2013/73, CON/2013/86 és CON/2013/87.

33 CON/2013/21 és CON/2013/67.

34 CON/2013/21.

35 Az EKB a CON/2013/86-ban részletesebb iranymutatast adott ezen inkasszos eljarasi megallapodasok tartalma tekintetében.

36 Lasd az Eurdpai Parlament és a Tanécs javaslatat a hitelintézetek és befektetési cégek helyreallitisat és szanalasat célzo keretrendszer
Iétrehozasara vonatkozo iranyelvre, COM (2012) 280 végleges.

37 CON/2013/73.

38 CON/2013/17.

39 CON/2013/38.
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Kikérték tovabba az EKB véleményét a spanyolorszagi banki reorganizacids intézkedésekrdl,* ide-
értve az eszkozkezeld tarsasag létrehozasat a bankok szerkezetatalakitasa nyoman keletkezd esz-
kozok kezelésére (Assset Management Company for Assets Resulting from Bank Restructuring —
SAREB).*! Ezzel 6sszefliggésben sor keriilt egy kiils6 monitoring bizottsag felallitasara, amelyben
az EKB megfigyel6 szerepet vallalt. Az EKB véleményét a spanyol betétbiztositasi alap azon uj
szerepérdl is kikérték, amely keretében a hivatalos piacon nem jegyzett és a hitelintézetek altal a
tehermegosztassal 6sszefiiggésben kibocsatott részvényeket vasarol.*? Emellett az EKB véleményét
tobb, kifejezetten a spanyol joghatosagot érintd torvénytervezetrdl is kikérték, amelyek — tobbek
kozott — az értékbecsld cégek fiiggetlenségének megerdsitése utjan*® a jelzalogpiac miikodésének
javitasat, valamint a takarékpénztarak reformjat érintik.*

Tobb tagallam konzultalt az EKB-val a valsagtervezéshez, a korai beavatkozashoz és a hitel- és
egyéb intézetek szanalasahoz kapcsolddd intézkedésekr6l.* Ezekben az esetekben a torvényterve-
zeteket mar a kapcsolodo eurdpai unios torvények érvénybe 1épése elott elfogadtak. Bar az EKB
idvozolte egy atfogd banki szanalasi keretrendszer bevezetését, azt javasolta, hogy a vonatkoz6 tor-
vényeket vizsgaljak feliil a jovébeni banki helyreallitasi és szanalasi iranyelv és az SSM alakulasa-
nak fényében.*® Az EKB megjegyezte, hogy a helyreallitasi és szanalasi tervek a lehetséges valsag-
forgatokonyvekre vald felkésziilés, valamint a gyors €s hatékony kiigazitd 1épések megtételének
egyik kdzponti eleme, és lehetdség van arra, hogy az ilyen tervek készitését az dsszes hitelintézet,
és nem csak a ,,potencialisan rendszerkockazati szempontbol fontos” bankok szamara el6irjak.*” A
rendszerszempontbol fontos intézmények szerkezetatalakitasat illetéen az EKB tgy vélte, hogy egy
életképtelen jogalany miikddo vallalkozassa alakitdsa (azaz egy ,,nyitott bank forgatokdnyv™) ahe-
lyett, hogy egy nem miikddo véllalkozasként szanalnak (azaz ,,zart bank forgatokonyv”) csak olyan
rendkiviili esetekben johet szamba, amikor egy hitelintézet szabalyos szanalasa rombol6 hatassal
jérna a pénziigyi rendszer stabilitasara, és ez a hatarokon valo atterjedés fokozott kockazataval
péarosulna.*® Ami a goérog hitelintézetek felszamolasat célzo keretrendszert illeti, az EKB tidvozolte
azon rendelettervezeteket, amelyek novelik a felszamolas alatt allo eszk6zok értékének és végso
soron a hitelezék érdekeinek védelmét, de aggalyait fejezte ki a kiilonleges felszamolasi keretrend-
szerrel valo kolcsonhatas és az esetleges érdekellentétek miatt, illetve a felszamoldknak nytjtando
bdvebb iranymutatas, a felettiikk gyakorolt ellendrzés és a kdzponti banki fiiggetlenség védelmének
sziikségessége kapcsan.

Az EKB ezenfeliil véleményt fogalmazott meg Luxemburg és Esztorszag allamhaztartasra vonat-
kozo jogszabalytervezeteir6l.*® Ezzel 6sszefiiggésben az EKB elismerte, hogy egy NKB rendszerint
tobbféle informaciot figyel annak érdekében, hogy helyesen tudja felmérni a monetaris politika
szempontjabol 1ényeges aktualis és jovobeni fejleményeket. Az NKB szerepe azonban nem nytlhat
tul azon a monitoring tevékenységen, ami a monetaris politikaért viselt felelosségének ellatasabol
ered vagy ahhoz — kdzvetleniil vagy kdzvetve — kapcsolodik. Amennyiben egy NKB a 473/2013/
EU rendelet 5. cikkében és 2011/85/EU iranyelv 4. cikkében meghatarozott tevékenységeket foly-
tatja, akkor az aldashatja az NKB monetaris politikai megbizatasat és fliggetlenségét. Altalano-
sabban mondva, ha egy NKB hivatalos megbizast kap arra, hogy értékelje az eldrejelzéseket és a
40 CON/2013/3, CON/2013/25, CON/2013/33 és CON/2013/52; lasd még CON/2012/108.

41 CON/2012/108.

42 CON/2013/25.

43 CON/2013/33.

44 CON/2013/52.

45 CON/2013/3, CON/2013/10, CON/2013/26 & CON/2013/28.

46 CON/2013/3, CON/2013/26 & CON/2013/28.

47 CON/2013/28.

48 CON/2013/3, hivatkozéssal a CON/2012/99-re is.

49 CON/2013/57.
50 CON/2013/90 és CON/2013/91, hivatkozva a litvaniai hasonld torvényekkel kapcsolatban sziiletett CON/2012/105-re is.
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fiskalis fejleményeket, az arra enged kovetkeztetni, hogy az NKB szerepet vallal a koltségvetési
politika kialakitasanak folyamatdban. Az EKB megjegyezte, hogy ha egy NKB-ra atruhaznak a
koltségvetési politikaért viselt felelGsség egy részét, az a fiskalis és a monetaris politika intézmé-
nyes szétvalasztasanak elmosodasahoz vezetne.

Az EKB t6bb olyan térvénytervezetet is megvizsgalt, amely az Eurdpai Rendszerkockazati Testii-
let 2011. december 22-i ESRB/2011/3 szdmu, a nemzeti hatésdgok makroprudencidlis feleldsségé-
6l sz616 ajanlasanak bevezetését célozza.’! E tekintetben emlékeztetett arra, hogy az EKB-nak és az
NKB-knak vezeto szerepet kell jatszaniuk a makroprudencialis feliigyeletben, tekintettel a pénziigyi
stabilitas terén szerzett tapasztalatukra és meglévo feleldsségeikre. Ugyanakkor a makroprudencialis
feladatok NKB 4ltali elvégzése nem érintheti: 1) az NKB intézményes, funkcionalis és pénziigyi fiig-
getlenségét; vagy ii) a KBER a Szerz6dés és a KBER alapokmanya szerinti feladatainak végzését.>

A Magyar Allamkincstar altali betétgyiijtésre vonatkozoan megfogalmazott véleményében az EKB
kijelentette, hogy a betétgyiijtés az Allamkincstarat a bankok kozvetlen versenytarsava teszi, és
hogy a lakossagnak nyujtott betétgyiijtési szolgaltatasait el kell kiiloniteni a tobbi feladatatol. Ezért
ahhoz, hogy a Kincstar ne legyen elénydsebb helyzetben a betétgylijtések terén a kereskedelmi ban-
kokhoz képest, ugyanolyan szabalyozoi, feliigyeleti és adoterheket kell viselnie, mint a kereskedelmi
bankoknak.’> A magyar integralt feliigyeleti rendszerre vonatkoz6™ két véleményében az EKB
iidvozolte a felligyeleti hatosag Magyar Nemzeti Bankba torténd integraldsat, ugyanakkor komoly
aggalyokat fogalmazott meg annak végrehajtasaval és id6zitésével kapcsolatban. Emellett a véle-
ményekben sulyos aggalyokat fogalmazott meg a kdzponti bank fiiggetlenségét és a monetaris
finanszirozas tilalmat illetéen abbol adodoan, hogy a Magyar Nemzeti Bank koteles alkalmazni a
feliigyeleti hatosag 0sszes dolgozojat, és magara vallalja az integralt feliigyeleti hatosag valameny-
nyi kotelezettségét.

Az EKB alahuzta a monetaris finanszirozas tilalmanak valdé megfelelés fontossagat egy a Bank of
Greece alapokmanyaval kapcsolatban kifejtett véleményében,> ami az utobbi szamara kifejezetten
nak utalja. Tovabba, az EKB megismételte azokat a feltételeket, amelyeket a monetaris finansziro-
z4s tilalméanak valdé megfeleléshez ki kell elégiteni, ha a Narodowy Bank Polski allami garanciat
fogad el az egyes hitelszovetkezeteknek nyujtott likviditas biztositékaként.

T6bb tagallam konzultalt az EKB-val a készpénzes fizetések korlatozasarol,”” amellyel 6sszefiig-
gésben az EKB hangsulyozta, hogy az ilyen korlatozasok — ha azok kozérdekbdl torténnek — nem
Osszeegyeztethetetlenek az eurobankjegyek és -érmék torvényes fizetdeszkoz statusaval, feltéve,
hogy a pénzbeli kovetelések elszamolasara egyéb torvényes eszkdzok is rendelkezésre allnak.’®
Mindazonaltal ezeknek aranyosnak kell lenniiik az elérni kivant céllal, mint példaul a pénzmosas és
a terrorizmus finanszirozasanak megel6zése,>® és nem léphetik til azt a hatart, ami e célok elérésé-
hez sziikséges, kiilondsen tekintettel arra, hogy a korlatozé intézkedések a viszonylag kis 0sszegii
fizetéseket is érinthetik.®

51 HL C41.,2012.2.14., 1. o.
52 CON/2013/30, CON/2013/45, CON/2013/54, CON/2013/66, CON/2013/69, CON/2013/70 és CON/2013/82.
53 CON/2013/12.
54 CON/2013/56 és CON/2013/71.
55 CON/2013/15.
56 CON/2013/5.
57 CON/2013/9, CON/2013/11 és CON/2013/18.
58 Az EU torvényekkel, kiilondsen a Tanacs 1998. majus 3-i, az euro bevezetésérdl szo6lo 974/98/EK rendeletének 19. preambulumbekezdésével
6sszhangban (HL L 139., 1998.5.11., 1. 0.).
59 CON/2013/9.
60 CON/2013/11.
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Egy a Franciaorszagban alkalmazott fizetési eszkdzokre és fizetési rendszerekre vonatkozo vélemé-
nyében®' az EKB hangsulyozta azt az altalanos alapelvet, hogy a Szerz6dés és a KBER alapokmanya
altal az eurorendszerre ruhazott feladatokat kizarolag az EKB és az NKB-k kotelesek végrehajtani.
Tovabba az EKB részletesen kifejtette, hogy egy NKB megbizhat harmadik feleket olyan tevékeny-
ségek végzésével, amelyek korlatozott mértékii mérlegelési jogkort tesznek lehetévé, feltéve, hogy e
tevékenységek kisegitd és elokészito jellegliek, hogy a mérlegelési jogkor hatalya alé tartozo elemek
értékelése a megbizd NKB hataskore marad, és hogy teljesiilnek bizonyos egyéb feltételek.

A MEG NEM FELELES ESETEI

2013-ban az EKB 21 olyan esetet jegyzett fel, amikor nem tettek eleget a nemzeti jogszabalyter-
vezetekkel kapcsolatos konzultacios kotelezettségnek.®? Az alabbi 14 eset volt egyértelmiinek és
fontosnak tekinthet.%

Az osztrak hatosagok elmulasztottak konzultalni az EKB-val a pénziigyi stabilitds megbrzé-
sével és a rendszerszint(i, illetve a prociklikus kockazatok csokkentésével kapcsolatban egy uj
makroprudencialis testiiletet létrehozo €s az Oesterreichische Nationalbank szamara 11j feladatokat
kijelol6 modositd javaslatokrol. A makroprudencialis feliigyelet intézményes felallitasa és a nem-
zeti hatdsagok ehhez kapcsolodo feleldsségei egy EU-tagallamban az egész KBER szamara altala-
nos jelentdséggel birnak a pénziigyi rendszer stabilitdsara valo kihatdsuk miatt.

A ciprusi hatosagok nem konzultaltak az EKB-val a szanalasrol sz616 torvény modositasairél, ame-
lyek célja az volt, hogy a Central Bank of Cyprus mint kizarélagos felszamold hatosag feladatkorét
egy haromtagli — a pénziigyminiszterbél, a Ciprusi Ertékpapir- és Tézsdefeliigyelet elnokébol és a
Central Bank of Cyprus elnokébdl allo — felszamolasi hatosagra ruhazza. A ciprusi hatésagok nem
konzultaltak az EKB-val a szanalasrol szolo térvény modositasairdl, amelyek célja az volt, hogy
egy atfogd jogi keretet hatdrozzanak meg a Cipruson miikodo hitelintézetek szanalasara vonatko-
zoan. A pénzintézetek szerkezetatalakitasara vonatkozd torvény modositastervezeteit — amelyek
célja az volt, hogy egy kétiranyu eljarast hatarozzanak meg a hitelintézetek altal kibocsatott hat-
rasorolt tartozasok részvénnyé alakitasahoz — ugyan benytjtottak konzulticiéra az EKB-nak, de
a tervezetet mar masnap megszavaztak €s torvénybe iktattak. Mindkét eset fontosnak tekinthetd,
mivel az EKB, amennyiben kikérték volna véleményét, rendkiviil kritikus észrevételeket fogalma-
zott volna meg, rdadasul az esetek altalanos jelent6séggel birnak a KBER szamara is.

A konzultacios kotelezettségnek valdo meg nem felelés két egyértelmt és fontos esete fordult eld
Gorogorszaggal kapcsolatban. Ezek a Hellén Pénziigyi Stabilitasi Alap iranyitasi rendszerének és
fiiggetlenségének megerGsitését célzo, illetve a hitelintézetek kiilonleges felszamolasara vonatkozo
jogszabalyok modositasait érintették. Bar a gorog Pénzligyminisztérium benyujtotta a szoban forgd
torvénytervezeteket az EKB-nak konzultaciora, a tervezeteket nem sokkal késébb elfogadtak és
torvénybe iktattak még az el6tt, hogy az EKB véleményt alkothatott volna roluk.®* Mindkét eset
fontos, mivel azok altalanos jelentdséggel birnak a KBER szamara a pénziigyi rendszer stabilitasara
val6 kihatasuk miatt.

61 CON/2013/84.

62 Idetartoznak i) azok az esetek, amikor egy nemzeti hatéosag nem nyujtotta be az EKB-nak konzultaciora az EKB feladatkérébe tartozo
jogszabalyi rendelkezések tervezetét; valamint ii) azok az esetek, amikor egy nemzeti hatésag formalisan konzultalt az EKB-val, de nem
hagyott elegendé id6t neki, hogy megvizsgalja a jogszabalyi rendelkezések tervezetét, és véleményt alkosson e rendelkezések elfogadasat
megelézden.

63 Az ,egyértelmi” kifejezés az EKB értelmezésében azokra az esetekre vonatkozik, ahol jogi szempontbol kétségbevonhatatlan az EKB-val
val6 konzultacié sziikségessége, mig a ,,fontos” esetek azok, i) amelyeknél az EKB — amennyiben rendben kikérték volna a véleményét —
rendkivil kritikus észrevételeket tett volna a jogszabalytervezet tartalmaval kapcsolatban, illetve ii) amelyek a KBER szamara altalanos
jelentéséggel birnak.

64 Lasd CON/2013/38 és CON/2013/57.
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Bar az EKB véleményét hivatalosan kikérték a Magyar Nemzeti Bankrol sz6l6 0j torvény terve-
zetének a parlamenti eljaras soran beterjesztett modositasair6l,®® a térvény, a szoban forgd modo-
sitasokkal egyiitt, nagyon roviddel ezt kovetden elfogadasra keriilt. Emiatt az EKB nem folytatta
a konzultaciot, és nem adott ki véleményt. Hasonloképpen, az EKB megkapott konzultaciora egy
torvénytervezetet — majd kés6bb moddositastervezeteket —, amelyek tobb jogszabalyt mdodositanak
a pénziigyi szabélyozés terén a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének (PSZAF) a kozponti
bankba val6 integralasat lehetévé tévo, a Magyar Nemzeti Bankrdl szolo CXXXIX. térvénnyel
kapcsolatban. Ezt egy Gijabb kérés kovette, amelyben a PSZAF Magyar Nemzeti Bankba torténd
integralasaval kapcsolatos, tobb kormanyrendeletet mddositd Uj rendelettervezet vonatkozasa-
ban kérték ki az EKB véleményét. Tekintettel arra, hogy ez a kérés is kdzvetleniil kapcsolodott
a magyarorszagi Uj integralt felligyeleti strukturdhoz, az EKB tgy dontott, hogy egységes véle-
ményt bocsat ki a két konzultacios kérésre vonatkozdan. Azonban még az elétt megszavaztak a tor-
vénytervezetet — a modositastervezetekkel egytitt — és a rendelettervezetet, hogy az EKB kifejthette
volna véleményét az ligyben.®® Mindkét emlitett meg nem felelési eset altalanos jelentGséggel bir a
KBER szamara, mivel azok a kozponti bank fiiggetlenségét érintik, és mert véleményeiben az EKB
rendkiviil kritikus észrevételeket fogalmazott meg e tekintetben. Emellett a magyar hatosagok nem
konzultaltak az EKB-val a szovetkezeti hitelintézetek 1 integralt rendszerére vonatkozé szabalyo-
kat meghatarozoé torvényekrdl €s a devizaban eladdsodott jelzaloghitelesek terheinek konnyitésérdl
sem, amelyek altalanos jelentdséggel birnak a KBER szamara a pénziigyi rendszer stabilitdsa szem-
pontjabol betdltott fontos szerepiik miatt.

Az ir hatdsagok nem konzultaltak az EKB-val az Irish Bank Resolution Corporation azonnali fel-
r6l. Egyetértés sziiletett abban, hogy ennek oka a helyzet siirgéssége volt, kiilonds tekintettel arra,
hogy a toérvényt még a tartalmanak kozzététele elott életbe kellett 1éptetni annak érdekében, hogy
elkeriiljék a céljai meghiusulasat. Az eset az egész KBER szamara altalanos jelentséggel bironak
tekinthetd.

Az olasz Gazdasagi és Pénzligyminisztérium konzultalt az EKB-val a Banca d’Italia tékeemelésé-
6l rendelkez6 és a Banca d’Italia alapokmanya modositasara vonatkozo alapelveket meghatarozo
torvényerejui rendelet tervezetérdl. Mivel a torvényerejli rendelettervezetet néhany nappal késdbb
elfogadtak, a nemzeti hatésdg nem hagyott elegend6 id6t az EKB szamara, hogy megfogalmazza
véleményét.*” A Banca d’Italia tOkeszerkezetének valtozasai altalanos jelentéséggel birnak a KBER
szamara.

A luxemburgi hatésagok elmulasztottak az EKB-val valo konzultaciot a pénziigyi szektorra vonat-
koz6 torvényt modosito, a fedezett kotvényekrdl szolo torvényrdl. Ez a torvény a fedezett kotveé-
hitelintézetek bocsathantak ki, amelyekhez az ugynevezett ,,intézményes garanciarendszerben”
részt vevo hitelintézeteknek nyujtott hitelek szolgalnak fedezetiil. Ez a térvény egy 0j kategoriat
vezetett be a fedezett kotvényeket kibocsatd hitelintézetekre, amelyek az ugynevezett ,,intézményes
garanciarendszerben” részt vevd hitelintézeteknek nyujtanak hiteleket. Az eset azért tekinthetd
altalanos jelentéségiinek a KBER szdmara, mert a Banque centrale du Luxembourg 4j konzulta-
cios szerepet kap az intézményes garanciarendszer keretében. Emellett a torvény félreértésre adhat
okot a kdtelez6 tartalékoknak a fedezett kdtvényeket kibocsato hitelintézetek egyes részei kdzotti
65 Az EKB 2013 juliusaban fogalmazta megy CON/2013/56 szamu véleményét a Magyar Nemzeti Bankrol szo16 0j torvény eredeti terveze-

tével kapcsolatban. Az eredeti tervezethez benyujtott modositasok szamukat és hatokoriiket tekintve egyarant lényegesek voltak, amelyek
a torvény lényegét a CON/2013/56 szamu véleményben megfogalmazott észrevételek alkalmazasan tilmutatoan érintették.

66 CON/2013/71.
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felosztasat illetden, tovabba kérdéseket vet fel a kdozponti banki finanszirozashoz (monetaris politi-
kai miiveletek vagy sziikséghelyzetben rendkiviili hitelnyujtas Gitjan) torténd hozzaféréssel kapcso-
latban moratérium, vagy a fedezett kdtvényeket kibocsatd intézmény felszamolasa esetén.

A szlovén hatdésagok hivatalosan konzultaltak az EKB-val a banki stabilitast erdsitd intézkedések
bevezetésére vonatkozo rendelettervezetrél, valamint az elfogadott rendelet tervezett modositasa-
ir6l. Konzultacios kérést azonban mindkét esetben csak a torvényhozoi eljaras késdi szakaszaban
nyujtottak be az EKB felé, azaz a rendelettervezetet és az azt kovetd modositastervezeteket azt
megelézben szavaztak meg, hogy az EKB megfogalmazta volna a vonatkozo véleményeket.® Ezek
az esetek egyrészt pénziigyi stabilitasi szempontbdl fontosak, masrészt azért, mert altalanos jelento-
séggel birnak a KBER szamara.

Raadasul az EKB-val valé konzultacié elmulasztasa Gorogorszag, Magyarorszag, Olaszorszag és

"

Szlovénia részérél 2013-ban egyértelmii és ismétlddod esetnek szamitott mindegyik orszag esetében.®

6.3 HITELFELVETELI ES HITELNYUJTASI MOVELETEK KEZELESE

Koréabbi kéréseknek megfeleléen 2013-ben az EKB folytatta tobb hitelfelvételi és hitelnytjtasi
miivelet kezelését és/vagy feldolgozasat.”

Az EKB felel6s az EU hitelfelvételi és hitelnyujtasi miiveleteinek kezeléséért a 2003. november
7-ei EKB/2003/14 hatarozatban rogzitett kozéptavi pénziigyi timogatasi mechanizmus keretében.”!
Az EKB 11 hitel kamatfizetéseit dolgozta fel. Ezen eszk6z keretében az EU teljes
hitelkintlevéségeinek dsszege 2013. december 31-én 11,4 milliard euro volt, tehat ugyanannyi, mint
2012. december 31-én.

Az EKB felelds a Gordgorszagnak nyujtott hitelrél szol6 megallapodashoz kétédé minden fizetés
feldolgozasért a hitelez6k és a hitelfelvevd megbizasabol.”? Az eredetileg hat hitelt 2012-ben egyetlen
hitellé egyesitették, amelynek kamatfizetéseit az EKB 2013-ban dolgozta fel. A Gordgorszag javara
sz016 egyesitett kétoldalu kolesonok kifizetetlen egyenlege 2013. december 31-én 52,9 millidrd
eurot tett ki, megegyezden a 2012. december 31-ei dsszeggel.

Az EKB felelés az EU-nak az Eurdpai Pénziigyi Stabilizacios Mechanizmus (EFSM) szerinti hitel-
felvételi és hitelny@jtasi miiveletei kezeléséért.” 2013 soran az EKB 18 hitel kamatfizetéseit dol-

68 CON/2013/21 és CON/2013/67.

69 Az ismétl6do esetek azok, amikor ugyanaz a tagallam két egymast kovetd évben legalabb haromszor elmulasztja az EKB-val valo egyez-
tetést, és mindegyik vizsgalt évben legalabb egy mulasztas torténik.

70 E kontextusban fontos felidézni, hogy az EKB az EU kozéptavh pénziigyi tamogatasi mechanizmusa, az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi

Mechanizmus, az Eur6pai Pénziigyi Stabilitasi Eszkdz, valamint az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus részére (a KBER alapokmanyanak

21. cikk [2] bekezdése szerint) fiskalis megbizottként végzett tevékenységei soran teljes mértékben betartja a monetaris finanszirozas-

nak a Szerzédés 123. cikkében rogzitett tilalmat. Lasd az EKB 2010. évi konvergenciajelentésének 2.2.5 fejezetét (2010. majus, 24. 0.),

valamint az EKB 2011. marcius 17-ei véleményének 9. pontjat az Eurdpai Unié mitkddésérdl szolo szerzodés 136. cikkének az eurdt hiva-

talos pénznemként hasznal6 tagallamok stabilizacios mechanizmusa tekintetében valé modositasardl szolo tanacsi hatarozattervezetrol

(0J C 140.,2011.05.11,, 8. 0.).

A Szerz6dés 141. cikkének 2. bekezdésével, a KBER alapokmanyanak 17., 21.2., 43.1. és 46.1 cikkeivel, valamint a 2002. februar 18-i

332/2002/EK tanacsi rendelet 9. cikkével sszhangban.

72 Az eurodvezeti allamok (Németorszag és Gordgorszag kivételével) és a (Német Szovetségi Koztarsasag kozérdekeit szem elott tarto,
annak utasitasai értelmében és az altala biztositott garancia elényeit ¢lvezd) Kreditanstalt fiir Wiederaufbau mint hitelezd és a Gorog
Koztarsasag, valamint a megbizottjaként eljaro Gorog Nemzeti Bank mint hitelfelvevd kozotti hitelkonstrukcio-megallapodas, a KBER
alapszabalyanak 17. és 21.2. cikkeivel, valamint az 2010. majus 10-i EKB/2010/4. sz. EKB hatarozat 2. cikkével sszhangban.

73 A Szerzédés 122. cikkének (2) bekezdése, 132. cikkének (1) bekezdése, a KBER alapokmany 17. és 21. cikke, valamint a 2010. méjus
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gozta fel. Ezen eszkdz keretében az EU teljes hitelkintlevéségeinek dsszege 2013. december 31-én
11,4 milliard euro volt, tehat ugyanannyi, mint 2012. december 31-én.

Az EKB felelds az Europai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz (EFSF) keretében az eurdval sajat fizeto-
eszkozként bird tagallamoknak nyujtott hitelek kezeléséért.™ 2013-ban az EKB 15 kifizetést dolgo-
zott fel az EFSF nevében, amely osszegeket az EKB atutalta a hitelfelvevd orszagoknak (Irorszag-
nak és Portugélianak). Az EKB 17 hitel kamat- és dijfizetéseit dolgozta fel.

Az EKB felelés az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz keretében az eurdval sajat fizetéeszkoz-
ként biro tagallamoknak nyujtott hitelek kezeléséért.”> 2013-ban az EKB harom kifizetést dolgozott
fel az Eurodpai Stabilitadsi Mechanizmus nevében, amely 6sszegeket az EKB atutalta a hitelfelvevd
orszagnak (Ciprusnak).

6.4 AL EURORENDSZER TARTALEKKEZELESI SZOLGALTATASAI

Az eurorendszerbeli ligyfelek euroban denominalt tartalékeszkozeinek kezelésére 2005-ben 1étreho-
zott keretrendszerben 2013-ban is a szolgaltatasok atfogd korét kinaltak. Az eurorendszer kdzponti
bankjai (az eurorendszer szolgéltatoi) az eurodvezeten kiviili kdzponti bankok, monetaris hato-
sagok és allami szervek, valamint nemzetkdzi szervezetek szamara elérhetd szolgaltatasok teljes
korét az altalanos piaci normakkal dsszhangban, harmonizalt feltételekkel kinaljak. Az EKB éalta-
lanos koordinald szerepet tolt be a rendszer zokkendmentes miikodésének biztositasa érdekében.
Az eurorendszerrel {izleti kapcsolatban allo ligyfelek szama 2013-ban csekély mértékben boviilt: a
2012-ben regisztralt 299-r61 300-ra ndvekedett. Ami magukat a szolgaltatasokat illeti, 2013 folya-
man az ligyfelek teljes készpénzegyenlegei (a betéteket is beleértve) jelentdsen csdkkentek (—32%),
mikdzben az értékpapir-allomanyok szamottevé novekedést mutattak (+9%).

2013 folyaman az EKB befejezte azt a 2012-ben megkezdett munkat, hogy megvizsgalja, hogyan
lehetne tovabb tokéletesiteni az altalanos miikodési hatékonysagot és az eurorendszer tartalékkeze-
1ési szolgaltatasai altal az ligyfelek részére kinalt kiilonféle szolgaltatasokat. A valtozasok, amelyek
tobbek kozott az ligyfelek egynapos készpénzegyenlegeinek rugalmasabb kezelését teszik lehetove,
2013 julius 1-jén 1éptek hatalyba.

11-1407/2010/EK tanacsi rendelet 8. cikke értelmében.

74 A KBER alapokmany 17. és 21. cikkeivel (valamint az eurdpai pénziigyi stabilitasi eszkoz keretszerzédése 3. cikkének (5) bekezdésével)
Osszhangban.

75 A KBER alapokmany 17. és 21. cikkeivel (valamint az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus keretszerzodésének a pénziigyi segitségnyujtasi
konstrukcios megallapodasok altalanos szerzédéses feltételeirdl szolo 5.12.1. cikkével) sszhangban.
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A homlokzati panelek felhelyezésével parhuzamosan folytatodott az atrium atjardészintjeinek és az irodak miiszaki infra-
strukturdjanak kiépitése és belsdépitészeti munkalatai. A négy atjaroszinten elvégzendé munkalatokhoz atmenetileg a teljes
atriumot felallvanyoztak.



3. FEJEZET

LETTORSZAG CSATLAKOZASA
AZ EUROOVEZETHEZ

| GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK
LETTORSZAGBAN

Az Eurépai Uni6 Tandcsa altal 2013. jalius 9-én elfogadott hatdrozat értelmében Lettorszag 2014.
januar 1-t6l sajat valutdjaként bevezethette az eurodt, 17-r6l 18-ra emelve ezaltal az eurodvezetbeli
orszagok szamat. A Tanacs dontése az EKB és az Eurdpai Bizottsag altal 2013 jiniusaban kiadott
konvergenciajelentéseken alapult és azt kovetden keriilt ra sor, hogy az Eurdpai Tanacs megyvi-
tatta, az Europai Parlament pedig véleményezte a kérdést, tovabba az Eurdpai Bizottsag és az
Eurocsoport megtette javaslatait. Ugyanazon a napon a Tandcs elfogadott egy rendeletet, amely
rogzitette az lett lat és az euro kozotti visszavonhatatlan atvaltasi arfolyamot. Az atvaltasi arfolya-
mot 1 EUR =0,702804 LVL értékben hataroztak meg, vagyis azon a kdzéparfolyamon, amelyrdl a
lett lat ERM-II arfolyamrendszerbe torténd belépésekor megallapodtak.

Lettorszagban az elmult 15 év soran a piacgazdasagba torténd atmenet folyamatat és az életko-
riilmények javulasat komoly konjunkturlis kilengések kisérték. A 2000-es évek elején — Esztor-
szag és Litvania mellett — Lettorszag biiszkélkedhetett Europa egyik leggyorsabban béviilé gaz-
dasagaval. A 2004-es EU-csatlakozas tovabb serkentette a ndvekedést, kdszonhetden a szorosabb
uniods kereskedelmi €s pénziigyi integracionak. Az adgazatok gyors atalakulason mentek keresztiil,
melynek eredményeként egy szolgaltataskozpontubb gazdasag jott 1étre. 2006-2007-re a real-GDP
éves szinten 10%-kal, a fajlagos munkaerdkoltség ennek majdhogynem kétszeresével novekedett,
a folyo fizetési mérleg hianya pedig elérte a GDP 20%-at (1asd a 14. tablazatot).

A vilagot 2008-ban megrengeté pénziigyi valsag a korabbi évek tulfiitdttsége utan Lettorszagtol
nagyobb mértékii alkalmazkodast kovetelt. Egy maganbank megmentését kovetéen Lettorszag
2008 0szén pénziigyi segitséget kért az EU-t6l és a Nemzetkozi Valutaalaptol (IMF). A kovetkezd
két évben az orszag kibocsatasa 20%-kal esett vissza, a munkanélkiiliségi rata 20% koriil mozgott,
a folyo fizetési mérleg hidnya pedig tobbletbe fordult at, amely leginkabb a belf6ldi kereslet 6ssze-
omlasaval volt magyardzhato.

Egy hiteles, az intézkedéseket a kozeljovore dsszpontositd épiild fiskalis konszolidacid stratégi-
4ja, valamint strukturalis reformok teremtették meg a fenntarthato fejlodés alapjait. A piacokon a
lat leértékelddésével kapcsolatos félelmek alabbhagytak, az orszagnak sikertilt tartania az eur6hoz
rogzitett arfolyamot. 2009 végére a gazdasagi ndvekedés negyedéves szinten ismét pozitiv eléjelii
volt. Lettorszag versenyképességének visszaszerzését segitette, hogy a munkabérek terén jelentds
lefelé iranyuld korrekciot hajtottak végre, igy a kivitel mar 2009 kdzepén ismét lendiiletet vehetett.
A globalis recessziot kovetéen vilagszinten megnétt a kereslet a lett termékek és szolgaltatasok
irant, igy Lettorszag részesedése a vilag teljes exportjaban 2011 6ta folyamatosan emelkedik.
Mindennek eredményeként a kiilkereskedelmi mérleg hianya egészen 2013 harmadik negyedévéig
a GDP 2,2%-an allt.

Az EU/IMF pénziigyi mentdcsomagja keretében hozott intézkedések 2012 januarjaban sikeresen
lezarultak. Az IMF-hitel az iitemezésnél gyorsabban, mar 2012 végére visszafizetésre keriilt. 2013
harmadik negyedévére a lett gazdasagnak a valsag soran kiesett real-GDP mintegy felét sikertilt
kitermelnie.

. EKB
Eves jelentés
2013



m

14. tablazat Lettorszag fobb gazdasagi mutatéi

(eltérd jelzés hianyaban éves szazalékos valtozasok; eltérd jelzés hianyaban id6szaki atlag)
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Real-GDP-novekedés 29 57 73 71 77 88 10,1 11,0 100 -28 -177 -13 53 52 47V
Hozzdjarulas a redl-GDP-

novekedéshez (szazalékpontban)
Belfoldi kereslet (készletek

kivételével) 28 59 84 89 78 122 143 189 136 -7,7 270 23 48 58

Netto export o1 33 38 -02 45 -53 04 -89 -64 74 123 -79 11 -02 .
HICP-inflacié 21 26 25 20 29 62 69 66 101 153 33 -12 42 23 00
Egy alkalmazottra jut6 javadalmazas . . 43 28 11,0 14,5 251 232 351 157 -1277 32 50 173
Nominalis fajlagos
munkaerékoltségek . .6 <12 52 65 154 165 272 201 -79 99 12 35
GDP-deflator 22 43 20 31 38 70 102 114 203 124 -13 -09 60 33
Importdeflator 42 60 09 44 62 85 113 99 68 104 49 58 57 72
Munkanélkiiliségi rata
(a munkaerd szazalékaban) 141 143 135 125 11,6 11,7 100 70 61 7,7 175 19,5 162 150
Teljes foglalkoztatas? . .12 029 19 12 1,6 49 36 56 -143 -67 15 14
Folyo- és tékeszamla-egyenleg
(a GDP szazalékaban) 87 43 72 65 -76 -118 -112 213 -204 -11,7 11,1 49 00 05
Allamhaztartasi egyenleg
(a GDP szazalékaban)? 38 28 20 23 -16 -10 -04 -05 -04 -42 98 81 -36 -13 -14
Allamadéssag
(a GDP szazalékaban)® 124 124 141 13,6 147 150 125 10,7 90 198 369 444 419 406 425
Nominalis harom hénapos pénzpiaci
kamatlab (szazalék) 85 54 69 44 38 42 31 44 87 80 131 20 1,0 09 04
Nominalis arfolyam az euréval
szemben®) 06 06 06 06 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07

Forrasok: EKB, Eurostat és az Europai Bizottsag.

1) Gyorsbecslés.

2) A 2013. évi érték az Eurdpai Bizottsag 2013. évi 6szi eldrejelzésének adata.
3) Lett lat/euro.

A lett inflacid elmult évtizedes alakulasaban meglehetdés kilengések figyelheték meg. A 90-es
évek kozepétdl 2003-ig tartd id6szakot csokkenés jellemezte. Ezt a HICP inflacié 2004-es latva-
nyos novekedése kovette, amely egészen 2006-ig 6 és 7% kozott mozgott, majd 2008 masodik
negyedévében — a keresleti nyomas, a kozvetett adokra vonatkozo tdrvények unids harmonizacidja,
valamint a szabalyozott arak és a nemzetkozi nyersanyagarak emelkedése kovetkeztében — 17,5%-
on tetdzott. Ahogy a gazdasag recesszioba kertilt, az inflacid jelent6sen lelassult, részben a mun-
kabérek lefelé iranyuld korrekcidja miatt. A vilagpiaci élelmiszer- és energiaarak emelkedésével,
illetve a (konszolidacio egyik eszkdzeként bevezetett) kdzvetett adok novelésével az inflacié 2010
vége felé ismét megindult folfelé. Az elmult két évben azonban az inflacio joval kedvezébben ala-
kult, részben tiikrozve a vilagpiaci nyersanyagarak kozelmultbeli emelésének milo hatésait, a sza-
balyozott arak mérsékeltebb emelkedését, valamint a kozvetett adok csdkkentését. A bérek stabil
novekedésének és a termelékenység fokozddasanak eredményeként a belfoldi koltségoldali nyomas
szintén alacsony maradt.

A munkaerdpiac nagyfoku rugalmassaganak kdszonhetden a munkanélkiiliségi rata a valsag
alatt tapasztalt magas szintekrol latvanyosan csokkent. A 2010 els6é negyedévében mért 20,8%-
os rekordhoz képest 2013 harmadik negyedévében mar csak 12,1%-on allt a munkanélkiiliség.
Mivel az elmult 6t év soran rengeteg munkas hagyta el az orszagot és telepedett le az EU mas
tagallamaiban, a munkaerd jelentdsen lecsdkkent. Az elmult néhany évben azonban a kivandor-
las mértéke egyre mérséklodott, ami a munkaerd-dinamika stabilizacidjat engedi feltételezni.
Ugyanakkor az orszag egyes régioi kozott tovabbra is eltérések figyelhetok meg a foglalkoztatas és
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a munkanélkiiliség, valamint a szakképzésbeli kiilonbségek tekintetében. A besziikiilt munkaerd-
piac és a magas természetes munkanélkiiliség a bérek ndovekedését eredményezheti, rontva egyben
Lettorszag jovoébeli novekedési potencialjat. Emiatt a munkaerépiac mikodésének javitasara ira-
nyulo tovabbi intézkedések elengedhetetleniil fontosak.

A valsagot megel6z6 konjunktara idején prociklikus fiskalis politika volt megfigyelhetd.
Mig 2000 és 2007 kozott az allamhaztartasi hidny végig a GDP 3%-a alatt maradt, a strukturalis
fiskalis pozici6 ekdzben romlasnak indult, &m ezt a pezsgd gazdasagi novekedés elfedte. Az Eurdpai
Bizottsag becslései szerint a fiskalis politika 2005 és 2008 kozott kifejezetten a boviilésre helyezte
a hangsulyt, a varatlan bevételeket pedig az allamhaztartasi hidny gyorsabb csokkentése helyett
tovabbi kiadasokra forditottak. Amikor a gazdasag 2008-ban varatlanul lelassult, az allami bevételek
terén hatalmas zuhanas kovetkezett be, a fiskalis deficit pedig megnétt: 2008-ban a GDP 4%-at tette
ki, egy évvel késébb kozel 10%-on allt (1asd a 14. tablazatot). 2009 nyaran az ECOFIN-Tanacs tal-
zottdeficit-eljarast inditott Lettorszag ellen és 2012-ig adott haladékot a korrekciokra. Az orszag az
EU és az IMF feliigyelete alatt rendkiviili mértéki konszolidaciot hajtott végre. Az allami fogyasztas
és beruhazas szintje 2010-re kozel 33%-kal esett vissza a 2008-as adatokhoz képest. Kiadasi olda-
lon a konszolidacid els6sorban a kézalkalmazotti bérek, illetve a folyd termeldfelhasznalas jelen-
t0s csokkentésében Oltott testet. A bevételi oldalon mindez afaemelést, a jovedelem- és vagyonado
emelkedését, illetve a tarsadalombiztositési jarulékalap kiszélesitését jelentette. 2009—2010-ben a
gyengélkedd bankszektorba iranyulé tokeinjekcio tovabbi terhet rott az allamhaztartasra. Mindazon-
altal a GDP-aranyos allamhaztartasi hiany csokkentését megcélzd konszolidacio sikeresnek bizo-
nyult: a mutatdo a 2009-ben regisztralt 9,8%-hoz képest 2012-ben 1,3%-on allt. Az allamadossag
dinamikéja egészen 2007-ig viszonylag tarthato volt, ezt kdvetden azonban meredeken nétt az allam-
adossag: 2010-ben Lettorszag GDP-jének 44,4%-at tette ki.

Lettorszagban a fiskalis irdnyitas megerdsitése terén Gjabban pozitiv fejlemények voltak tapasztalha-
tok. Az orszag egyike a 2013 januarjaban életbe 1épett gazdasagi és monetaris unidbeli stabilitasrol,
koordinaciorol és kormanyzasrol szolo szerzédés (TSGC) alairdinak. Ennek eredményeként elfo-
gadasra kertilt a koltségvetési fegyelemrdl sz0l6 torvény, amely — meger6sitve a lett fiskalis keret-
rendszert — a teljes gazdasagi ciklusra, illetve kdzéptavon is kiegyensulyozott koltségvetést, tovabba
egy fiskalis tandcs felallitasat irdnyozza eld. Az Eurdpai Bizottsag 2013 6szén kozzétett eldrejelzé-
sei szerint Lettorszag GDP-ardnyos allamhaztartasi hidnya 2014-ben tovabbra is kontrollaltan 1%
kozott lesz tarthatd, mig a GDP-aranyos allamadossag nagyjabol valtozatlanul 39% kortil alakulhat.

A monetaris politika terén hozott dontések az elmult évtizedben fontos szerepet jatszottak a lett
konvergenciafolyamatok alakitasaban. A Latvijas Banka hosszl ideje kitlizott célja volt az arstabili-
tas megteremtése, amely az orszag kdzponti bankjardl sz6l6 1992-es térvényben is meghatarozasra
keriilt. E cél elérése érdekében a Latvijas Banka fix arfolyamrendszert miikddtetett, mialatt engedte
a toke szabad aramlasat. A lett lat arfolyamat 1994-ben a Nemzetk6zi Valutaalap bels6 elszamolasi
egységéhez, az SDR-hez kototték. 2004-es EU-csatlakozasat kovetéen Lettorszagtol azt remélték,
hogy mihelyst megvaldsul a fenntarthaté konvergencia, beléphet a monetaris unidba. Az ERM-II
arfolyamrendszerben a lett lat 2004. december 30-t6l kezdéd6en 0,702804 lat/euro arfolyamon az
eurdhoz lett kdtve. Amikor az orszag 2005 méjusaban belépett az ERM-II-be, egyoldaltian val-
lalta, hogy egy +1%-0s ingadozasi savon belill a 2004 decemberében meghatarozott kdzéparfolya-
mon tartja a nemzeti fizetéeszkdzt. Mar 2004-ben mutatkoztak a gazdasag talfiitottségének elsd
jelei, ekkor a Latvijas Banka szigoritott monetaris politikaval probalta visszafogni a hitelbdviilést.
Mindez azonban kevésnek bizonyult ahhoz, hogy megakadalyozhassak a tulzott egyensulyhiany
kialakulasat, illetve — kiillondsen a lakaspiacon — a ,,boom-and-bust”, azaz a fellendiilés és vissza-
esés ciklikus valtakozasait. Amint megkezdddtek a kiigazitasok, a Latvijas Banka lazitott monetaris
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politikajan. Az elmult néhany év fokozatos kamatcsokkentéseinek eredményeként a Latvijas Banka
2013 novemberében 0,25%-ra mérsékelte az iranyado refinanszirozasi miiveletek kamatlabat, biz-
tositva az EKB monetaris politikajara torténd zokkendmentes atallast 2014. januar 1-jén.

A lett bankrendszer (GDP-aranyos) mérete a tobbi EU-tagallamhoz képest meglehetdsen kicsi. Sza-
mos, féleg belf6ldi tulajdont bank finanszirozasi forrasat kiilfoldi betétek jelentik. Mig e pénz-
intézeteknek a belf6ldi hitelezésben csak korlatozott szerep jut, 2013 masodik felében a teljes
betétallomany kozel felét a ndluk elhelyezett kiilfoldi betétek adtak. A kiilfoldi betétekre vald nagy-
foku rautaltsag a pénziigyi stabilitds szempontjabol kockéazatokat rejt, és fliggd kotelezettségeket
r6 az allamra. Emellett a kiilfoldi pénziigyi szolgaltatasokra alapozott iizleti modell egy sor egyéb
kockazat, koztiik a hitel-, koncentraltsagi, likviditasi, piaci és Gjratdkésitési kockazatok kiélezodé-
sét vonja maga utan. A lehetséges kockazatok kezelése érdekében a lett hatésagok az effajta iizleti
modellt kovetd bankok szamara tovabbi, még szigorubb prudencialis kovetelményeket irtak eld
(a 2. pillér keretrendszerén beliili tovabbi toke- és likviditasi kovetelmények, valamint kib&vitett
helyszini és helyszinen kiviili ellendrzések). A lett hatosdgoknak e téren célszerii tovabb figyelem-
mel kdvetni a fejleményeket és atfogd, mikro- és makroprudencialis szakpolitikai eszkézoket alkal-
mazni, amely eszk6zok korét sziikség esetén — a kockazatok mérséklése érdekében — boviteni kell.

Ahhoz, hogy az euro jelentette elonydket teljes mértékben kihasznalhassa, és hogy a kiigazitasi
mechanizmusok hatékonyan mitkddjenek a kozos fizetéeszkdz kibovitett térségében, Lettorszagnak
fenn kell tartania megkezdett reformjait. Emellett olyan gazdasagpolitikat kell folytatnia, amely
maradéktalanul a konvergenciafolyamat fenntarthatésagara, valamint a hossza tavon is fenntart-
haté novekedésre iranyul. Az alacsony inflacids kornyezet biztositasa — de kiilondsen az, hogy a
bérek novekedése dsszhangban legyen a termelékenység alakulasaval — e tekintetben 1étfontossagu.
Mindemellett a munkaerépiac miikdodése terén is elérelépések sziikségesek, hogy az abban rejlo
lehetéségek teljes mértékben kiaknazhatok legyenek. Rendkiviil fontos tehat, hogy a monetaris
politika mellett mas politikai teriiletek is hozzajaruljanak ahhoz, hogy Lettorszag megbirkozhasson
a lehetséges orszagspecifikus sokkokkal és a makrogazdasagi egyensulyhianyok 0jboli kialakulasa
elkeriilhetd legyen. A lett hatésagok nyiltan megerésitették abbéli f6 szandékukat, hogy elkeriiljék
a prociklikus politikakat és mindségi javulast hozzanak az intézmények, az lizleti kdrnyezet és a
korményzas terén egyarant, biztositva ezaltal a gazdasag stabilitasat és versenyképességét. Tovabba
azt is bejelentették, hogy teljes mértékben elkotelezettek a Stabilitasi és Novekedési Paktum, vala-
mint fiskalis egyezség betartasa, illetve a tovabbi strukturdlis reformok és a pénziigyi szektorra
vonatkoz6 szabalyozas tovabbi szigoritdsa mellett. E vallalasok teljesitése és hosszu tava szem
el6tt tartasa elengedhetetlen egy olyan gazdasagi kdrnyezet biztositasahoz, amely k6zép- és hosz-
szl tavon egyarant kiegyensulyozott makrogazdasagi feltételek és arstabilitas mellett jarul hozza a
fenntarthat6 gazdasagi novekedéshez és munkahelyteremtéshez.

AZ EUROOVEZET LETTORSZAGGAL TORTENT KIBOVITESENEK STATISZTIKAI VONZATAI

Lettorszag 2014. januar 1-jei csatlakozasa az eurodvezethez mind Lettorszagban, mind az
eurodvezet mas orszagaiban befolyésolja a statisztikai adatok gytijtését. Ez volt a hatodik olyan
alkalom, amikor az eurodvezetre vonatkozo statisztikai adatokat 01j tagorszag befoglalasa miatt
modositani kellett. Ahol sziikséges volt, a kibévitett eurodvezetre vonatkozo statisztikak készi-
tését koordinaltak az Eurdpai Bizottsaggal. Lettorszag belépése az eurodvezetbe azt jelenti,
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hogy az orszag rezidensei — a jogi személyiségeket is beleértve — az eurodvezet rezidenseivé
valtak. Mindez befolyasolja az eurodvezeti rezidensek egymas kozott, valamint nem eurodvezeti
rezidensekkel bonyolitott tranzakcidinak (pénzaramlasok), illetve pozicidinak (monetaris, fize-
tésimérleg- és nemzetkdzi befektetési poziciok, pénziigyi szamldk) statisztikai szambavételét.
Annak érdekében, hogy az eurodvezeti tartozkodasi statuszt minden vonatkozd statisztikaban
pontosan definialni lehessen, az ilyen esetekben immar a lettorszagi és mas eurodvezeti reziden-
sek kozotti tranzakciokat és poziciokat is konszolidalni kell.

2014 januarjatol Lettorszag koteles teljesiteni az EKB valamennyi statisztikai kovetelményét,
azaz teljesen harmonizalt és Osszehasonlithatd nemzeti adatokat szolgaltatni.! Tekintve, hogy az
Uj statisztikak elokészitése hosszu id6t igényel, az Latvijas Banka és az EKB joval Lettorszag
EU-csatlakozasa el6tt megkezdte a statisztikai el6késziileteket. A KBER-be 2004-ben tortént
integralodasat kovetden a Latvijas Banka még intenzivebben folytatta az el6késziileteket, hogy
teljesiteni tudja az EKB kovetelményeit a monetaris, pénziigyi és pénziigyi stabilitasrol szol6
statisztikak, értékpapir-allomanystatisztikdk, kiils6 statisztikak, allamhéztartasi statisztikdk és
pénziigyi szamlak terén. Ezen kiviil meg kellett tennie a sziikséges el6késziileteket a lett hitel-
igyeleti mechanizmus informacids igényeinek tamogatasahoz, emellett pedig teljesitenie kellett
a vonatkozo6 statisztikai kovetelményeket, beleértve az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet sta-
tisztikai sziikségleteit is.

A tobbi eurodvezetbeli orszag adatkozléi és NKB-i szamara az eurodvezet bovitése azt jelenti,
hogy 2014 januarjatol a lett rezidensekkel lebonyolitott tranzakciokat és a hozzajuk kapcsolodo
poziciokat az eurodvezeti adatok részeként kell jelenteniiik, nem pedig eurodvezeten kiviili rezi-
densekkel kapcsolatos adatokként.

Tovabba Lettorszagnak és minden eurodvezetbeli orszagnak megfeleld foldrajzi és szektoralis
részletességgel visszamendleges adatokat kellett szolgdltatni Lettorszag EU-csatlakozasanak
évéig, azaz 2004-ig visszamenden. Ezen torténeti adatok révén lehetové valik az 1) 0sszetétell
eurodvezetre vonatkozo aggregatumok Osszeallitasa a bovitést megeldzo évekre visszamendleg.

Az eurodvezeti statisztikak publikalasat illetéen az EKB online hozzaférést biztosit a felhaszna-
1ok szamara tobb kiilonb6z6 idésorhoz. Mig ezek koziil néhany a jelenlegi (tehat Lettorszagot
is magaban foglalo) eurodvezetre vonatkozo adatokat tartalmazza a lehetd legtavolabbi multba
visszanyulva, masok &sszekotik az eurodvezet killonféle osszeallitasait az 1999-ben idetartozo
11 orszaggal kezdve.

1 Az EKB statisztikai kovetelményeit az ,,EKB-statisztika — attekintés” cimii, 2010. aprilisi dokumentum foglalja dssze.

2 A LATVIJAS BANKA EURORENDSZERBELI
INTEGRACIOJANAK JOGI SZEMPONTJAI

A Szerzédés 140. cikke értelmében az EKB megvizsgalta, hogy a Latvijas Banka alapokmanya
¢és az egyéb vonatkozo lett jogszabalyok megfelelnek-e a Szerzddés 131. cikkének. Az EKB ugy

talalta, hogy a lett jogszabalyok Osszhangban vannak a Szerzédéssel és a KBER alapokmanyaval.!

1 Lasd az EKB 2013. évi konvergenciajelentését, 2010. junius.
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Tekintettel a Latvijas Banka eurorendszerhez torténé 2014. januar 1-jei csatlakozasanak biztosita-
sara, az EKB és a Latvijas Banka szamos jogi eszkozt 1éptetett érvénybe. Az eurorendszer jogi kere-
teit az ECOFIN Tanacs 2013. jalius 9-1, Lettorszag eltérésének megsziintetésérdl szo16 hatarozata
kovetkezményeként atalakitottak.>? Az EKB elfogadta a sziikséges jogi eszkozoket, hogy lehet6vé
tegye a hatralevo tOke és devizatartalék befizetését a Latvijas Banka altal az EKB részére’® és meg-
hatarozta a 2014. januar 1-ét61 alkalmazandé bankjegyelosztasi kulcsot.* A KBER alapokmanya-
nak 27. cikk (1) bekezdése értelmében a Korméanyzotanacs elfogadott egy ajanlést a Latvijas Banka
éves beszamoldinak kiils6 konyvvizsgaldira vonatkozdéan a 2014-es pénziigyi évvel kezd6déen.’
Az EKB ugyancsak feliilvizsgalta jogi kereteit, és ahol sziikséges volt, mddositasokat vezetett be a
Latvijas Banka eurorendszerbeli tagsaga okan. Ide tartozott az eurorendszer monetaris politikajara
¢s a TARGET2-re vonatkozo jogi keretek megvalositasaval kapcsolatos lettorszagi jogszabalyok
attekintése, ami 2014. januar 2-atol lehet6ve tette az lett tigyfelek részére az eurorendszer nyilt
piaci miiveleteiben valo részvételt. Az EKB ugyancsak elfogadott egy dontést a kotelezd tartalé-
kok EKB altali alkalmazasara vonatkozo atmeneti rendelkezésekrdl az euro lettorszagi bevezetését
kovet6en.® Végezetiil, az ERM-II megallapodas’ a Latvijas Bankaval megsziintetésre keriilt.

Az euro lettorszagi bevezetése és a lett kozponti bank eurorendszerbe térténd integracioja sziikségessé
tette néhany lett jogszabaly megvaltoztatasat. Emellett kikérték az EKB véleményét az euroatallasra
vonatkoz6 nemzeti jogszabalyok, valamint a kételez6 tartalékok rendszerének vonatkozasaban is.®

Az ECOFIN Tanacs konzultalt az EKB-val a tandcsi rendeletek modositasara tett javaslatarol,®
amelyek lehetévé tették az euro lettorszagi bevezetését, valamint meghataroztak a lett lat vissza-
vonhatatlanul rogzitett arfolyamat az eurdval szemben.!” Az EKB tidv6zolte a rendelettervezete-
ket és megjegyezte, hogy amint Lettorszag eltérése a Szerzédés 140. cikk (2) bekezdésében leirt
eljaras szerint megsziintetésre kertil, lehetdvé teszi az euro Lettorszag nemzeti valutajaként torténd
bevezetését.

3 A LATVIJAS BANKA EURORENDSZERBELI
INTEGRACIOJANAK OPERATIV SZEMPONTJAI

Az euro 2014. januar 1-1 Lettorszagban torténd bevezetésérdl hozott 2013. julius 9-i EU tanacsi hata-
rozatot kdvetden, az EKB technikai el6késziileteket hajtott végre a Latvijas Banka eurorendszerbeli
teljes integracioja céljabol. A Szerzddés rendelkezéseivel dsszhangban a Latvijas Banka pontosan

2 A Tanacs 2013. julius 9-i 2013/387/EK hatarozata a kozos valuta 2014. januar 1-jén Lettorszag altali bevezetésérél, HL L 195.,2013.7.18.,
24. 0.

3 Az EKB hatarozata (2013. december 31) az Eurdpai Kozponti Bank tokéjének a Latvijas Banka altali befizetésérol, a Latvijas Banka
devizatartalékokat megtestesitd eszkozeinek az EKB szamara torténd atadasarol és az Eurdpai Kozponti Bank altalanos tartalékaihoz és
céltartalékaihoz valo hozzajarulasarol (EKB/2013/53), HL L 16.,2014.1.21., 65. o.

4 Az EKB hatarozata (2013. augusztus 29.) az eurobankjegyek kibocsatasardl szold6 EKB/2010/29-es hatdarozat modositasarol
(EKB/2013/27), HL L 16.,2014.1.21., 51. 0.

5 Az EKB/2013/42 ajanlasa (2013. november 15.) az Eurdpai Unié Tanacsa szamara a Latvijas Banka kiils6 konyvvizsgaloirol, HL C 342.,
2013.11.22,, 1. o.

6 Az EKB hatarozata (2013. oktober 22.) az euro lettorszagi bevezetését kovetden a kotelezé tartalékok EKB altal torténd alkalmazasara
vonatkozo atmeneti rendelkezésekrél (EKB/2013/41), HL L 3., 2014.1.8., 9. o.

7 2013. december 6-i megallapodas az EKB és az eurodvezeten kiviili tagallamok nemzeti kdzponti bankjai kozott a gazdasagi és monetaris

uni6 harmadik szakaszaban az arfolyam-mechanizmus eljarasi szabalyainak meghatarozasarol sz6lo, az EKB és az eurodvezeten kiviili

tagallamok nemzeti kozponti bankjai kozotti, 2006. marcius 16-1 megallapodas modositasarol, HL C 17, 2014.1.21., 1. o.

CON/2012/97 és CON/2013/47.

9 A Tanacs 2013. julius 9-i 870/2013/EK rendelete a 2866/98/EK rendeletnek az euro lettorszagi atvaltasi arfolyama tekintetében torténd
modositasarol, HL L 243, 2013.12.9., 1. o., valamint a Tanacs 2013. julius 9-i 678/2013/EK rendelete a 974/98/EK rendeletnek az euro
lettorszagi bevezetése tekintetében torténé modositasarol, HL L 195, 2013.7.18., 2. o.

10 CON/2013/48.
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ugyanazokkal a jogokkal és kotelezettségekkel csatlakozott az eurorendszerhez, mint azon EU-tag-
allamok NKB-i, amelyek mar korabban bevezették az eurot.

V4

fedték le, nevezetesen pénziigyi jelentés és szamvitel, monetaris politikai miiveletek, devizatarta-
l1ékok kezelése és devizamiiveletek, fizetési rendszerek, statisztikdk és bankjegygyartas. A miiko-
dés teriiletén az eldkésziiletek kiterjedtek a monetaris politika végrehajtasat és a devizamtiveleteket
szolgalo eszkozok, eljarasok és technikai rendszerek atfogo tesztelésére.

MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK

Az euro 2014. januar 1-jei lettorszagi bevezetésétdl kezdédden az eurorendszer tartalékolasi eld-
irdsai 61 lett hitelintézetre is vonatkoznak, amelyek listdja az EKB weboldalan megtekinthetd.
Lettorszag csatlakozédsa az eurodvezethez minddssze csekély valtozast jelentett az eurorendszer
likviditasi feltételeiben. Az eurodvezeti hitelintézetek aggregalt kotelezo tartalékai kevesebb,
mint 0,2%-kal (187 millié eurdval) néttek. Lettorszagban a 2014. januar 1. és 18. kozotti idészak-
ban a netté autonom likviditasi tényezOk iranya likviditasszikité volt, ami atlagosan 0,1%-kal
(0,5 milliard eur6val) emelte a teljes eurodvezeti bankszektor likviditasi hianyat.

HOZZAJARULAS AZ EKB TOKE- ES DEVIZATARTALEKOKAT MEGTESTESITO ESZKOZEIHEZ

A Latvijas Banka EKB tokéjében jegyzett részesedésének teljes dsszege 30,5 millié euro, ami az
EKB 2014. januar 1-jei 10,825 milliard eurds jegyzett tokéjének 0,2821%-at teszi ki. A KBER-hez
tortént 2004. majus 1-jei csatlakozasakor a Latvijas Banka — az EKB miikodési koltségeihez valod
hozzajarulasként — az EKB jegyzett részvénytokeéjébol raeso rész 7%-at fizette be. Az EKB 2010.
december 29-én végrehajtott tékeemelése figyelembevételével e hozzajarulas mértéke 3,75%-ra
csokkent. A KBER alapokmanyanak 48. cikk (1) bekezdésével dsszhangban a Latvijas Banka 2014.
januar 1-jén fizette be részvényjegyzésének maradék részét, 29,4 millid euro dsszegben.

2014. januar 1-jétél kezdédéen és a KBER alapokmanyanak 30. cikke és 48. cikk (1) bekezdésé-
vel Gsszhangban, a Latvijas Banka az EKB jegyzett t6kéjébol valo részesedése alapjan Gsszesen
163,4 millié eurénak megfeleld devizatartalékkal jarult hozza az EKB devizatartalékaihoz (mely-
nek 85%-a japan jenben denomindlt eszkoz, 15%-a pedig arany volt). A Latvijas Banka ugy don-
tott, hogy az EKB japan jenben denominalt tartalékaibol raeso rész kezelésével kapcsolatos operativ
tevékenységeket az Osterreichische Nationalbankkal kozosen folytatjia. A KBER alapokményanak
30. cikk (3) bekezdésével 0sszhangban a devizatartalékok EKB-nak torténd atadasat kovetden a
Latvijas Banka részére egy euroban denominalt kdvetelést irtak jova az EKB-val szemben.

4 A LETT KESZPENZCSERE

A KESZPENZCSERE GYAKORLATI LEBONYOLITASA

2014. januar 1-jén Lettorszag sajat nemzeti pénznemeként bevezette az eurdt. A készpénzcsere zok-
kenémentesen zajlott és a kéthetes, atmeneti periddust kovetden, amikor is a lett lat és az euro
egyarant forgalomban volt, az eurobankjegyek és -érmék valtak Lettorszag kizardlagos torvényes
fizetdeszkozévé. 2014. januar 1-jét6]l kezdddden gyakorlatilag minden bankjegykiadé automata
(ATM) kizardlag eurobankjegyeket forgalmazott. A készpénzcsere modozatait az érintett felekkel
kozosen kialakitott készpénzesere-tervezetben fektették le.

A logisztikai partnerként kozremikodé Deutsche Bundesbank 110,3 millié bankjegyet nyujtott
rendelkezésre, dsszesen 3,12 milliard euro értékben. E bankjegykolesont a Latvijas Banka 2015
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folyaman fogja visszafizetni. A Latvijas Banka altal forgalomba allitando bankjegyek sorozatsza-
maban a C betl szerepel majd. A lett nemzeti bank emellett 98,8 millié euro értékben Gsszesen
400 milli6 darab euroérmét rendelt a baden-wiirttembergi allami pénzverdétol.

Ami az értéket illeti, a kélesonvett eurobankjegyek 8,0%-a, a vasarolt euroérmék koézel 40,0%-a
a készpénzcsere datumat megel6z6en a bankszektorhoz keriilt elészallitasra bankautomatak fel-
toltése, valamint a kiskereskedelmi iizletek és a készpénzkezeléssel hivatasszertien foglalkozo
egyéb szervezetek ellatasa céljabol. Ezzel parhuzamosan egyenként 14,23 euro értékben 0sszesen
700 000 euroérme-kezddkészletet osztottak szét a lakossagnak, ezzel is csokkentve a kiskereske-
delmi forgalomban januar elsé napjaitdl tartandoé valtopénz mennyiségét.

Az euro lettorszagi bevezetésével kapcsolatban az NKB-k dijmentesen, névértéken valtottak be a
lett latot euréra 2014 elsé munkanapja és februar 28. kozott.!! Az atvaltast barmely félre és tranzak-
ciéra vonatkozoéan napi 1000 eurdra korlatoztak.

2014. januar 1-étdl 6 honapig minden készpénzszolgaltatasokat nytjtdo bankfioknal dijmentesen,
a rogzitett arfolyamon lehet latot eurdra valtani. Ugyanezen szolgaltatast a lett postahivatalokban
2014. marcius végéig lehet igénybe venni.

A Latvijas Banka a latbankjegyeket és -érméket korlatlan ideig visszavaltja.

TAJEKOZTATASI KAMPANY AZ EURO BEVEZETESEROL

Az EKB ¢és a Latvijas Banka szorosan egyiittmiikodott az euro bevezetését elokészitd atfogo tajé-
koztatasi kampany kidolgozasan. A kampany kommunikacios eszkozeinek kivalasztasakor figye-
lembe vették a korabbi pénzcseréken szerzett tapasztalatokat is, ennek megfelel6en a két televizios
reklam mellett nyomtatott, kiiltéri és online hirdetések is késziiltek, valamint kdzvélemény-kuta-
tasokat, kiilonboz6 nyomtatott kiadvanyokat és kiillon weboldalakat alkalmaztak. Az EKB és a
Latvijas Banka altal szervezett tajékoztatasi kampany célja az volt, hogy megismertesse a kész-
pénzkezeldket és a kozvéleményt az eurobankjegyek és -érmék vizualis megjelenésével és bizton-
sagi elemeivel, valamint tartalmazza a készpénzcserével kapcsolatos legfontosabb tudnivalokat és
idépontokat. A kommunikaciés partnerek — foként bankok €s dllami hatésagok — hozzaférést kap-
tak az EKB altal készitett elektronikus anyagokhoz, amelyeket azutan sajat tajékoztatasi munkajuk
soran szabadon felhasznalhattak.

A korabbi készpénzcserékhez hasonldan az EKB a lettorszagi gyengénlatok szamara is kifejlesztet
egy beagyazott MP3 f3jlt tartalmazo ,,besz¢élokartyat”, amellyel az arra raszorulok az atallassal,
valamint az eurobankjegyekkel és -érmékkel kapcsolatos legfontosabb informaciokat jatszhattak le.

A nagykodzonséget megceélzo intézkedések mellett 2013. szeptember 12-én sor keriilt egy magas
szintll, kormanyzati képviseldk, civil szervezetek és a média szamara rendezett konferenciara is,
ahol az EKB elndke, a Latvijas Banka elnoke, Lettorszag miniszterelndke és pénziigyminisztere,
valamint az Eurdpai Bizottsag alelndke is részt vett.

11 A KBER alapokmanyanak 49. cikke eldirja az EKB Kormanyzotanacsa szamara, hogy tegye meg a sziikséges intézkedéseket annak biz-
tositasa érdekében, hogy az eurdhoz visszavonhatatlanul rogzitett arfolyami pénznemekben denominalt bankjegyeket az eurodvezetbeli
NKB-k névértéken valtsak be. Ezzel osszefliggésben 2006. julius 24-én a Kormanyzotanacs elfogadott egy iranymutatast az ilyen bankje-
gyek bevaltasarol.
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Az 0j EKB-székhaz kornyezetének tajépitészeti koncepciojat a svajci Vogt Landscape Architects épitésziroda dolgozta ki.
Az elképzelés az angol kert 6 szervezdelvére épiil, amely a kornyezettel valo harmoniara és a természet idealizalt meg-
jelenitésére helyezi a hangstlyt. A természetes artér latvanyat idéz6 folyamatos tajépitészeti elrendezésbe jol illeszkedik
a Nagyvasarcsarnok és az 01j toronyhdz, valamint a f6 funkcionalis berendezések és szerkezetek anélkiil, hogy ekdzben
elveszitené park és tajépitészeti jellegét. Az épiiletegyiittes koré koriilbeliil 25 fafajtabol, tobb mint 700 darab fat iiltetnek.



4. 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 hatosagok altali zokkenémentes folytatasahoz.
Az EKB tanacsokkal latja el az Europai Bizottsagot az eurdpai unids jogszabalyok hatalyaval és
végrehajtasaval kapcsolatban a prudencialis feliigyelet és a pénziigyi stabilitas teriiletén. Ezenkiviil
az EKB adminisztrativ, elemz0i, statisztikai és logisztikai tamogatast nyajt az Europai Rendszer-
kockazati Testiilet (ERKT) részére. 2014 novemberét6l az EKB felel majd a jelentdsebb bankcso-
portok prudencialis feliigyeletéért az eurodvezetben, tovabba fontos makroprudencialis feladatai is
lesznek. Ebben az 6sszefiiggésben az EKB nagymértékben hozzajarul majd az eurodvezet pénziigyi
stabilitdsahoz.

1.1 A PENZUGY! STABILITAS NYOMON KOVETESE

AZ EUROOVEZETI BANKSZEKTOR

Megbizatasanak részeként az EKB a KBER Pénziigyi Stabilitasi Bizottsagaval szoros egyiittmiiko-
désben rendszeresen figyelemmel kiséri a pénziigyi stabilitas kockazatait, és értékeli az eurodvezet
pénziigyi rendszerének sokktlir6 képességét.! E fontos feladat kozéppontjaban tébbnyire a bankok
allnak, mivel tovabbra is 6k az elsddleges pénziigyi kozvetitdk az eurodvezetben. Mindazonaltal
egyéb pénziigyi intézményeket (példaul biztositotarsasagokat) is szoros figyelemmel kisérnek.
A vonatkozd megfigyelés sziikségszeriien kiterjed a gazdasag nem pénziigyi szektoraira, ame-
lyek szoros kolcsonhatasban vannak a bankszektorral annak kozvetitd szerepe miatt. Rdadasul a
pénziigyi piacok, a pénziigyi infrastrukturdk és az egyéb pénzintézetek, valamint ezek bankokkal
fennallo kapcsolatainak jelentdsége miatt a KBER figyelemmel kdvette a pénziigyi rendszer ezen
alkotoelemeinek sériilékenységét is. Analitikai eszkozoket és modelleket dolgoztak ki a kockazat-
feliigyeleti és kockazatértékelési feladatok végrehajtasdnak a timogatasara, kiilonos tekintettel a
korai figyelmeztetdé modellekre és a bankszektor atfogé ellenalld képességét értékelé makrostressz-
tesztel§ eszkozokre.

Az eurodvezeti pénziigyi szektorra nehezed6 nyomas mérsékelt maradt 2013-ban a nyari hénapok
soran tapasztalt globalis pénziigyi piaci zavar ellenére, amely foként az Egyesiilt Allamok monetaris
politikai iranyultsagaval kapcsolatos varakozasok megvaltozasahoz kapcsolodott. Az eurodvezeti
fejlemények az eurodvezeti orszagok folytatodo alkalmazkodasat tiikrozték, amelynek célja a fis-
kalis poziciok erdsitése €s a gazdasdgi ndvekedést korlatozd strukturalis merevségek kezelése volt.
Ugyanakkor a szabalyozasi oldalon elért eredmények hozzajarultak a magasabb téke- és likvidi-
tasi pufferek kiépitéséhez a bankszektorban, ami javitotta a bankrendszer sokktiird képességét és

1 2004 ota az EKB évente kétszer Financial Stability Review (Pénziigyi stabilitasi jelentés) cimmel jelentést tesz kzz¢é az eurodvezet pénz-
igyi rendszerének stabilitasarol.
2 Lasd: ,,A macro stress testing framework for assessing systemic risks in the banking sector” (Makrostressztesztelé keretrendszer a bank-
szektor rendszerkockézatainak értékelésére), 152. sz. EKB-miihelytanulméany, EKB, 2013. oktober.
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fenntarthatobb alapot teremtett a bankok nyereségességéhez kozép- és hosszl tavon. Az egyik elem
a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag 2014. januar 1-jét6l alkalmazandd 0j nemzetkozi toke- és lik-
viditasi standardjainak, a t6kekovetelményekrél sz616 (CRR/CRD IV néven ismert) iranyelvnek és
rendeletnek az EU altali bevezetéséhez kapcsolodik.

A potencialisan jelentés bankcsoportok pénziigyi teljesitménye? az eurodvezetben 2013 elsé harom
negyedévében visszafogott maradt, hiszen a hitelveszteségek fedezésére képzett, még mindig magas
tartalékszintek és a lasst bevételnovekedés akadalyt jelentett. Az eurodvezeti bankok netté kamat-
jovedelme tovabbra is a hitelezés gyenge vagy negativ névekedésének és az alacsony kamatlabak-
nak az ellenszelével szembesiilt. A dij-, jutalék- és kereskedési bevétel mérsékelten emelkedett az
¢év soran az Osszes eszkoz szazalékaban. A jelentds bankcsoportok koltség/bevétel aranya csokkent
2013 elso felében, majd a harmadik negyedévben ismét névekedésnek indult. A hitelveszteségekre
képzett magas tartalék a jelek szerint szorosan kapcsolodik a gazdasagi ciklushoz, €s a nyomas alatt
1év6 orszagok bankjai esetében kiilonésen markans volt.

A viszonylag gyenge nyereségesség ellenére az eurodvezet bankjai tovabbra is kitartdan erdsitették
tékepozicidikat. Az eurodvezet bankjai ezt a javulast a kockazattal stlyozott eszk6zoknél végrehaj-
tott tékeemelés és -csokkentés kombinacidja révén érték el, ahol e két tényezd viszonylagos szerepe
nagymértékben valtozé a jelentds bankcsoportoknal.

A banki finanszirozasi piacok feltételei javultak, de az elaprozottsig mindazonaltal megmarad.
Az elsObbségi fedezetlen és fedezett kdtvények kibocsatasa az eurodvezeti bankoknal a 2012-es
szint alatt maradt annak ellenére, hogy az atlagos banki finanszirozasi koltségek tobb mint harom
éve nem voltak olyan alacsony szinten, mint oktdober elején, az dsszes f6bb addssaginstrumentum
tekintetében. A nyomas alatt 1év6 orszagok kisebb bankjai nagyobb tarsaiknal tovabbra is maga-
sabb kamatkiilonbozeteket fizettek az ijonnan kibocsatott elsébbségi fedezetlen adossagokra, mig a
nagyobb és kisebb bankok kiilonbozetei kozotti eltérés kevésbeé volt szembetiing azokban az orsza-
gokban, amelyek nem voltak nyomas alatt. Ugyanakkor a hatrasorolt adossagpapirok kibocsatasa
jelentdsen felporgott, kiilondsen a nagyobb bankok esetében, habar eleve alacsony szintekrdl indul-
tak az értékek. Felmérési adatok* alapjan a vallalati partnereknek kinalt ar és nem ar jellegii hitel-
feltételek valtozatlanok maradtak a 2013 els6 felében tapasztalt némi javulas utan. Ezenkiviil a ban-
kok finanszirozasi helyzete a folyamatos betételhelyezéseknek koszonhetben a legtobb orszagban
javulast mutatott, beleértve az elaprézottsag részbeni visszaforditasat is, amely korabban negativ
hatast gyakorolt a betétekre néhany nyomas alatt 1év0 orszagban. Ezenkiviil a leginkdbb nyomas
alatt 1évd orszagok bankjai tovabb csokkentették a jegybanki finanszirozastol valo fiiggdségiiket a
haroméves, hosszabb lejarati refinanszirozasi miiveletek soran felvett 6sszegek visszafizetésével,
habar a torlesztési kamatok bankszektoronként valtoztak.

EGYEB PENZINTEZETEK

Az euroGvezet nagy biztositoi altal jelentett nyereségességet, amely atlagosan nagyjabol kétszerese
a nagy ¢és komplex bankcsoportokénak, eddig kevéssé érintette a pénziigyi és gazdasagi valsag,
vagy az alacsony hozamokat igér6 kornyezet. A befektetésbdl szarmazo stabil jovedelem és a biz-
tositaskdtési teljesitmény segitette a tokemegtériilést. A biztositok eddig megfigyelt rugalmassaga
a jelek szerint 0sszefiiggésben van egyrészt a nagy biztositoknal tapasztalt diverzifikacié mértékeé-
vel, masrészt pedig a biztositasi tizlet hosszu tavu jellegével, ahol az eszkdzoket altalaban lejaratig

3 A koncepci6 arra a kb. 130 banki egységre vonatkozik (beleértve kb. 90 anyabankot és egyedi bankot), amelyek a becslések szerint jelen-
leg az egységes felligyeleti mechanizmus (SSM) részeként az EKB kozvetlen feliigyelete ala esnek.

4 Az EKB 2013-ban inditotta el ,,Az eurdban jegyzett értékpapir-finanszirozas és OTC derivativapiacok hitelfeltételeinek felmérését”, ame-
lyet negyedévente végeznek el.
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tartjak, ezért a befektetésbol szarmazo bevétel kevésbé van kitéve a piac volatilitasanak. Ugyan-
akkor a nyereségességet csorbitottak a 2013 utolsd honapjaiban tapasztalt biztositdi veszteségek,
amelyek tobbnyire a kozép- és kelet-eurdpai arvizek miatt keletkeztek. A befektetésbdl szarmazo
oroszlanrészt képviseld, magasra értékelt allamkotvények alacsony hozamara. A globalis addssag-
piac nyaron tapasztalt volatilitdsa nagyobb hatassal volt a nagy eurodvezeti biztositok lejelentett
tékepozicidira, mint a nyereségességiikre, ami jelezte a hozamok hirtelen megemelkedésének valo
kitettségiiket, hiszen az az eszkozok értékelését és ily modon a fizetdképességet befolyasolja.

1.2 PENZ{GYI STABILITASI INTEZKEDESEK

A pénziigyi stabilitashoz sziikséges EU-s intézkedések kidolgozasaban jelentOs eldrelépés tortént
2013 folyaman.

2012 juniusaban az Eurdpai Bizottsag olyan jogszabalyjavaslatot tett kozzé, amelynek célja egy
uniods szinten harmonizalt keretrendszer kialakitasa a bankok helyreallitasara és szanalasara vonat-
kozoan.’ A keretrendszer, amelyet véleményében az EKB is egyértelmiien iidvozolt,® a hatosago-
kat jogkorokkel ruhdzza fel és eszkozoket ad a keziikbe tobbek kdzott a bankcs6dok kezelésére,
mikozben megodrzi a legfontosabb banki funkciok miikodését, védi az allamhaztartast, megorzi a
pénziigyi stabilitast, és megfeleld mértékben bevonja a részvényeseket és a hitelezket. 2013-ban
az EKB iidv6zolte, hogy a Tanécs juniusban beleegyezett egy kompromisszumos megszovegezes-
be.” Azéta az Eurdpai Parlament, az Eurdpai Bizottsag és a Tanacs altal folytatott harmas parbeszéd
befejezodott, és a tarsjogalkotok december 12-én megallapodasra jutottak.

A késziil6 helyreallitasi és szanalasi keretrendszer a bankunio kulcseleme lesz. 2013 juliusaban az
Eurdpai Bizottsag olyan jogszabalyjavaslatot® mutatott be az egységes szanalasi mechanizmusra
(SRM) vonatkozdan, amely a bankunidban részt vevo Osszes EU-tagallam szamara egy egységes
eurdpai hatosagot és alapot hozna 1étre a bankok szanalasara. Az ECOFIN 2013. december 18-i
iilésén a Tanacs elfogadta az SRM-re vonatkozé altalanos megkdzelitést, mig a Parlament Gaz-
daséagi és Monetaris Ugyek Bizottsaga (ECON) december 17-én fogadta el a targyalasi poziciojat.
Jelenleg haromoldalu targyalasok vannak folyamatban, a jovahagyas a jelenlegi torvényhozasi ido-
szakban varhato.

A javasolt SRM-szabalyozassal kapcsolatos véleményében® az EKB teljes mértékben tdmogatta az
SRM létrehozasat, ami hozzajarul majd a GMU struktirajanak és stabilitasanak a megerdsitéséhez.
Az SRM az SSM sziikséges kiegészitése. Ezért ezt a mechanizmust 1étre kell hozni, mielétt az EKB
megkezdi feliigyeleti feladatainak teljes kora ellatasat. Ebbél kifolyolag az EKB erételjesen tamo-
gatta az SRM tervezett ilitemtervét. Ezenkiviil a javasolt szabalyozas a tényleges szanalas harom
alapvetd elemét tartalmazza, nevezetesen i) egy egységes eurdpai rendszert, amely magaban fog-
lalja az SSM-ben részt vevo Osszes tagallamot, ii) egy olyan egységes eurdpai hatdosagot az SRM
kozéppontjaban, amely rendelkezik elegendé dontéshozatali jogkdrrel ahhoz, hogy az eurodvezet

5 Javaslat az Eurdpai Parlament és a Tandcs iranyelvére a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok helyreallitasat és szanalasat célzod
keretrendszer létrehozasarol (COM (2012) 280 végleges).

6 CON/2012/99. A véleménnyel kapcsolatos tovabbi részleteket, illetve az EKB egyéb véleményeit lasd az EKB weboldalan.

7 Példaul az EKB elndkének a Parlament Gazdasagi és Monetaris Ugyek Bizottsaga elStti meghallgatason tett megjegyzéseiben, julius 8-an.

8 Javaslat. Az Eurdpai Parlament és a Tanacs rendelete a hitelintézeteknek és bizonyos befektetési vallalkozasoknak az egységes szanalasi
mechanizmus keretében torténd szanalasara vonatkozo egységes szabalyok és egységes eljaras kialakitasarol, valamint az Egységes Bank-
szanalasi Alap létrehozasarol és az 1093/2010/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet modositasarol (COM (2013) 520).

9 CON/2013/76.
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¢és az EU egészének stabilitasa érdekében szanalast hajtson végre, valamint iii) egy egységes euro-
pai alapot, amelyet ex ante kockazat alapu befizetésekkel finansziroznak az SRM hatalyaba tartozo
Osszes bankbol, és ahol sziikséges, ex post befizetésekkel kiegészitik azt.

Az EKB ugy itélte meg, hogy az SRM dontéshozatali jogkorének és szavazasi szabalyainak 1d6-
beni és hatékony dontéshozatalt kell biztositaniuk. Ezenkiviil a szanalasi folyamatban részt vevo
hatésagok feladatait és feleldsségét pontosan meg kell hatarozni. A szandalast kivalté koriilmények
értékelése kapcsan az EKB ugy vélte, hogy a feliigyeleti hatésagnak, nevezetesen az EKB-nak vagy
az illetékes nemzeti feliigyeleti hatésagnak, kizarolagos feleldsséget kell biztositani annak értéke-
1éséhez, hogy a kritériumok teljesiiltek-e. Ezenkiviil az EKB a részvénny¢ alakitasi eszkéz 2018-
nal korabbi bevezetését siirgette, azzal egylitt, hogy alljon rendelkezésre egy ko6zos és megbizhato
finanszirozasi védohalo a javasolt szabalyozas hatalyba lépésekor. Végiil pedig az egységes szana-
lasi testiilet Osszetételét illetéen az EKB javasolta, hogy kapjon nyilt felhivast arra, hogy a hatosag
minden megbeszélésén vegyen részt megfigyel6ként, hogy biztosithassa az intézményi feladatok
szétvalasztasat a feliigyeleti és a szanalasi funkciok kozott.

Szilard SRM-re van sziikség és varhatdan a tarsjogalkotok megallapodasra jutnak majd ezen a téren
a haromoldalt folyamat soran. Az EKB ugy itélte meg, hogy a Tanacs altalanos megkdzelitését
mddositani kell, hogy az iranyitasi keretrendszer el6segitse a hatékony bankszandlashoz sziikséges
gyors ¢és hatékony fellépést. Megallapodasra van sziikség az SRM-hez kapcsolodo ideiglenes, kozos,
mogottes finanszirozasi lehetéséghez vald hozzaférést illetden is. Ez lehet egy egységes szanalasi
alapnak biztositott hitelkeret, amely ha aktivalasra keriil, a maganszektorbol teljes mértékben ki lesz
potolva. Az SRM késziilé keretrendszerének szoros koordinéciot kell biztositania az SRM szana-
lasi és az SSM feliigyeleti funkcioi kozott, mikdzben betartja és tiszteletben tartja az adott intézmé-
nyi feladatkoroket. Mind az SSM, mind az SRM alapvetd részét képezi a bankunio integralt pénziigyi
keretrendszerének, amely segit megszakitani a bankok és az allami kibocsatok kozotti kapcsolatot az
érintett tagallamokban, illetve visszaforditani a pénziigyi piacok széttoredezésének jelenlegi folyamatat.

2013 folyaman az EKB tovabbra is tamogatta a Pénziigyi Stabilitasi Tanacsot (FSB) a rendszer-
szempontbol fontos intézményekhez kapcsolodd negativ externaliak, valamint a ,,til nagy ahhoz,
hogy cs6édbe menjen” probléma kezelése érdekében folytatott munkajaban. 2013 jaliusaban az FSB
tovabbi iranymutatast tett k6zz¢é a hatékony szandlasi stratégiakra, stressz-forgatokdnyvekre €s a
helyreallitast serkentd tényezdkre, valamint a kritikus funkciok beazonositasara vonatkozoan. Ez az
iranymutatas segit a hatosdgoknak az FSB helyreallitasi és szanalasi kovetelményeinek a kidolgo-
zasaban ¢és bevezetésében. Az EKB tamogatja az FSB-t a politika tovabbi kidolgozasaban, amelyet
a G20-ak 2013. szeptemberi szentpétervari cstcstalalkozdja utan hataroztak meg, kiilonos tekin-
tettel a rendszerszempontbol fontos nemzetk6zi pénzintézetek felszamolas soran tapasztalt vesz-
teségfelszivo képességére vonatkozo javaslatnak a 2014. novemberi brisbane-i G20-as talalkozoig
torténd kidolgozasara.

Ezenkiviil a rendszerszempontbol fontos nemzetkdzi bankokra vonatkozd nagyobb veszteségfel-
szivo kovetelményekkel Osszefiiggésben az EKB tovabbra is tamogatta a Bazeli Bizottsagnak az
értékelési modszertan tovabbi finomitasara vonatkoz6 munkéjat. Az ezeket a finomitasokat és a
jelentéstételi iranymutatast tartalmazo6 aktualizalt keretelvek 2013 juliusaban jelentek meg.

Végiil pedig 2013 soran az EKB tobb egyéb véleményt is kozzétett a pénziigyi stabilitasi megalla-
podasok kapcsan.!'

10 Lasd példaul, tobbek kozott a kovetkezoket: CON/2013/2, CON/2013/3, CON/2013/21 és CON/2013/50.
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1.3 AZ EGYSEGES FELUGYELETI MECHANIZMUS MEGTEREMTESENEK TEREN ELERT EREDMENYEK

Az Eurdpai Unié Tanacsa 2013. oktober 15-én fogadta el az egységes feliigyeleti mechanizmust
megteremt6 tanacsi rendeletet (SSM-rendelet),!! és az 2013. november 3-an 1épett hatalyba. E ren-
deletnek megfeleléen 2014. november 4-¢t6l az EKB 1j feliigyeleti szerepet vallal magara abbol a
célbol, hogy megvédje a hitelintézetek biztonsagat és szilardsagat, valamint a pénziigyi rendszer
stabilitasat Europaban.

A rendelet hatalybalépését kovetden az EKB Kormanyzotanacsa Daniele Nouy kinevezését java-
solta az SSM feliigyeleti testiilete elnokévé. Miutan az Eurdpai Parlament jovahagyta a Kormany-
z6tanacs javaslatat, az ECOFIN Tanacs decemberben elfogadta a végrehajtasi dontést. 2014 febru-
arjaban a testiilet alelndki posztjara Sabine Lautenschldgert nevezték ki.

Az SSM létrehozasat célzo elokészitd munka 2012 nyaran indult el az EKB elndke altal vezetett
magas szintli csoport iranyitasaval. Szakmai szinten a feliigyeleti munkacsoport folytatta le az
elokészitdé munkat. Mindkét csoportban részt vettek az egyes illetékes nemzeti hatosagok (INH)
képviseldi. A konkrét ligyekre vonatkozo kommunikacio és egyiittmiikodés eldsegitése érdekében
létrehoztak egy az EKB felligyeleti és pénziigyi stabilitasi teriiletérdl érkez6 vezetdkbdl és néhany
nemzeti hatdsag vezetdibdl allo projekt teamet is.

Az EKB emellett felallitott egy szervezetet az EKB-n beliil foly6 eldkészitd munka dsszehango-
lasanak biztositasara. A bels6 feliigyeleti csoport figyelemmel kiséri az SSM-re vonatkozo EKB-
szintll fétervet, valamint kifejezetten erre a célra létrehoztak egy emberieréforras-teamet azzal a
céllal, hogy tamogassa az elékészité munkat és az SSM-hez kapcsolddo toborzasi eljarast.

A feliigyeleti munkacsoport égisze alatt folytatott szakmai munkat 6t munkafolyamatra osztottak,
és azokat az EKB ¢és az INH-k képviseldi vezetik. Az els6 munkafolyamat az eurodvezet bank-
rendszerének feltérképezésével foglalkozott, amit egy, az SSM hatalya ala tartozo 6sszes feliigyelt
pénzintézetet és az eurodvezet bankcsoportjainak belsé szerkezetére és Osszetételére vonatkozo
részleteket tartalmazo katalogus formajaban valositott meg. Az elemzési munkat egy Gjonnan kifej-
lesztett referencia-adatbazis (14sd a 2. fejezet 4. pontjat) tdmogatta, és az EKB az 6sszegytijtott ada-
tok alapjan valasztotta ki az atfogd SSM-értékelés ald tartozo intézményeket.!? Az adatokat emellett
osztalyozasi célokra is felhasznaljak. Ezek alapjan soroljak be a feliigyelt jogalanyokat a potencia-
lisan jelentds vagy kevésbé jelentds bankok kategoridiba az SSM miitkodésének megkezdése elott.

A masodik munkafolyamat, amit az EKB és az INH-k jogi szakért6i csoportja vezet, kialakitott
egy keretrendelet tervezetet, ami iranymutatasként szolgal majd az SSM-rendelet 6. cikkének meg-
valositasahoz, kiilonds tekintettel a hitelintézetek jelentdségének felmérését célz6 modszertanra.
A keretrendelet tervezet emellett eljarasokat is meghataroz az EKB és az INH-k kozotti egyiitt-
miikddésre az SSM-en beliill. Ez a munkafolyamat végezte el a rendelettervezet nyilvanos vitja-
nak jogi el6késziileteit is, ami 2014 februarjaban indult el, valamint jogi tanacsokat adott kiilonféle
egyéb jogszabalyokra vonatkozoan, amelyek Osszefliggnek az SSM jogi és intézményi keretének
kialakitasaval (példaul a kozigazgatéasi szankciokra vonatkozdan), illetve kiilonféle olyan banki és
feliigyeleti jogi ligyeket illetéen, amelyek kozvetleniil kapcsolodnak az SSM-hez.

11 A Tanacs 2013. oktober 15-i 1024/2013/EU rendelete az Europai K6zponti Banknak a hitelintézetek prudencialis feliigyeletére vonatkozo

politikakkal kapcsolatos kiilon feladatokkal torténd megbizasarol.
12 Note — comprehensive assessment (Megjegyzés — atfogo értékelés), EKB, 2013. oktober (elérheté az EKB weboldalan).
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A harmadik munkafolyamat az SSM feliigyeleti modelljének kialakitasara koncentralt, ideértve a
bankfeliigyeletet érinté dsszes folyamatot, eljarast és modszertant. A tervezett eljarasok célja, hogy
egy 0sszehangolt és magas mindségl feliigyeletet biztositsanak az SSM ala tartozo dsszes hitelinté-
zet szamara. Kialakitasra kertiilt egy kockazatértékelési rendszer is, magaban foglalva a kockazatér-
tékelés hatokorét ¢és fo alapelveit, a modszertant, az adatrogzitést és a visszamérést. A modszertan
a mennyiségi mutatok és mindségi inputok dsszességén alapul, és tigy alakitottak ki, hogy az SSM
altal feliigyelt 6sszes bankra alkalmazhat6 legyen. Egy masik modszertant is kidolgoztak a feliigye-
leti vizsgéalathoz és az értékelési eljarashoz, amelynek célja a toke- és likviditasigények szamsze-
rusitése. Ez a munkafolyamat az EKB és az INH-k kozotti SSM-n beliili egyiittmiikodéssel is fog-
lalkozott, amelynek keretében meghatarozta a feliigyeleti folyamatokat és eljarasokat. A jelent6s
intézmények napi feliigyeletét az EKB altal vezetett kozos feliigyeleti teamek fogjak végezni. A
teamekben mind az EKB, mind az INH-k szakértdi részt vesznek. Kidolgoztak a helyszini vizsgala-
tokra vonatkoz6 modszertant is.

A negyedik munkafolyamat attekintette a meglévd feliigyeleti jelentésszolgalati modelleket,
kiilonos figyelmet forditva az informaciok részletességére, az adatszolgaltatas gyakorisagara és a
benyujtasi hataridékre, az intézmények lefedettségére és a rendelkezésre allo informaciok konszo-
lidacids szintjére (azaz csoportszintli vagy egyedi). Az EKB és az INH-k statisztikai osztalyaival
egylittmiikddésben felmérte a részletes hiteladatok feliigyelet szdmara valo elérhetségét. Kiilonos
figyelmet forditottak az eurodvezetbe tartozoé kiilonb6z6 joghatosagokban alkalmazandé kiilonféle
szamviteli szabalyokra. Az év folyaman két kisérleti gyakorlat keretében feliigyeleti adatokat gyiij-
tottek be a kockazatértékelési rendszer céljaira.

Az 6t6dik munkafolyamat célja az volt, hogy tegyen javaslatot az eszkdzmindség atvilagitasara
hasznalandé modszertanra, ami az SSM-rendelet altal eldirt atfogd értékelés harom elemének
egyike. A — legalabb a jelentds bankok tekintetében elvégzendd — atfogd értékelés harom egymast
kiegészitd pillérbol all: i) feliigyeleti kockazatértékelés, ami a bankok mérlegeinek {6 kockazatival
foglalkozik, ideértve a likviditast, a hitelek 6sszes eszk6zhoz viszonyitott aranyat és a finansziro-
zast; ii) a fent emlitett eszk6zmindség-ellendrzést, amely a bankok 2013. december 31-1 mérlegé-
nek eszkozoldalat vizsgalja; és iii) egy stresszteszt, ami az eszkdzmindség vizsgalatara épiil, illetve
azt kiegésziti azaltal, hogy eldretekintd képet biztosit a bankok stresszhelyzetben tantsitott sokkti-
rési képességérol.

Amikor 2013 novemberében elkezdddott az atfogo értékelés, kialakitottak — kozponti és nemzeti
szinten egyarant — egy kiilon ezt a célt szolgalo iranyitasi struktarat a hatékony és gyors iranyitasi
¢és dontéshozatali eljaras biztositasa érdekében. A kdzponti struktura a kovetkezdket foglalja maga-
ban: egy atfogo értékelési iranyitobizottsagot (amit az EKB elnokdl és négy EKB-képviselbal,
valamint nyolc magas rang INH-képvisel6bdl all), amely a feliigyeleti testiiletnek tartozik besza-
molasi kotelezettséggel; egy az EKB-nal talalhato, kdzponti projektvezetési irodat; mindségbizto-
sitasi és szakmai segitségnytjtasi nemzeti teameket és egy stresszteszt teamet. A projekt nemzeti
szintll iranyitasa négy 6 szinten valosul meg: egy iranyitd bizottsag, egy projektvezetési iroda, a
mérlegértékelések elvégzéséért felelds vizsgalati teamek, valamint egy mindségbiztositasi és szak-
mai segitségnyujtasi team. Az EKB az Oliver Wyman céget bizta meg a jelentds bankok atfogo
értékelésének elokészitésével és megvalositasaval, amit az EKB kozvetleniil feliigyel majd. Az Oli-
ver Wyman tamogatast fog nyujtani az EKB altal végzett vezetéshez és koordinacidhoz, valamint
pénziigyi tanacsadoi szolgaltatasokat nyujt a projekthez, nevezetesen az értékelési modszertan rész-
letes kidolgozasahoz. Az atfogod értékelésért a Kormanyzotanacs viseli a végso feleldsséget.
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A 2014-ben végzett munka olyan teriileteket 6lel fel, mint az emberi er6forrasok, a dijrendszer,
az SSM informatikai infrastruktirdja, az adatgyiijtés, a mingségiranyitas €s elemzés, valamint az
informaciokezelés. Emellett elkésziiltek az SSM iranyitasi és jogi keretei, mig az elegend6 irodahe-
lyiség biztositasat célz6 munka még folyamatban van. Szamos kezdeményezés van folyamatban az
SSM-re vonatkoz6 informacio nyilvanossagra hozatalaval kapcsolatban. Annak érdekében, hogy az
EKB képes legyen elvégezni uj feliigyeleti funkcidjat, megkezd6dott a munka négy foigazgatdsag
és egy titkarsagi részleg 1étrehozasara. Ezen tizleti teriiletekre 2014 egészében folyamatos lesz a
toborzas.

Az SSM-re valo felkésziilésben eddig jo eredményeket értiink el, és az EKB jo titon jar ahhoz, hogy
a 2014. novemberi hataridére készen élljon az 0j feladatok ellatasara.

2 AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET
MUKODESEVEL KAPCSOLATOS FELADATOK

2.1 INTEZMENYI KERETEK

Az Europai Rendszerkockézati Testiilet (ERKT) feladata az Unidé pénziigyi rendszerének
makroprudencidlis feliigyelete, ¢s ezzel hozzajarul a pénziigyi stabilitds rendszerszintli kockazata-
inak megeldzéséhez és mérsékléséhez. A testiilet egybefogja az EKB, az EU-tagallamok NKB-i és
nemzeti feliigyeleti hatosagai, az eurdpai feliigyeleti hatosagok, az Eurdpai Bizottsag és a Gazda-
sagi és Szocialis Bizottsag képviseldit. Ezek a szervezetek képviselve vannak az ERKT igazgatota-
nacsaban €s egyes alarendelt szervezeti egységeiben.

Az ERKT titkarsaga felel a testiilet napi mitkodéséért. Ennek érdekében 28 fos személyzettel elem-
z¢€si, statisztikai, adminisztrativ és logisztikai tamogatast kap az EKB-t6l. Ezen tilmenéen az ERKT
tagintézményei is biztositanak kirendelt személyzetet az ERKT kiilonféle munkateriileteihez. Az
ERKT tevékenységeinek szerves részét képezi a tobbi uniods intézménnyel és az eurdpai feliigyeleti
hatésagokkal folytatott egytittmiikddés.

Az ERKT azonositja és figyelemmel kiséri a rendszerkockazatot az unids pénziigyi rendszer egé-
szében, elemezve a ciklikus fenyegetéseket és a strukturalis sériilékenységeket egyarant. A testiilet
kiilonosen a romld makrogazdasagi feltételek és a pénziigyi rendszer sériilékenységének kapcso-
latara koncentral. Ennek konkrét teriiletei példaul az allamok és a pénziigyi agazat kapcsolata, az
Osszefonodas €s a fertdzési kockazatok (a bankkdzi haldzatok és a hitel-nemteljesitési csereligyle-
tek altal kozvetitett partnerkockazaton keresztiil), az agazati kitettségek, az arnyékbanki tevékeny-
ség, az értékpapir-finanszirozasi tigyletek és infrastruktarak.

2013-ban az ERKT munkajanak kozéppontjaban a makroprudencialis eszkdzok, valamint a célki-
tiizések, eszkdzok és mutatok makroprudencialis keretének létrehozasa allt. A f6bb munkatertiletek
a likviditast, az ingatlanokat, valamint a rendszerszintii és kontraciklikus puffereket fedték le. Az
ERKT 2013. junius 15-én adta ki a makroprudencialis politika koztes célkitiizéseirdl és eszkozeirdl
sz016 ajanlasat (ERKT/2013/1)'3. Az ajanlas a tagallamok altal alkalmazandé makroprudencialis
eszkozok tajékoztato jellegli felsorolasat tartalmazza.

13 HL C 170.,2013.6.15., 1. o.
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Az ERKT az év soran véglegesitette a devizahitelezésrol sz616 ajanlas (ERKT/2011/1) ' végrehaj-
tasanak értékelését. Az eredmények azt jelezték, hogy a tagallamok megfelelden eleget tettek az
ajanlasnak. Az értékelést érdemes lenne ismét végrehajtani akkor, amikor a hitelfeltételek vissza-
térnek a valsag el6tt uralkodo szintekre. Az ERKT 2013-ban kezdeményezte a nemzeti hatosagok
makroprudencialis mandatumarol szol6 ajanlas (ERKT/2011/3) 5 végrehajtasanak értékelését is.

Az ERKT kiilonféle csatorndkat vesz igénybe az elszamoltathatosag biztositasara, tobbek kozott az
Euré6pai Parlamentben torténé meghallgatasokat is. Az ERKT elnoke 2013-ban harom alkalommal
jelent meg az Eurdpai Parlament Gazdasagi és Monetaris Bizottsaga el6tt.

Az ERKT 2013. julius 8-an tette kdzzé 2012. évi éves jelentését. Ugyanezen a napon az ERKT
elndke nyilt levelet intézett az unids hatésagokhoz az ERKT kiisz6bon allo feliilvizsgalataval kap-
csolatban, a magas szintii csoport jelentésével egyiitt, amelynek egyiittes szerz6i: Vitor Constancio,
az EKB alelndke, Stefan Ingves kdzponti banki elndk (az ERKT szakmai tanacsado bizottsaganak
elndke) és André Sapir professzor (az ERKT tudomanyos tanacsadé bizottsaganak elndke).

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

Az EKB 2013-ban tovabbra is biztositotta az ERKT titkarsagat, és ezzel elemzési, statisztikai,
logisztikai és adminisztrativ tdmogatast nyujtott az ERKT-nak. Az ERKT miikddésének harmadik
évében az EKB ujfent hozzajarult az egész EU-ra kiterjed rendszerkockazatok rendszeres azonosi-
tasahoz, figyeléséhez és értékeléséhez.

ELEMZESI TAMOGATAS

A korabbi évekhez hasonléan az EKB az EU pénziigyi rendszerét fenyegetd rendszerkockazatokra
és e kockazatok lehetséges hatasaira vonatkozo rendszeres jelentésekhez vald hozzajarulas formaja-
ban nyujtott elemzési tamogatast az ERKT-nak.

A hozzéjarulas az EKB szakértelmére, valamint a piaci informacidszerzéssel gyljtott értesiilésekre
tamaszkodik, és els6sorban a rendszerszintii kockézatok azonositdsi folyamatanak tamogatasat
célozza. A rendszeres rendszerkockazati feliigyeleti és értékelési munka az ERKT tagintézménye-
it6] kapott informaciokat is felhasznalja és hasznositja. A rendszerkockazati indikatorok és a korai
figyelmeztetd rendszerek egyarant fontos elemzési eszkdzok az ERKT kockazatfeliigyeleti munka-
jénak tdmogatasaban. A kockazat értékeléséhez és rangsorolasdhoz kiilondsen az adott kockazatok
potencialis sulyossaganak felmérésére szolgald makrostresszteszteléshez hasznalhatd eszkdzok és a
terjesztési csatornak, illetve a fertdzés elemzése nyujt segitséget.

Ezenkivill az EKB részt vett az ERKT altal a rendszerkockazat felbecslése érdekében kezdemé-
nyezett kiillonféle munkafolyamatokban, illetleg a szabalyozdi ligyekre vagy jogalkotdi kezdemé-
nyezésekre vonatkozé ajanlasok elkészitésében is. Az EKB a kozelmultban 6t uj munkateriiletnek
is részesévé valt. ' E teriiletek a makroprudencialis eszk6z6khoz, valamint a tékekovetelmények-
6l sz016 rendelet és iranyelv (CRR/CRD IV) éaltal az ERKT-ra ezzel dsszefiiggésben kirott fel-
adatokhoz kapcsolodnak. Az ERKT instrumentumokkal foglalkozé munkacsoportja (Instruments

14 HL C342.,2011.11.22, 1. o.

15 HL C41.,,2012.2.14, 1. 0.

16 Ezek a kovetkezdk: i) az ingatlanokkal kapcsolatos eszkozok; ii) likviditassal kapesolatos eszk6zok; iii) a rendszerszintii bankokkal és a
rendszerkockazattal kapcsolatos eszk6zok; iv) a rugalmassagi csomag; és v) az eszkzok koordinacios csomagjainak létrehozasa.
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Working Group — IWG) keretében kialakitott emlitett munkateriiletek varhatéan lefedik az intéz-
ményi vonatkozasokat, a makroprudencialis eszkdzok aktivalasanak, kiigazitdsanak és deaktiva-
lasdnak modozatait (beleértve a mutatokat), valamint a rendszerkockazatok megel6zését és mér-
séklését. Ezen tilmenden az EKB latta el a kontraciklikus pufferratdk meghatarozasara vonatkozo
utmutatasokkal foglalkozé IWG szakért6i csoport elnokségét.

Az NKB-kkal, valamint nemzeti és eurdpai feliigyeleti hatésdgokkal — az ERKT Szakmai Tandacs-
ado6 Bizottsagan és annak alarendelt szervezeti egységein keresztiil — egylittmiikodve az EKB rend-
szeresen attekinti a rendelkezésre allo eszkdzoket, azzal a céllal, hogy folyamatosan tokéletesitse
az elemzési kereteket, és 0j elemzési eszkdzoket fejleszt ki az azonositott elemzési hianyossagok
megsziintetésére.

Ebben a vonatkozasban a KBER makroprudencialis kutatohaldzata fontos szerepet jatszik.'” Az
eddig elvégzett munka a haldzat harom f6 munkafolyamata szerint csoportosithato: i) a pénziigyi
stabilitast és a gazdasag teljesitményét Osszekapcsold makropénziigyi modellek; ii) korai figyel-
meztetd rendszerek és rendszerkockazati indikatorok; valamint iii) fert6zési kockazatok felmérése.

Az EKB 2013 novemberében miihelytalalkozot szervezett a korai figyelmezteté eszk6zokrdl és a
makroprudencidlis politikdkat tamogatd mas eszkdzokrél. A KBER makroprudencialis kutatoha-
l6zata és a kontraciklikus pufferratak meghatarozasara vonatkoz6 utmutatasokkal foglalkozo IWG
szakértdi csoport tagjai részvételével lezajlott miihelytaldlkoz6 elésegitette a kiillonféle kutatoi és
politikai szemszogli meglatasok konszolidalasat.

STATISZTIKAI TAMOGATAS

Az EKB 2013-ban — az NKB-k segitségével — tovabbra is tdbb csatornan keresztiil nyuajtott sta-
tisztikai tamogatast az ERKT-nak, annak teljes tudataban, hogy a megbizhatd és helytallé adatok
gyljtése és terjesztése kulcsfontossagl szerepet jatszik a kockazatok azonositasaban, felmérésében
és mérséklésében.

Az EKB az ERKT/2011/6 hatarozattal '® 6sszhangban tovabbra is timogatast nyGjtott az ERK T-nak
kiilonféle KBER statisztikdk és egyéb informaciok rendszeres dtadasaval. Nevezetesen, az EKB
¢és az europai feliigyeleti hatésagok szoros egyiittmiikodése keretében 1épések torténtek az eurdpai
feliigyeleti hatésagok altal az EKB-nak tovabbitott aggregalt feliigyeleti informaciok mindségének
javitasara. Az EKB egyuttal fontos 1épéseket tett annak biztositasara, hogy az eurdpai feliigyeleti
hatosagok ¢és az ERKT hozzaférjenek a KBER nyilvanossagra nem hozott, de nem bizalmas statisz-
tikai adataihoz. A KBER, az ERKT ¢és az europai feliigyeleti hatosagok kozott zajlo fenti informa-
cidcsere az ERKT adatiligyi kapcsolattarto csoportjanak (Contact Group on Data) arra iranyul6 erd-
feszitéseit tiikrozi, hogy az adatok relevancidjanak, megbizhatésaganak és iddszerliségének javitasa
érdekében eldsegitse az intézmények kozotti egyiittmiikodést.

Statisztikai szakértelmét kamatoztatva az EKB tovabbra is jelentds tamogatast nyujt az ERKT
kockazatfeliigyeleti és kockazatelemz6 munkajahoz negyedévenként kozzétett makroprudencialis
attekintésével, amely részletes statisztikai informdacidkat nyujt a nemzeti és eurdpai unios
pénziigyi rendszereket fenyegetd rendszerkockazatok kiilonféle vetiileteirdl. Ez a negyed-
éves attekintés 2013-ban kiegésziilt az uniés bankrendszert fenyegetd kockazatokrol szolo

17 Az EKB Altaldnos Tanacsa 2010-ben hagyta jova a halozat létrehozasat. Célja olyan kbzponti koncepcionalis keretek, modellek és/vagy
eszko6zok kialakitasa, amelyek tamogatjak az EU-ban miikodé makroprudencialis feliigyelet tokéletesitését célzo kutatasokat.
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féléves Osszefoglalo értékeléssel, amelynek célja a nemzeti eltérésekrdl és az adott banki agazatok
fejleményeirdl folyo vita tdmogatasa.

Az EU pénziigyi agazataban meglévd kockazatok valtozo jellegébdl adodo kihivasok kezelése
érdekében az EKB részt vett az ERKT kockazati jelzérendszerének feliilvizsgalataban és tovabb-
fejlesztésében is. A pénziigyi rendszer kockazataira és sebezhetGségeire vonatkozo statisztikai
informaciok biztositasaval az ERKT kockazati jelzérendszere az ERKT kulcsfontossagi kommu-
nikéciés eszkoze, és fontos elem a nyilvanossag felé torténd elszamoltathatésagi kovetelmények
teljesitésében. Az ERKT kockazati jelzérendszere 2013 marciusa 6ta elérheté az EKB Statisztikai
Adattaraban (Statistical Data Warehouse).!”

3 PENZUGY!I SZABALYOZAS ES FELUGYELET

3.1 BANKI TEVEKENYSEG

2013-ban az EKB tovabbra is hozzajarult a pénziigyi szabalyozas és feliigyelet terén folyd nemzet-
kdzi és unids szintli munkahoz.

A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg (BCBS) uj nemzetkozi téke- és likviditasi standardjainak
(Bazel III) a tokekovetelményekrdl sz6ld (CRR/CRD IV néven ismert) iranyelven és rendeleten
keresztiil torténd unios bevezetésével 2013-ban fontos eldrelépés tértént az unios pénziigyi rendszer
ellenalld képességének javitasa terén.” A rendelet rendelkezései 2014. januar 1-jét6l kozvetleniil
alkalmazandok valamennyi tagallamban. Ezek az EU egészében egységes szabalykonyvet képez-
nek a pénziigyi szabalyozas és felligyelet szamara, ami garantalja az egyenld szabalyozoi banasmo-
dot az egységes piacon pénziigyi szolgaltatasokat nyujtd intézmények szamara, és tovabb fokozza
az europai pénziigyi integraciot. Az egységes szabalykonyv szilard alapot biztosit a szabalyok egy-
séges alkalmazasahoz az egységes feliigyeleti mechanizmus keretében, amely 2014 novemberében
1ép teljes kortien mikkddésbe (tovabbi részletekért lasd a fejezet 1. pontjat).

A jegybank szempontjabol az 0j likviditési szabalyok megfeleld felépitése és kalibralasa kiilondsen
fontos, mivel az uj kovetelmények befolyasolhatjak a monetaris politika végrehajtasat és a pénzpi-
acok miikodését. Ennek fényében az EKB monitoring munkat végez, hogy felmérje a likviditasfe-
dezeti mutatd (LCR) és a nettd stabil finanszirozasi mutatdo (NSFR) valoszintisithetd hatasat. Neve-
zetesen az EKB hozzajarult a KBER munkéjahoz, hogy ellendrizze, az LCR megfelelden reagal-e
a jegybanki likviditas biztositasara és elvonasara, illetve hogy a KBER altal 2013 januarjaban kibo-
csatott korrigalt LCR tiikrozi-e az EKB nézeteit.?! Unios szinten a CRR az Eurdpai Bankhatosagot
(EBA) bizza meg a likviditasszabalyozas iranyelveinek és értékelésének az elkészitésével. Példaul
az EBA feladata az LCR gazdasagi hatasanak felmérése és jelentés készitése a likvid eszk6zok
megfeleld egységes definicidirdl. Mivel a likviditasszabalyozas és a monetaris politika kézotti kol-
csonhatas gondos értékelést kivan, az EKB is hozzajarul ehhez a munkahoz, ami tiikr6z6dni fog

19 Lasd még a Statisztikai Adattar weboldalanak (http://sdw.ecb.europa.eu) ,,Reports” meniipontjat.

20 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2013. junius 26-i 575/2013/EU rendelete a hitelintézetekre és befektetési véallalkozasokra vonatkozo
prudencialis kovetelményekr6l és a 648/2012/EU rendelet modositasarol; az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2013/36/EU iranyelve a hitel-
intézetek tevékenységéhez vald hozzaférésrdl és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencialis feliigyeletérol, a 2002/87/EK
iranyelv modositasarol, a 2006/48/EK ¢és a 2006/49/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl.

A Bazel III likviditasi szabalyai az LCR fokozatos bevezetését irjak elé: 60%-rol indul 2015-ben, majd évenként 10 szazalékpontos
emeléssel 2019-re eléri a 100%-ot. Az Eurdpai Unioban a CRR gyorsabb iitemii fokozatos bevezetéssel szamol, ahol a teljes bevezetés
2018-ra valosul meg.
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a 2014 soran kidolgozandd jogszabalyban is. Az NSFR vonatkozasaban az EBA most gyiijti az
adatokat a rata figyelemmel kisérése céljabol. A tovabbi munkat a KBER elérehaladasaval 6ssz-
hangban végzi el.

3.2 ERTEKPAPIROK
2013-ban az EKB nagyon aktiv volt az értékpapir-szabalyozas teriiletén.

A referencia-kamatldb manipulaldsaval kapcsolatban 2012-ben elékeriilt bizonyiték miatt az EKB
aktivan részt vett az Europai Bizottsag, az EBA, az Eurépai Ertékpapir-feliigyeleti Hatosag, vala-
mint az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete ltal a referencia-kamatlibakkal kapcsolat-
ban vallalt reformtdrekvésekben.

Mig a végfelhasznalok igényeit jobban tiikrozo referencia-kamatlabak kivalasztasa végsé soron
maguknak a felhasznaloknak a felel6ssége, a referencia kamatlabak rendszerkockazati jelen-
tdsége igazolja a jegybankoknak a reformfolyamatban vald aktiv részvételét, amelynek célja az
eurobvezeti fo referencia-kamatlab megbizhatosaganak, integritasanak és reprezentativitdsanak
megerdsitése. Az EKB a kovetkez6 modokon vett részt a munkéban: i) részvétel a szabalyozok altal
tartott nyilvanos konzultacidkban; ii) nyilvanos emlékeztetok a bankok szamara a feleldsségteljes
magatartasrol és a kollektiv feleldsség felvallalasarol, hogy megdrizzék a f6 referencia-kamatla-
bak funkcidjat és ily médon megakadalyozzak a pénziigyi piacok miikddésének esetleges zavarat,
amely a szabalyozasi keret finomitasa soran alakulhat ki; iii) katalizatorként torténd fellépés az
aktualis referencia-kamatlabak, kiilonosen az EURIBOR megreformalasara vonatkozo lehetdségek
felmérését célzo piaci kezdeményezésekben, és pénzpiaci tranzakcids adatok gyiijtése az Euribor-
EBF szamara, hogy megallapithassa az iigyleti alapu, biztositék nélkiili pénzpiaci referencia kamat-
lab megvalosithatosagat; és iv) részvétel a Hivatalos Szektori Iranyitdo Csoport munkéjaban a Pénz-
igyi Stabilitasi Tanacs (FSB) altal meghatarozott benchmarkreform céljabol.??2 2013-ban az EKB
véleményezte az Eurdpai Bizottsagnak a pénziigyi instrumentumokban és pénziigyi szerzédésekben
benchmarkként alkalmazott mutatok szabalyozasara vonatkozo javaslatat.?®

Az EKB részt vett az arnyékbankok szabalyozasanak erdsitését célzo nemzetkozi kezdeményezé-
sekben, valamint a szakpolitikai és szabalyozoi vitakban az FSB szintjén. Nevezetesen az EKB
a munkajaval hozzajarult az FSB altal 2013. augusztus 29-én kiadott, az arnyékbankok feliigye-
letének és szabalyozasanak megerSsitését célzo modositott javaslatokhoz.?* A javaslatok megha-
tarozzak a pénzpiaci alapokon kiviili arnyékbankok és az értékpapir-finanszirozasi ligyletek altal
tamasztott pénziigyi stabilitasi kockazatok kezelésére kidolgozott keretelveket. Az FSB javaslatai
hangsulyoztak a nagyobb atlathatosag sziikségességét a repotranzakciokkal és értékpapir-kdlcson-
z¢ési ligyletekkel kapcsolatban, tekintettel azok relevans voltara a monetaris politika megvaldsitasat
és a pénziigyi stabilitast illetéen. Ezzel 6sszefiiggésben az EKB tanulmanyozza egy olyan eurd-
pai szervezet létrehozasanak a lehet6ségét, amely a biztositékkal ellatott finanszirozas adatainak
Osszegzésével foglalkozna, figyelembe véve a meglévd piaci infrastrukturak kihasznalasanak és a
jelentéskészitd egységek terhei minimalizalasanak a sziikségességét.

22 A referencia-kamatlab reformja teriiletén tett EKB kezdeményezésekrdl tovabbi részleteket az EKB 2013. oktoberi Havi jelentésének
~Reference interest rates: role, challenges and outlook” (Referencia-kamatlabak: szerep, kihivasok és kilatasok) c. cikke tartalmaz.
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24 A teljes dokumentum a http://www.financialstabilityboard.org weboldalon tekintheté meg.



3.3 SZAMVITEL

Az EKB 2013-ban is hozzajarult a kiillonb6z6 férumokon zajloé szamviteli munkahoz, ideértve a
BCBS ¢és az EBA alépitményeit.

Az év folyaman a Nemzetkozi Szamviteli Standardok Bizottsaga (IASB) és az Amerikai Pénziigyi
Szamviteli Standardok Bizottsaga (FASB) folytatta a szamviteli keretek 6sszehangolasara iranyuld
munkat. A munka els6sorban a pénziigyi instrumentumokkal kapcsolatos projekt befejezéséhez
kapcsoladott, beleértve a pénziigyi eszk6zok s kotelezettségek besorolasat és értékelését, az érték-
vesztés- ¢és a fedezeti elszamolast, tovabba a lizingekhez kdtodott.

A pénziigyi instrumentumok elszamolasa a pénziigyi stabilitds szempontjabol relevans, mivel a
bankok eredménykimutatasaban bizonytalansagot okozhat, és ily modon erdsiti a prociklikus hata-
sokat a pénziigyi rendszerben. Az értékvesztésre vonatkozo jelenlegi javaslatok célja a ,,tl kevés
tul késon” probléma kezelése a varhato hitelveszteségek elszamolasanal. E témaban még mindig
jelentds a véleménykiilonbség az IASB ¢és az FASB ko6zott, ezért a projekt varhatéoan nem keriil
véglegesitésre 2014 elso félévéig.

Az TASB 2013 végén bocsatotta ki a fedezeti elszamolasra vonatkozo 1) standardjat. Ennek célja,
hogy a befektetdk jobban megértsék a kockazatkezelési tevékenységeket és felmérjék a jovobeni
cash flow-k Osszegeit, litemezését és bizonytalansagat, és ily modon hozzajarul a nagyobb pénz-
iigyi stabilitashoz.

Végiil pedig a pénziigyi stabilitas szempontjabol a lizingek elszamolasa is fontos, mivel a Bazel 111
tokemegfelelési szabalyozas valosziniileg kihatassal lesz a bankok tokeattételi mutatoinak a sza-
mitasara. Mind az TASB, mind az FASB foglalkozik a kérdéssel, az EKB pedig szorosan nyomon
kdveti az eszmecserét.

4 PENZUGYI INTEGRACIO

Az eurorendszer és a KBER az alabbiakkal jarul hozza az eurdpai pénziigyi integracié erdsitéséhez:
1) terjeszti a pénziigyi integraciorol szolo ismereteket és nyomon koveti a pénziigyi integraciot;
i) a kozos fellépés elomozditasaval egyfajta katalizatorszerepet tolt be a maganszféra vonatkoza-
saban; iii) tanacsot ad a pénziigyi rendszer jogi és szabalyozasi kereteirdl, illetve kdzvetleniil ren-
delkezik ilyen kérdésekben; iv) kdzponti banki szolgaltatdsokon keresztiil mozditja eld a pénziigyi
integraciot.

A PENZUGY! INTEGRACIOROL SZOLO ISMERETEK TERJESZTESE ES A PENZUGYI INTEGRACIO FIGYELEMMEL
KISERESE

Az EKB 2007 ota évente adja ki Pénziigyi integracid Eurdpaban® cimii jelentését. A 2013-as
jelentésben 1j fejezetként szerepelt az intézményi reform a pénziligyi integracio tiikrében, kiemelt
figyelmet szentelve a bankuni6 1étrehozasar6l szolo dontésnek, valamint az egységes feliigye-
leti mechanizmus 1étrejottét kisérd legfontosabb fejleményeknek. A jelentés emellett kitér i) az
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25 A jelentések elérhetdk az EKB weboldalan.
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eurodvezeti szektorszamlakra és atrendezddésekre, valamint vi) — a pénziigyi integracio kiilonbdzo
vonzatait érzékeltetve — az EU és az Egyesiilt Allamok pénzpiacainak strukturalis sszehasonlitasara.

2013. aprilis 25-¢én az EKB ¢és az Eurdpai Bizottsag k6zos konferenciat szervezett ,,Pénziigyi integ-
racio és stabilitas: a folyamatban 1év6 reformok hatasa a pénziigyi integraciora és a stabilitasra”
cimmel. Az esemény a két intézmény szakembereinek, illetve kiils6s résztvevoknek egyarant lehe-
tdséget adott arra, hogy megvitassak a pénziigyi integracio és stabilitas terén végbemend fejlemé-
nyeket. A konferencia egyik legfontosabb megallapitasa, hogy a pénziigyi integracio terén 2012-ben
elért eredmények ellenére a pénziigyi piacokat tovabbra is a bizonytalansag jellemzi. Ennélfogva a
bankunio létrehozasa érdekében tovabbi elérelépések sziikségesek.

2013-ban sor keriilt a pénziigyi integracio figyelemmel kiséréséhez alkalmazott mennyiségi intéz-
kedések alapos feliilvizsgalatara és frissitésére. Az integracio statisztikai mérészamai féléves frissi-
téssel elérhetok az EKB weboldalan.

A MAGANSZEKTOR TEVEKENYSEGEIBEN VALLALT KATALIZATORSZEREP

SEPA

Az Egységes Euro Fizetési Ovezet (SEPA) olyan kezdeményezés, amelynek célja egy integralt
paneuropai piac megvalositasa az eurdban torténd lakossagi fizetések teriiletén, a hataron atnyuld
¢és orszagon beliili fizetések megkiilonboztetése nélkiil. 2013-ban a kezdeményezés mérfoldkohoz
érkezett: 2014. februar 1-ig a meglévd orszagos atutalasi és beszedési konstrukciokat a SEPA-val
Osszeegyeztethetd alternativakra kell lecserélni.® A kelld idében torténd atallas elGsegitéséhez az
eurorendszer 2013-ban e téren kibdvitette monitoring- és tamogatod tevékenységét. Az EKB 2013
marciusaban és oktoberében két SEPA-migracios jelentést tett kozz¢, amelyek ismertették az atal-
las irdnyaban elért eredményeket, valamint a piac szamara utmutatasokat tartalmaztak. Az atal-
las kozismertebbé tétele érdekében egyre tobb kommunikacidés kampany vette kezdetét, amelyek
els6sorban a maganszemélyeket, illetve a kis- és kozépvallalkozasokat céloztak meg. Az egyes
orszagok késziiltségének, valamint az atallas litemének figyelemmel kiséréséhez mennyiségi és
mindségi adatok gyljtésére keriilt sor. Tobb orszag az egylépcsds atallas modszerét valasztotta, az
eurorendszer ezzel kapcsolatban figyelmeztetést adott ki a szélesebb értelemben vett beszallitéi lan-
cot — a jelentOs pénzforgalmat bonyolit6 vallalatokat, kdzigazgatasi szervezeteket, vallalkozasokat
¢és allampolgarokat — esetlegesen érintd kockazatokra vonatkozoéan. Az EKB eurodvezeti mérdsza-
mai alapjan 2013 decemberében a SEPA-atutalasok az Osszes atutalas 73,8 szazalékat tették ki, mig
a SEPA-beszedések esetében ugyanez az arany az Osszes beszedésekhez képest 41,0 szazalék volt.

Jollehet az atallas folyamata felgyorsult, az Eurdpai Bizottsag tigy itélte meg, hogy kevés a valoszi-
nlisége annak, hogy 2014. februar 1-jéig teljes mértékben lezarasra keriiljon. Ennek eredményeként
a Bizottsag januar 9-én kiadott egy EU-rendeletre vonatkozd javaslatot, amely lehetdséget biztosit
a pénzforgalmi szolgaltatoknak arra, hogy a nemzeti formatum szerint kezdeményezett fizetéseket
atmeneti jelleggel tovabbi hat honapon at elfogadjak. Ugyan a Bizottsag javaslatat nem kifoga-
solta, januar 9-én kozzétett sajtokozleményében az EKB arra siirgette a piaci szerepldket, hogy a
SEPA-atallast az eredeti hataridoére teljesitsék. Az EKB jogszabalytervezettel kapcsolatos vélemé-
nye 2014. januar 22-én jelent meg.?’ A rendelettervezet megfontolas céljabol 2014 februarjaban
kertilt az Eurdpa Parlament és a Tandacs elé beterjesztésre.

26 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.
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A SEPA Tanécs?® 2013-as iilésén szdmos, a SEPA-atallast, a kiilonbozd fizetési rendszereket, az
innovaciodt és a kapcsolodo unios keretrendszert érinté probléma napirendre keriilt. Tekintettel arra,
hogy 2014. februar 1-je egy 0j szakasz kezdetét jeloli az eurdpai lakossagi fizetési rendszerek integ-
Eurdpai Bizottsaggal és tovabbi érintett felekkel parbeszédet folytatott az elkdvetkezd id6szakrol.
Decemberben bejelentette a SEPA Tanécs helyére 1épd Kis Osszegli Euro-pénzforgalmi Tanacs
(Euro Retail Payments Board) 1étrejottét, amely szélesebb hataskorrel és nagyobb taglétszammal
rendelkezik, miikodését teljesitmény-orientalt szemlélet jellemzi.

Tovabbi elérelépésre van sziikség a SEPA kartyas fizetés teriiletén. 2013-ban masodszorra kertilt
sor a SEPA kartyas fizetések szabvanyositasi forumara, ahol az eurorendszer az atjarhatosag fon-
tossaga mellett érvelt. Az eurorendszer figyelemmel kisérte a pénzforgalmi terminalok biztonsagi
értékelésének és tanusitasanak SEPA-n beliili keretrendszere 1étrejottét, tovabba részt vett a bank-
kartya-terminalokat érint6 fejlesztésekben, kiilondsen az okostelefonok kartyaelfogado eszkozként
torténd alkalmazasa terén.

A SEPA-eszk6zok kozos iizleti gyakorlatokra, miiszaki szabvanyokra és biztonsagi kovetelmé-
nyekre épiilnek, és a paneurodpai szinten elérhetd, innovativ pénzforgalmi megoldasok alapjat jelen-
tik. Az eurorendszer e kontextusban vizsgalta a fizetéskezdeményezési szolgaltatasokat nyu;to,
szamlavezetéssel nem foglalkozoé szolgaltatok megjelenését, a témaban érintett felekkel pedig 2013
marcius-aprilisaban egyeztetéseket folytatott. Mindez hozzajarult ahhoz, hogy a fizetési szamlak-
hoz val6 hozzaférés kérdése, amelyet a pénzforgalmi szolgaltatasokrol szo16 iranyelv? feliilvizsga-
latara iranyulo javaslataban az Europai Bizottsag is megemlitett, tisztazasra kertiljon.

Az egységes lakossagi pénzforgalmi piac megvalositasaban a lakossagi fizetések kliring- és elsza-
molasi infrastruktiraja is szerepet jatszhat. 2013 szeptemberében az eurorendszer frissitette ezen
infrastrukturak SEPA-megfeleléségére vonatkozd kovetelményeit,*® figyelembe véve az érintett
piacokon és a szabalyozoi keretrendszerben a kdvetelmények 2008-as elsé kozzététele ota végbe-
ment fejleményeket.

Végezetiil az EKB a lakossagi fizetési piac targyaban kétévente, a KBER egy-egy kdzponti bankja-
val k6zdsen konferenciat szervez. Ennek megfelelden a 2013 oktdberében Parizsban megrendezésre
kertilt tanacskozas tarsszervezdje a Banque de France volt. A résztvevok — magas szinti politikai
dontéshozok, tuddsok és kiilonbozo piaci szereplok — a lakossagi pénzforgalmi rendszerek integra-
cidja és fejlesztése terén a magan- és kozszféra eldtt allo kihivasokat és lehetdségeket vitattak meg.

ERTEKPAPIRPIACOK

Tekintettel a gazdasag részére nyujtott hitelezésben betoltott szerepére és kovetkezésképp a hossza
tava gazdasagi novekedés szempontjabol valo esetleges fontossagara, az EKB az eurdpai struktu-
ralt pénziigyi piac élénkitését szem el6tt tartva egyfajta katalizatorszerepet tolt be szamos, e piaci
szegmensre iranyuld kezdeményezés terén. Kiilon emlitést érdemel az a tdmogatas, amellyel a
kozép- és hosszh tavon gondolkodd maganbefektetoket potencialisan vonzo, csucsmindségii ter-
mékek fejlesztését segiti. 2013-ban az EKB tobb hasonld, eszkozfedezetii értékpapirokra (ABS) és
fedezett kdtvényekre iranyuld kezdeményezésben is szerepet jatszott.

28 Az érintett feleket tomoritd forum volt, melynek elnokletét az EKB és az Eurdpai Bizottsag kozosen latja el. Célja az eurdban torténd
lakossagi fizetések integracioja volt, amelynek érdekében biztositja az dsszes érintett fél megfeleld részvételét, valamint konszenzust
teremt a SEPA megvaldsitasanak kovetkezd 1épéseir6l.

29 Az Europai Parlament és a Tanacs 2007/64/EK iranyelve (2007. november 13.) a belsé piaci pénzforgalmi szolgaltatasokrol, a 97/7/EK,
a2002/65/EK, a 2005/60/EK ¢és a 2006/48/EK iranyelv modositasarol.

30 Elérheték az EKB weboldalan.
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Az ABS-ek jelentette teriilet atlathatobba tétele érdekében, az eurorendszer fedezeti keretrendszeré-
ben altalanos elfogadhatdsagi kritériumként 2013-ban bevezetésre keriilt a hitelszint{i adatkozlés. A
lakasjelzalog-fedezeti ligyletek, valamint a KKV-knak nyujtott hitelek esetében a hitelszintii adat-
kozlési kotelezettség 2013. januar 3-an, kereskedelmi jelzalogfedezetli ligyletek vonatkozasaban
marcius 1-jén Iépett életbe. Ugyanezen kdvetelmények 2014 elején tovabbi négy eszkdzcsoportra
(a fogyasztasihitel-, lizing- és gépjarmihitel-fedezetli, valamint a hitelkartya-adossaggal fedezett
eszkozokre) is kiterjesztésre keriiltek. A hitelszintli informacidk kezelése egy piacvezérelt, egy-
séges hitelszintli adattaron, az Eurdpai Adattaron (European Data Warehouse) keresztiil torténik;
kozzétételitkre legalabb negyedévente, az EKB weboldalan taldlhaté mintadokumentumok szerint
kertiil sor. Mindezeken tul az EKB tovabbra is figyelemmel kdvette az elsérendii biztositékkal fede-
zett értékpapiroknak (Prime Collaterised Securities — PCS) nevezett kezdeményezést, amelynek
célja a min6ség, az atlathatosag, az egyszerliség és a szabvanyositas eldmozditasa, illetve javitasa
az ABS-ek unioés piacan. A PCS Szovetség altal tamasztott kdvetelményeket teljesité eszkozok
PCS-jelolést kapnak. A szovetségben az EKB alland6 megfigyel6ként van jelen.

Szintén megfigyeld szerepet tolt be az EKB a ,.fedezettk6tvény-cimke” (Covered Bond Label) kezde-
ményezésben, amelyet az Eurdpai Fedezettkotvény-tanacs dolgozott ki az eurdpai fedezettkGtvény-piac
szabvanyainak fejlesztése, atlathatosaganak javitasa érdekében. 2013-ban a fedezettktvény-cimke az
EKB-t6l, az Eur6pai Bankhatdsagtol, valamint a befektet6i kozosségtol érkezett visszajelzések alapjan,
a tékekovetelmény rendelet®! 129. cikkének teljesitése érdekében modositasra kertilt.

A PENZUGYI RENDSZER JOGALKOTASI ES SZABALYOZASI KERETEIRE VONATKOZO TANACSADAS

ES KOZVETLEN SZABALYALKOTAS

A pénziigyi integracio eldsegitése érdekében az EKB és az eurorendszer — tanacsadoi €s szabalyo-
z6i funkcioikkal dsszhangban — figyelemmel kiséri, és aktivan szorgalmazza az EU szabalyozasi
kereteinek fejlesztését. E tevékenységeken kiviil, amint azt e jelentés mas pontjai targyaljak > az
EKB kovetkezo tevékenységei jarultak hozza a pénziigyi integracio szabalyozoéi kezdeményezések
utjan torténd fokozasahoz.

A pénzforgalmi statisztikdk minéségének, megbizhatésaganak és granularitasanak fokozasa mellett
a SEPA-projekt és a lakossagi pénzforgalmi rendszer szabalyozasaban tortént valtozasok késztették
az EKB-t arra, hogy feliilvizsgalja e statisztikdkra vonatkozo jogi keretrendszerét. Ennek eredmé-
nyeként jott 1étre az 0, pénzforgalmi statisztikakrol szolo rendelet,® biztositva az adatszolgalta-
tok jelentéseiben kozzétett pénzforgalmi statisztikak egységességét és 0sszhangjat. Folyamatban
van tovabba a monetaris, a pénziigyi intézményekre vonatkozo és a piaci statisztikakrol szolo
EKB/2007/9 iranymutatas feliilvizsgalata is. Ennek célja, hogy az NKB-k altal szolgaltatott statisz-
tikai informaciok — tobbek kozott a pénzforgalmi adatokat is beleértve — kibvitésre keriiljenek.**
A pénzforgalmi statisztikak 0j jogi keretrendszere a 2014 masodik félévére vonatkozo adatokkal
kezd6dden 1ép életbe. A javitott pénzforgalmi statisztikakra vonatkozé jogszabalyokrol tovabbi
informacio a 2. fejezet 4. pontjaban talalhato.

2013 szeptember-oktoberében az Eurdpai Bizottsagtol harom jogszabalyjavaslat érkezett az EKB-
hoz. Az els6 a fizetési szdmlak dijainak atlathatosagara és Osszehasonlithatosagara vonatkozo
iranyelvjavaslat volt, a masodik a fizetési szamlak valtasat targyalta, a harmadik jogszabalycsomag

3
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Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2013. junius 26-i 575/2013/EU rendelete a hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra vonatkozo
prudencialis kovetelményekrdl és a 648/2012/EU rendelet modositasarol.

32 Lasd kiilonosen e fejezet 3. részét, valamint a 2. fejezet 6.2. részét.

33 Az Eurdpai Kézponti Bank 1409/2013/EU rendelete (2013. november 28.) a pénzforgalmi statisztikakrol (EKB/2013/43).

34 Az Eurdpai Kozponti Bank EKB/2007/9 iranymutatasa (2007. augusztus 1.) a monetaris, a pénziigyi intézményekre vonatkozo ¢s a piaci
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pedig a pénzforgalmi szolgaltatasokrol szo6lo iranyelv attekintése mellett a kartyas fizetési tranzak-
ciok bankkozi dijainak szabalyozasat iranyozta eld. Mindharom javaslat célja, hogy a pénzforgalmi
szolgaltatasok integraltabba, versenyképesebbé és hatékonyabba valjanak, igazodva ezaltal a fel-
hasznalok igényeihez. Az EKB-nak az elsé jogszabalyrol megfogalmazott véleménye 2013 nov-
emberében, mig a masik két jogszabalyrdl alkotott véleménye 2014 februarjaban jelent meg.3%37

Az EKB részt vett az UNIDROIT Kutatdcsoportban, amelynek feladata az volt, hogy alapelvter-
vezeteket készitsen hatarid6s nettdsitasi rendelkezések kikényszerithetéségével kapcsolatban.®® Az
UNIDROIT Iranyitoétanacsa a 2013. majus 8. és 10. kdzott tartott, 92. {ilésén elfogadta a kétoldalu
pozicidlezard nettositds mitkodési alapelveit, kiilonos tekintettel a tobb joghatosagot érintd hely-
zetekre, azzal a céllal, hogy kereskedelmi és csddjogi szempontbdl szilard alapot biztositsanak a
pénzintézetek szamara a kockazatkezeléshez és -csdkkentéshez, tovabba a szabalyozasi politikak
nemzetkozi Osszefiiggésben torténd alkalmazasdhoz. Az EKB tamogatja a kutatdcsoport szamara
megallapitott célokat, amelyek a kiillonb6z6 nemzeti nettdsitasi rendszerek elaprozottsaganak csok-
kentésével és a nemzetk6zi pénziigyi piacokon torténd hataridés nettositas hatékonysaganak foko-
zasaval kapcsolatosak. A kutatocsoport olyan elvek megallapitasa érdekében fog dolgozni, amelyek
a nemzeti nettositasi rendszerek 0sszefliggését és kdlcsonds elismerését iranyitjak.

EU-szinten az EKB részt vesz az Eurépai Bizottsag Ertékpapirjogi Iranyelv Tagallami Munkacso-
portjaban (Securities Law Directive Member States Working Group), amely a kozvetitett értékpa-
pirok tartasara és atruhazasara vonatkozo jogi keretrendszer harmonizaciojan dolgozik. E teriileten
az EKB kiilonosen a fedezetkezelés szabalyai, koztiik a fedezetek ismételt felhasznalasanak szaba-
lyozasa kapcsan érdekelt.

Tovabba az EKB hozzajarul az Eurdpai Kereskedés Utani Csoport (European Post Trade Group)
munkajahoz, amely az Eurdpai Bizottsdg, az EKB, az Eurdpai Ertékpapir-feliigyeleti Hatosag és
az Europai Pénziigyi Piaci Szdvetség kozos kezdeményezése. A csoport megbizatasa, hogy hoz-
zajaruljon egy hatékony, biztonsagos €s szilard kereskedés utani piac kialakitasahoz az EU-ban,
¢és ebben a mindségében tdmaszkodik a korabbi kezdeményezésekben, azaz a Piaci Infrastrukta-
rak Szakértéi Csoportja (Expert Group on Market Infrastructures), valamint a II. Elszamolasi és
Kiegyenlitési Tanacsado és Megfigyelési Szakért6i Csoport (Clearing and Settlement Advisory and
Monitoring Expert Group II) altal elvégzett munkara. Ugyanakkor a mostani munka terjedelme a
pénziigyi harmonizacid olyan teriileteire korlatozodik, amelyeket jelenleg mas meglévd szabalyo-
701 vagy iparagi kezdeményezések nem fednek le. Ezért ez a munka kiegésziti a Bizottsag jelenlegi
szabalyozoi kezdeményezéseit és a TARGET2-Securities (T2S) program megvalositasat.

A PENZUGY! INTEGRACIOT ELGSEGITG KOZPONTI BANKI SZOLGALTATASOK

A TARGET?2, az eurorendszer nagy értéki fizetéseket lebonyolité rendszerének masodik genera-
cidja, az els, eurdpai szinten teljes korlien integralt és harmonizalt piaci infrastruktira. A bank-
agazattal egyiittmiikddve az eurorendszer folytatta a TARGET2 fejlesztését (lasd a 2. fejezet
2.1 pontjat).

A T2S-nek — azaz az eurorendszer jovobeli egységes értékpapir-elszamoldsi szolgaltatdsanak —
jelentds hatésa lesz a tézsdei kereskedést kovetd szolgéltatasok eurdpai kornyezetének harmoni-

--------

35 CON/2013/77.

36 CON/2014/9.

37 CON/2014/10.

38 Lasd ,,Study LXXVIII C - Principles and rules on the netting of financial instruments” (LXXVIIL. ,,C” tanulmany — Pénziigyi eszkozok
nettositasanak alapelvei és szabélyai) elérheté az UNIDROIT weboldalan (www.unidroit.org).
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,,Giovannini-akadalyok’® ko6ziil sokat automatikusan megsziintet, tébbek k6zott az alibbiak segitsé-
gével: 1) egységes informatikai feliilet biztositasa kozos feliilettel €s egységes lizenetkiildd protokollal;
i1) 6sszehangolt miikodési nap bevezetése az Gsszes bekapcsolt piacra vonatkozoan és iii) a ,,fizetés
szallitas ellenében” elv alapjan, jegybankpénzben torténd kiegyenlitést magaban foglald, egységes,
harmonizalt kiegyenlitési modell kiterjesztése minden belf6ldi és hataron atnyulo iigyletre.

Mindazonaltal még egy egységes miiszaki platform mellett is jelentds akadalyai vannak a hataron
atnyulo kiegyenlitésnek, amelyeket el kell tavolitani, hogy a pénziigyi piacok a kereskedés utani
kornyezetben élvezhessék a pénziigyi integracié minden elényét. A T2S irdnyitasi struktira része-
ként miikodé T2S Tanacsadd Csoport f6 feladata tobbek kozott a T2S kereskedés utani harmoni-
zacids targysorozatanak tamogatasa, valamint annak megallapitasa, hogy a T2S-t majdan hasznalo
piacok hol vannak lemaradva Europa mas részeitdl a kolcsonds megegyezés szerinti harmonizalasi
normak teljesitésében. A csoport rendszeresen publikal harmonizacios fazisjelentéseket (a negyedik
jelentést 2014 marciusaban adjak ki), és allando figyelemmel koveti a T2S-hez majdan kapcsolodo
piacok altal elért elorelépést. Ezeket a jelentéseket a T2S Tanaccsal és az EKB Kormanyzoétanacsa-
val osztjak meg; ezaltal a T2S Tanacsadd Csoport a T2S harmonizacios targysorozat motorja, jelen-
t0s 10kést adva a T2S-nek és a szélesebb kereskedés utani harmonizaciés munkanak Eurdpaban,
egyiittmiikddve az Eurdpai Bizottsaggal és mas érintett szereplokkel (1asd a 2. fejezet 2.2 pontjat).

Végiil, ami a fedezetkezelés teriiletét illeti, a kozponti bankok levelezé banki modellje (CCBM)
1999-ben tortént megvalodsitasa Ota segiti el6 a pénziigyi integraciét azzal, hogy minden
eurodvezeti szerz6d6 fél szamara lehetové teszi elfogadhatd fedezetek hataron atnyalod hasznala-
tat az eurorendszer hitelmtiveleteiben, fiiggetleniil az tigyfelek székhelyétdl, illetve attol, hogy az
eszkozt melyik orszagban bocsatottak ki. Az eurorendszer jelenleg a CCBM fejlesztésén dolgozik,
amelynek megvalositasara 2014-ben keriil sor (1asd a 2. fejezet 2.3 pontjat).

5 A FIZETESI RENDSZEREK ES PIACI
INFRASTRUKTURAK FELVIGYAZASA

Felvigyazési funkcidjan keresztiil az eurorendszer olyan modon igyekszik biztositani az eurdt fel-
dolgozé fizetési, elszamolasi és -kiegyenlitési rendszerek, valamint a fizetési eszkdzok, a jelen-
tdsebb szolgaltatok és mas kritikus infrastruktardk biztonsagat és hatékonysagat, hogy szemmel
tartja és Osszeveti azokat a megfeleld felvigyazasi normakkal, tovabba indokolt esetben valtozast
kezdeményez.*

Felvigyazoi céljait az eurorendszer a pénziigyi piaci infrastruktirak altal teljesitendd specifikus
normakba és kdvetelményekbe liltette at. Ezek a normak és kovetelmények nemzetkozileg elfoga-
dott felvigyazoi normakon alapulnak. A Kormanyzétanacs 2013. junius 3-an elfogadta a pénzpiaci
infrastrukturaknak a BIS Fizetési és Teljesitési Rendszerek Bizottsaga (Committee on Payment and
Settlement Systems — CPSS) és az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezetének (International
Organization of Securities Commissions — IOSCO) technikai bizottsdga altal 2012 aprilisaban
bevezetett alapelveit, az eurorendszer valamennyi pénzpiaci infrastruktura tekintetében végzett
feliilvigyazoi tevékenységének végzéséhez. Egyben dontdtt nyilvanos konzultacid inditasarol a
39 Ezen akadalyok lehetnek technikai vagy jogi jellegiiek, illetve az eltérd piaci gyakorlatbol vagy az addzasi rend eltéréseibdl adodnak —
tovabbi informacié az Eurdpai Unid hivatalos weboldalan (http://europa.eu) talalhato.
40 Az EKB weboldalan és konkrét eurorendszerbeli felvigyazasi jelentéseken keresztiil is nyujt részletes informaciokat az eurorendszer

felvigyazasi funkcidjara és tevékenységeire vonatkozoan, ideértve a ,,Eurosystem oversight policy framework” (Az eurorendszer feliilvi-
gyazoi tevékenységének politikai keretrendszere) cimi, 2011 jaliusaban kozzétett kiadvanyt (amely elérhet6 az EKB weboldalan).
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rendszerkockazati szempontbol fontos pénzforgalmi rendszerek feliilvigyazoi kovetelményeirdl
sz6106 rendelettervezetrdl, amely az emlitett alapelveket jogilag kotelezé6 modon hajtja végre. A ren-
delettervezetet egy sajtokdzlemény kiséretében 2013. janius 7-én tették kézz¢é az EKB weboldalan.

A PFMI-k felvaltjak a CPSS korabbi, ,,A rendszerkockazati szempontbdl fontos fizetési rendszerek
kulcsfontossagu elvei”-t (Core Principles for Systemically Important Payment Systems — CPSIPS)
¢és a CPSS-IOSCO kozponti szerzddd felekre vonatkozo ajanlésait (Recommendations for Central
Counterparties). Ezek célja, hogy a pénziigyi piaci infrastruktirdk rugalmasabbak legyenek a rend-
szer résztvevoinek nemteljesitéseivel és a pénziigyi valsagokkal szemben. Az eurorendszer fontos-
nak tartja, hogy a jelent6sebb gazdasagok idoben és kovetkezetesen hajtsak végre az 11j elveket a
globalis pénziigyi stabilitds megerdsitése, a pénziigyi piaci infrastruktirak kiilonféle kockazatokra
vonatkozo kockazatkezelési képességének javitasa és a szabalyozasi arbitrazs kockazatanak elkerii-
lése érdekében.

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 dltalaban a gazdasag stabilitasaban és hatékony-
sagaban. Az eurorendszer jol koriilhatarolt felvigyazaspolitikai keretrendszert alkalmaz minden
olyan nagy 0sszegii pénzforgalmi rendszer tekintetében, amely eurdban denominalt tranzakcidkat
teljesit, legyen sz0 sajat rendszerérdl vagy a maganszféra altal iizemeltetettekrol.

TARGET2

A TARGET?2 felvigyazasat az EKB vezeti és koordinalja, szoros egyiittmiikodésben az Osszes
euroovezeti NKB-val és a TARGET2-hoz csatlakozott egyéb kdzponti bankokkal. 2013-ban
a TARGET?2 ecurorendszer altali felvigyazasa a miikodési kockazati kérdésekre és a rendszer 1ij
PFMI-kt6l valo eltéréseinek elemzésére dsszpontositott. A PFMI-kkel bevezetett 0j kovetelmények
korébe tartozik a kozvetitdi szolgaltatasokat alkalmazo rendszerek elemzése, atfogd kockazatkeze-
1ési keret 1étrehozasa €s az altalanos lizleti kockazatok kezelése. Az eltérések elemzésekor azonosi-
tott, javitast igénylé néhany teriilet az 0j elvekhez kapcsolodott.

Ezenkiviil az eurorendszer lefolytatott egy elemzést a TARGET2 részeinek kdlcsonds egymasra-
utaltsdgarol, beleértve rendszeralapu, intézményalapt és kdrnyezeti kolcsonds egymasrautaltsa-
got (amely példaul a TARGET2-Securities rendszerrel valé kapcsolatbol eredhet), azzal a céllal,
hogy a felvigyazo és az lizemeltetd jobban tisztaban legyen az ilyen egymasrautaltsagbol szarmazo
kockazatokkal. A PFMI-k elismerik a kdlcsonds egymasrautaltsagbol eredd kockazatok kezelésé-
nek sziikségességét. A TARGET?2 ilyen egymasrautaltsdgainak elemzése a mas szereplk altal a
TARGET?2 szamara el6idézett kockazatokra 6sszpontosit, és hozzajarul a TARGET?2 teljesitménye
szempontjabol kritikus szereplok azonositasahoz, illetdleg a kapcsolodod kockazatok értékeléséhez,
valamint a TARGET?2 iizemeltetdje altal alkalmazott kockazatkezelési intézkedések eredményessé-
gének felbecsléséhez.

Emellett az eurorendszer folytatta az tigyleti szinti TARGET2-adatok elemzését, egy erre kifej-
lesztett szimulacios eszkoz alkalmazasaval. Ez a mennyiségi elemzés tdmogatja és kiegésziti a
TARGET?2 eldiras-alapu felvigyazasat. Mas tevékenységek a TARGET?2 stressztesztelésének vég-
rehajtasara, a kockazati vagy korai figyelmezteté mutatok meghatarozasara ¢€s tesztelésére, vala-
mint a TARGET2-ben vald kozvetett részvétel kialakitasanak elemzésére 0sszpontositottak. Ezen
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tulmenden tanulmanyok késziiltek az eurodvezeti bankko6zi pénzpiac mitkodésérol, a TARGET2-
fizetések alapjan azonositott pénzpiaci tranzakciok adatbazisa alapjan.

EUROI

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

Az EUROI tekintetében az EKB elsddleges felvigyazoi feleldsséggel bir, és szorosan egyiittmi-
kodik az dsszes eurodvezeti NKB-val. Az EBA CLEARING 2013-ban megvaltoztatta az EURO]1-
ben haromnal tobb résztvevd nemteljesitése esetére hasznalandod veszteségmegosztas-szamitas
moédszerét. Az uj megkozelités a korabbinal egyszeriibb (mivel tobbes nemteljesités esetében a
nemteljesitd résztvevok szamatodl fliggetleniil ugyanazt a rendszert alkalmazza) és 6sztonz6t nyujt
az EUROI1 résztvevOi szamara a rendszerben a hitelkockdzatok aktivabb kezelésére, mivel veszte-
ségiik a nemteljesitd résztvevo(k) szamara megallapitott kétoldala limitektdl fiiggden fog alakulni.
Tekintettel az EURO1 eurodvezeti fizetések teriiletén fennalld rendszerkockazati jelentéségére, az
eurorendszer felmérte, hogy a tervezett valtozas milyen hatéssal lehet az EURO1 jelenleg érvény-
ben levé felvigydzo6i norméknak valé megfelelésére, és arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az nem
érintené hatranyosan az EUROI jogi struktarajat és kockazati profiljat.

Ezenkiviil az EKB szoros figyelemmel kiséri azon ajanlasok végrehajtasat, amelyeket a rendszer
iizemeltetdjének tettek az EURO1-nek a CPSIPS-szel valo atfogo, 2011-es 6sszevetését kovetden.

FOLYAMATOSAN KAPCSOLT TELJESITESI RENDSZER

A CLS Bank International (CLS Bank) iizemelteti a folyamatosan kapcsolt teljesitési rendszert
(Continuous Linked Settlement — CLS). Tobbdevizas, egyidejii, vagyis ,,fizetés fizetés ellenében”
(payment versus payment — PvP) alapon miikédik, és devizatranzakcidhoz kotddo fizetési meg-
bizasokat teljesit. PvP-mechanizmusan keresztiil a CLS szerepe a devizatranzakciok teljesitésé-
hez ko6tddo tokekockazat kiiktatasa. A CLS jelenleg a vilag 17 legkeresettebb devizajaban — igy
példaul euréban — teljesit. Mivel a CLS Bankot az Egyesiilt Allamokban alapitottak, a Szovet-
ségi Tartalékbankrendszer vallalta magéara a CLS {6 felvigyazoi szerepkorét annak a felvigyazoi
egylittmiikddésnek az alapjan, amely a G10-ek kdzponti bankjai és a CLS-ben kezelt devizakat
kibocsatdé kozponti bankok kozott jott 1étre. A kooperacion belill az EKB-nak, és vele szoros
egyiittmikddésben az eurodvezeti NKB-knak jutott a vezetd felvigyazoi szerep a CLS-ben teljesi-
tett eurotranzakciok vonatkozasaban.

Az EKB 2013-as, CLS-szel kapcsolatos felvigyazoi tevékenységei tobbek kozott lefedték a straté-
giai kezdeményezések terén elért elérehaladast és a CLS altal vizsgalt tovabbi kockazatmérsékld
szolgaltatasok attekintését, ideértve a dollar és a kanadai dollar kozotti aznapi kiegyenlitési munka-
menet bevezetését. Az EKB szervezte meg az CLS-szel kapcsolatos kérdésekkel és fejleményekkel
kapcsolatos eurodvezeti vitaforum szerepét bet6ltd Euro-CLS csoport iilését, melyen sor keriilt egy
lehetséges eurdpai aznapi kiegyenlitési munkamenettel kapcsolatos vitaindité megbeszélésre.

SWIFT

A SWIFT pénziigyi stabilitasi szempontbol fontos szerepet jatszik, hiszen tobb mint 210 orszagban
nyujt biztonsagos tizenetkiildési szolgaltatast a pénziigyi korok szdmara. A G10 kdzponti bankjai
létrehoztak egy egylittmiikodé felvigyazoi rendet a SWIFT-re vonatkozoéan. Az EKB és néhany
masik eurodvezeti NKB hozzajarul az egyiittmiikodo felvigyazoi csoport altal végzett kiilonféle
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felvigyazoi tevékenységekhez, ahol a vezetd felvigyazoi szerepkort a Nationale Bank van Belgie/
Banque Nationale de Belgique t6lti be. Megalakult tovabba egy SWIFT felvigyazoi forum, hogy a
SWIFT felvigyazasaval kapcsolatos informacidomegosztas és dialogus a kdzponti bankok nagyobb
csoportjara terjedjen ki.

A SWIFT-re vonatkoz6 egyiittmikodésen alapulo felvigyazoi tevékenységeket egy éves SWIFT-
felvigyazasi terv keretében végzik, amelyet egy kockdzatalapu felvigyazoi tervezési megkozelités
alkalmazaséaval készitenek. Azon SWIFT-szolgaltatasokra Osszpontositanak, amelyeknek hatasa
lehet a globalis pénziigyi infrastrukturat fenyegetd rendszerkockazatra. A felvigyazoi tevékenysé-
gek kozéppontjaban 2013-ban tovabbra is a SWIFT ellenalld képességét javitod osztott architektiura
(Distributed Architecture) program végrehajtasa allt. Egy masik, szoros figyelemmel kisért, 1énye-
ges SWIFT-projekt a FIN szoftver megujitasa, amelynek célja a technologiai kockazat mérséklése
és a koltségek csokkentése, az informatikai platformok stratégiai hozzaigazitasanak egyidejii bizto-
sitasaval. Emellett a felvigyazok attekintették a SWIFT-miiveletek vallalkozasi kockazatkezelését,
lizletmenet-folytonossagat, logikai biztonsagi jellemzoit és kibervédelmét, illetleg a felhasznaldi
kozosség részvételével elvégzett ellenallo képességi teszteket.

5.2 KIS 0SSZEGU FIZETESI RENDSZEREK ES FIZETESI MODOK

Az eurorendszer felvigydzoi tevékenysége a kis Osszegli fizetési megbizasokat teljesitd fizetési
rendszerekre és fizetési modokra is kiterjed. Folyik a kis 0sszegili fizetési rendszerek CPSIPS-en
alapul6 felvigyazoi standardjainak feliilvizsgalata a pénzpiaci infrastrukturdk alapelvei (PFMI-k)
megvalositasanak figyelembe vétele, valamint annak érdekében, hogy tiikrozzék a kis Osszegl
projektbdl eredd technikai standardok és eljarasok miatt kovetkezett be. A SEPA egyre tobb kis
Osszegli fizetési rendszert 0sztondz, hogy létesitsen hataron atnyuldé kapcsolatokat mas ilyen
rendszerekkel, vagy kinaljon szolgaltatasokat tobb orszagban. A feliilvizsgalt felvigyazoi keret-
rendszernek része lesz majd a kis Gsszegii euro-pénzforgalmi rendszerek 10 osztalyozasa, eurdpai
szempontbol tiikrozve egy rendszer fontossagat. A feliilvizsgalt keretrendszer magaban foglalja a
kis 0sszegli fizetési megbizasokat kezel6 rendszerek kozotti kapcsolatokra vonatkozo felvigyazoi
elvarasokat, amelyeket az EKB Kormanyzotanacsa 2012 novemberében fogadott el.

A kis 0sszegli fizetési rendszerek vonatkozasdban az EKB a STEP2 rendszer vezetd felvigya-
zo6ja. A STEP2 péneurdpai automatizalt elszamolohdz a kis 0sszegli eurofizetéseket dolgozza fel;
irdnyitoja és tizemeltetdje az EBA CLEARING. A STEP2 olyan kiilonféle kis 6sszegli fizetések
feldolgozasat kinalja, mint a SEPA-atutalas és a SEPA-beszedés, valamint az Olaszorszagon és
frorszagon beliili tranzakciok, amelyeknek feldolgozasa hazai technikai szabvanyok szerint torté-
nik, és amelyek a belfoldi bankokra korlatozodnak. 2013-ban fontos valtozasok torténtek a STEP2
szolgaltatasaiban, amelyeket felvigyazoi értékelésnek vetettek ala. Az értékelt valtozasok kdrébe
tartozott a SEPA-atutalasi (SEPA Credit Transfer — SCT) szolgaltatasban egy tovabbi kiegyenli-
tési kor bevezetése, az elektronikus banki internetes kommunikacios szabvany (Electronic Banking
Internet Communication Standard — EBICS) végrehajtasa, valamint a technikai infrastruktiraknak
egy harmadik adatkdzponttal valo kibdvitése. E valtozasok nem befolyasoltdk a STEP2 vonatkozo
felvigyazoi standardoknak valo folyamatos és teljes megfelelését.

A fizetési modokat illetéen, 2013-ban az eurorendszer felvigyazasanak kozéppontjaban tovabbra
is a fizetési kartyak alltak. Az eurorendszer tovabbi haladast ért el az eurodvezetben mikodd

EKB
Eves jelentés
2013



nemzetkozi kartyas fizetési rendszerek felvigyazoi értékelésében. Ezenkiviil az EKB kiadta az
eurorendszer masodik jelentését a SEPA-n beliili kartyacsalasokrol. A masodik jelentésben most
els6 alkalommal adatot nyujtanak az egyes unids orszagokban mért kartyacsalasok szintjérdl, ami
azt mutatja, hogy 2010-r61 201 1-re Gsszességében tovabb csokkent a csaldsok szintje.

A kis Osszegil fizetések biztonsaganak — pénzforgalmi szolgaltatok uniods felvigyazoibol és felii-
gyel6ibdl allo — eurdpai foruma (European Forum on the Security of Retail Payments) 2013 janu-
arjaban nyilvanos konzultaciét inditott a ,fizetési szamldhoz vald hozzaférési” szolgaltatasokra
vonatkozo6 ajanlascsomagrol. Késébb az év soran a féorum tudomasul vette az Eurdpai Bizottsag
2013 juliusaban kozzétett, pénzforgalmi szolgaltatasokrol sz616 modositott javaslatat, amely szerint
a pénzforgalmi szolgaltatasok biztonsagi kérdéseire vonatkozo6 iranymutatasok kidolgozasa — az
EKB-val val6 szoros egylittmikodésben — az Europai Bankhatosag feladata. A forum ennek nyo-
man dontott tigy, hogy ajanlasainak végleges szovegét kozzététel helyett az EBA-nak tovabbitja,
mivel a kdzzététel a piaci érdekeltek korében zavart kelthetett volna. A férum azonban ugyanakkor
hozzajarult egy olyan dokumentum elkészitéséhez és kozzétételéhez, amelyben 6sszefoglalja mun-
kaja f6 elemeit és azt, hogy miként biztosithato legjobban a fizetési szamlahoz vald hozzaférési
szolgaltatasok biztonsaga. Ebben a dokumentumban szerepelt az is, hogy a forum miként hasznosi-
totta a piactol kapott véleményeket.

A férum emellett 2013 novemberében nyilvanos konzultaciot inditott a mobilfizetések biztonsa-
gara kidolgozott ajanlasair6l. Megvizsgalta egyben az Union beliili kis 0sszegli fizetések, fizetési
rendszerek és fizetési szolgaltatok tekintetében a jelentds biztonsagi események jelentése harmo-
nizéacidjanak lehetdségeit. Végezetiil a felvigyazok és feliigyeldk altali egységes értékelést biztosi-
tando, a forum értékelési utmutatdt készitett az internetes fizetések biztonsagara vonatkozo, 2013.
januari végleges ajanlasainak végrehajtasahoz. Ez az utmutat6 2014 februarjatol az EKB honlapjan
is elérhetd.

5.3 ERTEKPAPIROK ES DERIVATIVAK ELSZAMOLASA ES KIEGYENLITESE

Az eurorendszer erdsen érdekelt az értékpapir-elszamolasi és -kiegyenlitési rendszerek zokkend-
mentes mikddésében, mert a biztositékok kolcsonds beszamitasdban, elszamolasaban és letétjé-
ben fellépd zavarok veszélyeztethetik a monetaris politika megvaldsitasat, a fizetési rendszerek
folyamatos mtikodését és a pénziigyi stabilitas fenntartasat. Az elmult években az e teriileten folyt
munka kozéppontjaban a pénzpiaci infrastruktira kozos unios keretének kialakitasat célzo, jelentds
unios jogalkotasi kezdeményezésekhez valoé hozzajarulas allt.

KOZPONTI SZERZODG FELEK ES KERESKEDESI ADATTARAK

2013-ban az erbfeszitések kdzéppontjaban a 2012-ben hatalyba 1épett, a tézsdén kiviili szarmaz-
tatott ligyletekrdl, a kozponti szerz6do felekrdl és a kereskedési adattarakrol szold 648/2012/EU
rendelet — amely eurdpai piaci infrastruktura rendeletként (EMIR) is ismert —, illetve a vonatkoz6 sza-
balyozastechnikai és végrehajtasi technikai standardok eredményes végrehajtasanak biztositasa allt.

A legtobb standard 2013. marciusi hatalybalépését kovetéen a kdzponti szerz6d6é feleknek és a
kereskedési adattaraknak az EMIR szerint (1jboli) engedély iranti kérelmet kellett benyujtaniuk az
illetékes hatésagokhoz. A kdzponti szerz6do felek esetében a benyujtasi hataridé 2013 szeptembere
volt. Az illetékes nemzeti hatosagok ezt kovetden kezdtek meg — a hatosagok kollégiumainak tamo-
gatasaval — annak elbiralasat, hogy a kozponti szerz6do felek az EMIR-nek megfelelnek-e, és ezért
azokat engedélyezni kell-e. Az EMIR-ben eldirtak szerint a kollégiumokban tagsaggal rendelkeznek
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az EKB ¢€s az eurorendszer nemzeti kdzponti bankjai mint eur6t kibocsatoé kdzponti bankok. Ezért
az eurorendszer aktivan részt fog venni valamennyi, nagy volumentii, euréban denominalt kézponti
elszamolasi tevékenységet végz6 unios kozponti szerz6do fél engedélyezési eljarasaban.

A kereskedési adattarak engedélyezéséért felelés Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag 2013 novembe-
rében atvette az Unioban engedélyezett kereskedési adattarak feliigyeleti feladatait. Az EKB 2013-
ban részt vett az egyesiilt kirdlysagbeli DDRL kereskedési adattar egyiittmiikodo felvigyazoi prog-
ramjaban, amelyet az egyesiilt kiralysadgbeli Financial Conduct Authority irdnyitott.

KOZPONTI ERTEKTARAK

Az EKB 2013-ban részt vett az elsddleges jogszabalyok vitajaban, valamint az unids értékpapir-
elszamolas javitasarol és a kozponti értéktarakrol szolo rendelet iranti javaslat szerinti technikai
standardok megszovegezésében. Ez a rendelet kdzos eurdpai uniods keretrendszert fog 1étrehozni a
kozponti értéktarak engedélyezésére és feliigyeletére vonatkozéan. Az EKB erételjesen tamogatja
az Eurodpai Bizottsagnak a kozponti értéktarakra vonatkozd jogi keretek megerésitésére iranyuld
javaslatat — a leendd6 TARGET2-Securities kornyezettel 6sszefliggésben is. Az Eurdpai Parlament,
az Europai Bizottsag és az EU Tanacsa kozott 2013 decemberében politikai megallapodas jott 1étre
a szabalyozast illetden, amely elokészitette a 2014-es hatalybalépést.

TARGET2-SECURITIES

A TARGET2-Securities (T2S) egy infrastrukturalis projekt, amelynek célja, hogy az eurdpai koz-
ponti értéktarak szdmara egységes, paneuropai platformot biztositson a jegybankpénzben torténd
értékpapir-elszdmolashoz. Az eurorendszer vigyazza majd fel a T2S-szolgaltatasokat és egylittmii-
kodik a részt vevo kozponti értéktarak illetékes feliigyeleteivel és felvigyazoival, tovabba az eurén
kiviili elfogadhatd valutakat kibocsatd kozponti bankokkal, hogy a T2S-sel kapcsolatos atfogo
informaciokat osszon meg veliik, lehetévé téve szamukra térvényen alapuld kotelezettségeik telje-
sitését sajat vonatkozo jogi kereteiknek megfelelden.

Az eurorendszer T2S-re vonatkozd felvigyazoi keretrendszerén, valamint a mas hatdsagokkal
valo egylittmitkodési megallapodasokon folyd munka 2013-ban is folytatodott. Emellett frissitésre
kertilt a T2S terveinek el6zetes értékelése. Mivel a T2S még mindig fejlesztési szakban van, a vég-
leges értékelés még nem lehetséges, és azt a platform bevezetéséhez kdzelebbi idopontban kell
majd elvégezni.
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Az épiiletegyiittest a kettds irodatorony el6terében elhelyezett és a Nagyvasarcsarnok vizszintesen elnyulé tombjébe illesz-
tett, egyedi hatast bejarati épiilet zarja le, jellegzetes arculatot kolesondzve az EKB székhazanak.

A bejarati épiilet nemcsak hogy kitiiremkedik a Nagyvasarcsarnok sikjabol, hanem néhany méterrel folé is emelke-
dik. Beépitése ugy volt lehetséges, hogy a vasarcsarnok épiiletébdl eltavolitottak 15 betonhéjat, amelyek azonban nem
eredetiek, hanem a masodik vilaghaboriiban elpusztult épiiletelemek masolatai voltak. Mivel nem az eredeti épiilethez
tartoztak, a miiemlékvédelmi hatosagok engedélyezték lebontasukat, helyet teremtve a bejarati épiilethez.

Az északi homlokzat, amely mogott a sajtokozpontot helyeztek el, kiillonosen megragadja a tekintetet: a kettés irodatorony
ellenpontjaként haromdimenzios ivelt feliiletet képez, amely hiperbolikus iivegpanelekbdl all. Az alatta lathato iivegpane-
lek megtorik a Nagyvasarcsarnok betonracsos homlokzatat, markansan kijeldlve a fébejarat helyét.



5. FEJEZET
EUROPAI KITEKINTES

|. GAZDASAGPOLITIKAI ES INTEZMENY! KERDESEK

Mivel Eurdpa gazdasagpolitikai téren erdfeszitéseket tett a gazdasagi és pénziigyi valsag kovet-
kezményeinek a kezelésére, a 2013-as évet is az EU intézményeinek és szerveinek, kiillondsen az
Eurdpai Tanacsnak, az ECOFIN Tanacsnak, az Eurocsoportnak, az Eurdpai Bizottsagnak, az
Eurédpai Parlamentnek és az EKB-nak az élénk egyiittmiikodése jellemezte.

Az EKB elnoke rendszeresen részt vett az Eurocsoport és az ECOFIN Tanacs azon iilésein, amelye-
ken 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 pénz-
igyi valsagra adott gazdasagpolitikai valaszaval kapcsolatos kérdések keriiltek teritékre, valamint az
euro-csucstalalkozokon. Amikor helyénvalonak vélték, az Eurocsoport elndke, valamint a gazdasagi
és monetaris tigyekért és az eurdért felelds biztos is részt vett az EKB Kormanyzotanacsanak iilésein.

ELORELEPES EGY SZOROSABB GAZDASAGI ES MONETARIS UNIO IRANYABA

2012-ben az Eurdpai Unid allam- és kormanyf6i megallapodtak abban, hogy a bankok és szuverén-
jeik kozotti negativ visszacsatolasokat meg kell sziintetni, és ehhez meg kell allitani az eurdpai pénz-
fontos 1épeseket tettek, kiilondsen az egységes felligyeleti mechanizmus 1étrehozasat illetéen (SSM).
Ezenkiviil 2013 decemberében az ECOFIN Tanacs elfogadta az egységes szanaldsi mechanizmus
létrehozéasara vonatkozo altalanos megkdzelitést, tovabba az Eurdpai Parlament, az Eurdpai Unio
Tanécsa ¢és az Eurdpai Bizottsag kozott folyd parbeszédben sikeriilt végleges megallapodasra jutni
a betétbiztositasi rendszerekrl, valamint a bankok helyreallitasarol és szanalasarol szolo javasolt
iranyelveket illetéen. Az SSM létrehozasarol tovabbi tajékoztatas a 4. fejezet 1.3. pontjaban talalhato.

Az Eurdpai Tanacs 2012. decemberi kovetkeztetései alapjan az Eurdpai Bizottsag 2013. marcius
20-an kozleményt adott ki a fobb gazdasagi reformok eldzetes (ex ante) dsszehangolasardl. Az
Eurdpai Tanacs 2013 decemberében felkérte az Europai Tanacs elnokét, hogy az Eurdpai Bizottsag
elnokével szorosan egyiittmiikodve folytassa a kdlcsonds megallapodason nyugvo szerzddések és
a kapcsolodo szolidaritasi mechanizmusok rendszerére vonatkoz6 munkat, és tegyen jelentést az
Eurépai Tandcsnak 2014 oktdberében azzal a céllal, hogy e két elemet illetden atfogd megallapodas
sziilessen. Amint azt az Europai Tanacs hangsulyozta, a gazdasagiranyitds megerdsitése érdekében
tett konkrét, 11j 1épéseket tovabbi 1épéseknek kell kisérnilik az erésebb demokratikus legitimacio és
elszamoltathatdsag felé a dontéshozasi és végrehajtasi szinten.

AZ EUROPAI SZEMESZTER

2012 novemberében az Eurdpai Bizottsag bemutatta 2013-as Eves novekedési jelentését, amely
attekinti az Eurdpa 2020 célkitlizései felé tett elérelépést, megallapitja a fellendiilés és noveke-
dés kulcsfontossagi intézkedéseit az EU egésze szamara, tovabba megjeldli az eurdpai sze-
meszter kezdetét. A 2013-as jelentés hangstlyozta, hogy a tagallamoknak az alabbiakat kell
megtenniiik: 1) differencialt, novekedésbarat fiskalis konszolidaciora valo torekvés, ii) a gazda-
sagnak torténd normalis hitelezés visszadllitasa, iii) a ndvekedés és a versenyképesség eldsegitése,
iv) megbirk6zds a munkanélkiiliséggel és a valsag tarsadalmi kovetkezményeivel, valamint
v) az allami adminisztraci6 modernizalasa. Az Eurépai Bizottsag altal 2013. november 13-an
benyujtott 2014-es Eves novekedési jelentés megismétli ezeket a prioritasokat.

2013. marciusi iilésén az Eurdpai Tandcs helyeselte a fenti 6t 2013-as prioritast, amelyeket a tagal-
lamok belefoglaltak stabilitasi vagy konvergenciaprogramjaikba és nemzeti reformprogramjaikba.

. EKB
Eves jelentés
2013



E programok attekintését kovetden, ideértve az Euro Plusz Paktum szerinti 6nkéntesen vallalt kote-
lezettségek teljesitését, az ECOFIN Tanacs 2013 juliusaban szakpolitikai ajanlasokat adott ki min-
den egyes tagallamnak, nemzeti koltségvetéseik elfogadasat és az év masodik felében sorra keriild
mas gazdasagi reformokat megelézden.

A makrogazdasagi egyensulyhidnyok megel6zését és korrekciojat célzo6 makrogazdasagi egyen-
sulyhiany esetén kovetendd eljarassal Osszefliggésben az Eurdpai Bizottsdg 2012 novemberében
kiadta a mésodik Riasztasi mechanizmus jelentést. Tizenegy makrogazdasagi mutat6 és kozgazda-
sagi elemzés alapjan a jelentés 14 olyan tagallamot azonositott, amelyek makrogazdasagi helyzetét
alaposabban vizsgaltak. 2013 aprilisdban a Bizottsag részletes attekintéseket publikalt, amelyek a
jelentésben meghatarozottak koziil tizenhdrom orszag lehetséges makrogazdasagi egyensulyhia-
nyainak eredetét, természetét és sulyossagat vizsgaltak.! Ezek az orszagok szakpolitikai ajanlaso-
kat kaptak a makrogazdasagi egyensulyhiany esetén kovetendd eljaras megeldzéssel kapcsolatos
részében. A harmadik Riasztasi mechanizmus jelentést 2013 novemberében adtak ki. Ez megal-
lapitotta, hogy az EU-tagallamok gazdasagai tovabbra is eredményeket értek el a kiilsé és belsd
egyensulyhianyok kiigazitdsa terén, de tovabbi elérelépésekre van sziikség. A jelentés arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy tizenhat tagallamban részletesebben kell elemezni az egyensulyhianyok
felhalmozddasat és alakulasat, a kapcsolodo kockazatokkal egyiitt.

A 2013-as eurdpai szemeszter idején keriilt sor a ,.kettes csomag” (,,two-pack’) megvaldsitdsdnak
els6 forduldjara, amely 2013 majusaban Iépett érvénybe. A Stabilitasi és Novekedési Paktumra
épitve és azt kiegészitendd, a kettes csomag tovabb erdsiti az eurodvezeti orszagok feliigyeletét.
Az 11j szabalyok értelmében az eurodvezet orszagai Osszel benytjtjak koltségvetési terveiket az
Eurdpai Bizottsagnak és az Eurocsoportnak, hogy biztositsak a tagorszagok koltségvetéseinek és az
eurodvezet egészében a fiskalis politikanak az elézetes 6sszehangolasat. A ketts csomag bevezeti
a pénziigyi nyomas alatt 1év6 orszagok hatékonyabb feliigyeletét és azon orszagoknak a programot
koveto feliigyeletét, amelyek teljesitették a makrogazdasagi segélyprogramot.

A 2013-as eurdpai szemeszterrel kapcsolatos tapasztalat megmutatta, hogy a szakpolitikai javasla-
tok megvaldsitasa, kiilonds tekintettel a strukturalis reformokra, még mindig olyan kérdés, amely
er6sebb monitoringot tesz indokolttd az év sordn. Ezzel 6sszefiiggésben az Eurdpai Tandcs 2013
juniusaban arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az Eurdpai Unid Tanacsanak és az Eurdpai Bizott-
sagnak szorosan nyomon kell kdvetnie a tagallamoknak az eurdpai szemeszter keretében atnyuj-
tott orszagspecifikus javaslatok megvaldsitasat. A javaslatok elsé évkdzi attekintését a Bizottsag az
Eves novekedési jelentés 2014-es kiadasaban ismertette, amely arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
a fiskalis konszolidacio terén tortént elérelépés, de a pénziigyi piacok széttagozodottsaga a val-
lalkozasoknak és haztartasoknak nyujtott hitelek esetén nagyon eltéré kamatokat eredményezett
Unid-szerte, tovabba szamos tagallamban tovabbi elérelépésekre van sziikség a strukturalis refor-
mok megvalodsitasa terén.

A STABILITASI ES NOVEKEDESI PAKTUM

2013-ban a legtobb — tobbségében az eurodvezetben talalhaté — EU-tagallam még mindig talzott-
hiany-eljaras (EDP) alatt allt. Mindazonaltal a konszolidacios erdfeszitések eredményeképpen az
EDP alatt all6 orszdgok szdma tizenhatra csokkent, mig 2012-ben husz orszag volt érintett.

2013 juniusdban az ECOFIN Tanacs uj javaslatokat adott ki az EDP alatt all6 orszagok fele,
nevezetesen Belgium, Spanyolorszag, Franciaorszag, Ciprus, Hollandia, Portugalia, Szlovénia és

1 A részletes attekintésben nem szerepelt Ciprus, amely éppen akkor késziilt bevezetni egy makrogazdasagi kiigazité programot.
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Lengyelorszag szamara, és ujrainditotta az eljarast Malta esetében, minddssze fél évvel a korabbi
EDP eljaras megsziintetése utan. A javaslatok a tulzott hiany kiigazitasara vonatkozo hatarid
meghosszabbitasat tartalmaztak, ami a legtobb esetben meghaladta a Stabilitasi és Novekedési
Paktumban meghatarozott altalanos egy éves hosszabbitast. Spanyolorszag, Franciaorszag és
Lengyelorszag két éves hosszabbitast kapott, igy Lengyelorszagnal a hataridé 2014-re, Francia-
orszagnal és Szlovénianal 2015-re, Spanyolorszagnal pedig 2016-ra tolodott ki. Ciprus esetében a
hataridét négy évvel — 2016-ig — hosszabbitottak meg. Egy éves hosszabbitast kapott Hollandia és
Portugélia, amely eldbbinél 2014-ben, utébbinal pedig 2015-ben jar le. Az uj EDP keretében
Malta hatarideje 2014 lett. Az ECOFIN Tanacs figyelmeztetésben részesitette Belgiumot, mivel
az nem tett hatékony intézkedést a tilzott hianyanak a 2012-es hatariddig torténd kiigazitasara. Az
ECOFIN Tanacs meghosszabbitotta az orszag hataridejét, amelynek 2013-t6l kezdédden biztosita-
nia kell a talzott hiany fenntarthato korrekciojat, és kell6 mértékii eldrelépést kell tennie a kozép-
tava, 2014-es cél elérése érdekében. 2013 decemberében az ECOFIN Tanacs 1j javaslatot hagyott
jova Lengyelorszag esetében, amelynek keretében a talzott hiany kiigazitasara vonatkozo hataridot
egy évvel — 2015-ig — meghosszabbitottak. A legtdbb orszadgnal az uj EDP-javaslatok a javasolt
korrekcids intézkedés jelentds csokkentését jelentették a korabbi EDP-javaslatokhoz képest.

2013 juniusaban 6t EU-tagallam, nevezetesen Olaszorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag és
Romaénia EDP eljarasat sziintették meg az ECOFIN Tandcs dontései alapjan. E dontések alapjat
egyrészt az Eurostat adatai képezték, amelyek azt igazoltak, hogy az érintett orszagok hianya a
GDP 3%-a ala csokkent, masrészt az Eurdpai Bizottsag prognozisai arra vonatkozéan, hogy a hia-
nyok e kiiszob alatt maradnak 2013-ban és 2014-ben.?

A fiskalis iranyitasi keretrendszer egyik mérfoldkove a fiskalis megallapodas volt, amely 2013.
januar 1-jén Iépett érvénybe a stabilitasrol, koordinaciorol és kormanyzasrol szolo szerzodés része-
ként. A részt vevo tagallamokat kotelezték arra, hogy a nemzeti jogszabalyokba 2014. januar 1-jéig
liltessék at a kiegyensulyozott kdltségvetésnek a ciklus soran torténd fenntartasa melletti elkdtele-
zettséget, és vezessék be az esetleges eltérések automatikus korrekcios mechanizmusat.?

A fiskalis megallapodds nemzeti torvényekbe torténd konkrét atiiltetése Osszességében
orszdgonként nagymértékben kiilonbozd. Példaul az egyensulyi koltségvetésre vonatkozd szabaly
és a mogottes jogi eszkdzok tekintetében az orszagok eltérd megoldasokat alkalmaznak. Azoknal az
orszagoknal, amelyek még nem érték el a kozéptava céljukat, az ehhez vezetd konvergenciapalyat
a strukturalis egyenleg olyan éves korrekcidjaként hatarozzak meg, amelynél a megcélzott érték
a GDP 0,5%-a. Ugyanakkor a kozéptava céltol és a kiigazitasi palyatol valo atmeneti eltérésekre
vonatkoz6 mentesitési zaradékok mogottes definicidi nagymértékben kiilonboznek. A korrekcios
mechanizmus automatizmusat illeten is vannak kiilonbségek arra az esetre, ha jelentds eltérések
mutatkoznanak a kézéptavu céltol vagy az ahhoz vezeto kiigazitasi palyatol, és csak néhany orszag
kovette az Europai Bizottsag altal lefektetett kozos alapelveket a korrekcids intézkedés természete,
nagysagrendje és id6zitése tekintetében. Végiil pedig, ami a feliigyeleti intézményeket illeti, jelen-
leg fiiggetlen fiskalis tanacsok létrehozasa zajlik szamos orszagban, mikdzben a meglévd tanacsok
a jelek szerint teljesitik az Eurdpai Bizottsag altal meghatarozott kritériumok nagy részét. Ugyan-
akkor a feliigyeleti intézmények sikere végs6 soron azon mulik, milyen befolyast gyakorolnak a
relevans politikai vitakra.

2 Litvanidban az allamhaztartasi hiany a GDP 3,2%-a volt 2012-ben. Ugyanakkor, ha a nyugdijreform kozvetlen nettd koltségeit is

elszamoljak, a deficit kiiszobértéke teljesiilt 2012-ben.
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3 A stabilitasrol, koordinaciordl és kormanyzasrol szolo szerzodést alaird 25 orszag koziil eddig 24 ratifikalta a szerz6dést.



KONVERGENCIAJELENTES

A lett hatosagok kérésére az EKB 2013. jinius 5-én, a szerz6dés 140. cikkével Gsszhangban
kibocsatotta a Lettorszag gazdasagi és jogi konvergencidjara vonatkozd értékelését. Az EKB
Konvergenciajelentése megvizsgalta, hogy Lettorszagban elérték-e a fenntarthatd gazdasagi kon-
vergencia magas fokat, és felmérték, hogy a Latvijas Banka megfelel-¢ azoknak a jogszabalyi kove-
telményeknek, amelyeket egy jegybanknak teljesitenie kell ahhoz, hogy az eurorendszer szerves
részévé valjon. A jelentés megjegyezte, hogy mig Lettorszag gazdasagi konvergenciajanak hosszu
tava fenntarthatdsdga tovabbra is aggalyos, az orszag Osszességében a konvergenciakritériumok
referenciaértékein belill teljesitett (lasd még a 3. fejezetet).

2. AZ EU BOVITESE, VALAMINT A CSATLAKOZO
ES TAGJELOLT ORSZAGOKKAL FENNTARTOTT
KAPCSOLATOK

2013 folyaman tovabbi elbrelépés tortént az EU bovitési menetrendjében. Jalius 1-jén Horvator-
szadg az EU 28. tagallama lett, és ezaltal Szlovénia 2004-es csatlakozasa utan a volt Jugoszlavia
masodik orszaga csatlakozott az unidhoz.

Ezenkiviil 2014 januarjadban az EU megnyitotta a csatlakozasi targyalasokat Szerbiaval és 2013
oktoberében, az Eurdpai Tandcs juniusi dontését kovetben, targyalasokat kezdett Koszovoval*
a stabilizacios és tarsulasi megallapodast illetden. A dontés elismerte a kétoldalti kapcsolatok
normalizalasarol Szerbia és Koszovo kozott 1étrejott megallapodast.

Oktoberben az Eurdpai Bizottsag azt javasolta — 2009 6ta immar 6tddszorre —, hogy a korabbi jugo-
szlav tagkoztarsasag, Macedonia esetében kezdddjenek meg a targyalasok. Az Eurdpai Bizottsag
masodszorra javasolta, hogy Albania statuszat modositsak potencialis tagjeloltrdl tagjeldltre.

Folytatodtak a Montenegroval 2012 juniusaban megkezdett csatlakozasi targyalasok; két targya-
lasi fejezetet ideiglenesen le is zartak. 2013 oktdberében az Eurdpai Tandcs ugy dontott, hogy 1j
targyalasi fejezetet nyit Torokorszaggal, amellyel a csatlakozési targyalasok 2005 ota folynak, és
egy targyalasi fejezetet ideiglenesen lezartak. Az Izlanddal folytatott csatlakozasi targyalasokat
(amelyeket 2010-ben nyitottak meg) az izlandi kormany a 2013. 4prilisi altalanos valasztasokat
kovetden elhalasztotta.

Az EU-tagjelolt orszagok gazdasagi és pénziigyi fejlodésének elemzése alapjan az EKB 2013-
ban kétoldalu talalkozokon és az EU altal a bévitési folyamatra megszabott altalanos intézményi
kereteken belill folytatta szakpolitikai parbeszédét a tagjeldlt orszagok jegybankjaival. Az EKB
éves magas szintli szakpolitikai parbeszédet folytatott juniusban a Torok Koztarsasag Kozponti
Bankjaval Ankaraban. Elsé izben tartottak magas szintli szakpolitikai parbeszédet Montenegro
Kozponti Bankjaval juliusban Podgoricdban. Ezenkiviil technikai egytittmiikodési programok révén
az EKB szoros kapcsolatot tartott fenn a tagjeldlt orszagok, illetve a potencidlis tagjeloltek, tovabba
mas orszagok kdzponti bankjaival (lasd a 6. fejezet 2. pontjat).

4 A statusszal kapcsolatos allaspontok sérelme nélkiil, az Egyesiilt Nemzetek Biztonsagi Tanacsanak 1244. szamt hatarozatival és a
Nemzetkozi Birosagnak a Koszovo fliggetlenségi nyilatkozataval kapcsolatos véleményével dsszhangban.
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A sajtokozpontot az eldcsarnoktol elvalaszto keleti belsé homlokzatot attetszd livegtablak boritjak, amelyeket egyedi terve-
z¢€st acélracsozatra erdsitettek. A tablakat homokfuvassal tették attetszové.



6. FEJEZET
NEMZETKOZI KERDESEK

| A NEMZETKOZI MONETARIS ES PENZUGYI REND-
SZER LEGFONTOSABB FOLYAMATAI

A VILAGGAZDASAG MAKROGAZDASAGI POLITIKAINAK ELLENORZESE

A gazdasagi és pénziigyi integracio jelenlegi magas szintjén a nemzetkozi kornyezet figyelemmel
kovetés €s elemzés révén torténd jo megértése elengedhetetlen a gazdasagpolitika alakitdsahoz az
eurodvezetben. Az EKB fontos szerepet jatszik a makrogazdasagi politikak és a pénziigyi stabilitas
nemzetk6zi multilateralis feliigyeletének folyamataban is, amelyet kdzponti banki szinten elsdsor-
ban a BIS koordinal. Ezenkiviil az EKB részt vesz olyan nemzetkozi szervezetek munkacsoport-
jaiban és iilésein is, mint az IMF és az OECD, tovabba olyan forumokon, mint a G20 és a G7
pénziigyminisztereinek és jegybankelnokeinek talalkozoi.

2013-ban a nemzetkdzi gazdasagi kornyezetet visszafogott gazdasagi fellendiilés jellemezte. Az
IMF legfrissebb eldrejelzései szerint a fejlett gazdasagokban a GDP-novekedés (a 2012-es 1,4%-
rol) 1,3%-ra, a feltorekvé és fejlodo orszagokban pedig (a 2012-es 4,9%-1061) 4,7%-ra esett vissza. A
visszafogott globalis gazdasagi fellendiilés viszonyai kozott a nemzetk6zi intézmények és forumok
hangsulyoztak: az élénkiilés lendiiletének fokozasara és a gazdasagi kilatasok rovid tava kockaza-
tainak kezelésére van sziikség, mikdzben meg kell szilarditani az erdteljes, fenntarthato és kiegyen-
sulyozott novekedés alapjait. Ennek szellemében, a G20 vezetdi szentpétervari csucstalalkozojukon
egy intézkedéscsomagban allapodtak meg, amelynek célja a gazdasagi konjunktira és a munkahely-
teremtés fellenditése €s a kozéptavii megélénkiilés tamogatasa. Egy olyan 0j keretrendszer kialaki-
tasarol tortént megallapodas, amely a strukturalis reformra iranyul6 fokozott eréfeszitések, illetve a
belso és kiils6 kereslet kiegyensulyozasa révén a fiskalis fenntarthatésag biztositasat, a beruhazasok
fellenditését, valamint a termelékenység €s a munkaerd részvételének fokozasat segiti el6. A nem-
zetkozi kozosség ezenfeliil hangsulyozta, hogy a fiatalok kzotti tartosan magas munkanélkiiliségre
vald tekintettel kiilondsen fontos lenne egy befogadobb ndvekedésdinamika kialakitasa.

Ami a kozponti bankok intézkedéseit illeti, a globalis szintl targyalasokon széles korii egyetértés
mutatkozott a tekintetben, hogy a fejlett gazdasagok alkalmazkodd monetéris politikai iranyult-
saga — ideértve a nem hagyomdnyos monetaris politikai intézkedéseket — eldsegitették a globalis
fellendiilést. A résztvevok mindazonaltal felismerték, hogy tigyelni kell a tobbi orszagot érintd nem
kivant kdvetkezmények és esetleges atgyliriizo hatasok elkeriilésére.

Az EKB tovéabbra is aktiv szerepet jatszott a G20-ban és annak kiilonbozé munkafolyamata-
iban. 2013-ban az orosz elndkség idején a munkafolyamatok a kovetkezdkre &sszpontositottak:
i) az erds, fenntarthatd és kiegyensulyozott novekedés alapjainak fejlesztése (ideértve tobbek
kozott a torontdi csucstalalkozot kovetd koltségvetési konszolidacios stratégiakrol vald megalla-
podast); ii) a globalis pénziigyi szabalyozasi program eldmozditasa (példaul a Basel III megvalo-
sitasa, illetve a t6zsdén kiviili szarmazékos értékpapirok, a rendszerkockazati szempontbol fontos
pénzintézetek és az arnyékbanki tevékenység terén elért eldrehaladas); iii) a nemzetkdzi pénziigyi
struktiira megerdsitése, kiillonds tekintettel az IMF-kvota- és -iranyitasi reformra; iv) az addalap
erdzid és nyereségatcsoportositas kezelése; valamint v) a hosszl tdva beruhazas finanszirozas ren-
delkezésre allasanak javitasa. 2013 szeptemberében a G20 vezetdi elfogadtak a rovid tavu fellen-
diilés tamogatasat és a globalis novekedés kdzéptava alapjainak javitasat célzo gazdasagpolitikai
intézkedésekre 6sszpontositd szentpétervari akciotervet. Ezen tilmenden, a G20 tagjai jovahagy-
tak az elszamoltathatosagra vonatkozo értékelésiiket, amelyben korabbi szakpolitikai kotelezett-

ségvallalasaik teljesiilését vizsgaltak.
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Végezetiil, maga az eurodvezet is az IMF és az OECD nemzetkdzi gazdasagpolitikai feliigyelete
alatt all. 2013-ban az IMF elvégezte az eurodvezet monetaris, pénziigyi és gazdasagpolitikajanak
rendszeres vizsgalatat, ezzel egészitve ki értékelését az egyes eurodvezeti orszagokrol. Az EKB
részt vett tovabba az IMF altal az EU szamara inditott pénziigyiszektor-értékelési programmal
kapcsolatos megbeszéléseken.

A NEMZETKOZI INTEZMENYI FOLYAMATOK ES GYAKORLATOK REFORMJAI

A szokésos gyakorlatot kovetve az EKB 2013-ban is figyelemmel kisérte és segitett alakitani a
nemzetk6zi monetaris rendszer folyamatait. Bar sikeriilt eldrehaladast elérni az IMF forrasai-
nak novekedését és az IMF-feliigyelet és -iranyitas javitasat célzd reformok megvalositasaban, a
2010-es IMF-kvota és iranyitasi reform befejezését hatraltatja, hogy a tagsag kell6 tobbsége késle-
kedik a ratifikalassal.

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.
2012-ben az IMF ¢és a Vilagbank tavaszi tilésein 38 tagorszag (koztiik 18 EU-tagallam) vallalt kote-
lezettséget arra, hogy kétoldali hitelezési megallapodasok révén 461 milliard amerikai dollarral
egészitik ki az IMF forrasait. 2013. december végére a fenti tagorszagok koziil 30 orszaggal (koztiik
15 EU-tagallammal) 1épett hatdlyba a fenti hitelezési megéllapodas, dsszesen 424 milliard dollar
értékben.

A 2011. évi haromévenként végrehajtott felligyeleti ellendrzést kdvetden az IMF szamos fontos
kezdeményezést tett a feliigyeleti tevékenység megerdsitésére annak érdekében, hogy megfe-
leljen a mindinkabb globalizalt és egyre szorosabb Osszefonddasokat mutatod vilag kihivasainak.
A fenti kezdeményezések kozé tartoznak példaul a feliigyelet jogi keretrendszerének feliilvizs-
galata, a kockazatok és pénziigyi rendszerek elemzésének elmélyitése, a tagok kiilsé pozicidinak
fokozott vizsgalata, a tagok aggalyaira vald gyorsabb reakcid biztositdsa, valamint nagyobb fel-
késziiltség a tagorszagi gazdasagpolitikak globalis stabilitast érinté atgylriizése és az ebbdl adodo
esetleges hatasok kezelésére.

Operativ oldalrdl, az IMF 2011 6ta ad ki ugynevezett ,,Spillover jelentéseket”. A jelentésekben
azokat a hatasokat elemzi, amelyeket a vilag 6t legnagyobb gazdasdganak gazdasagpolitikai fejte-
nek ki a partnergazdasagokra. A 2013. évi jelentés az eurodvezeti valsagbol, az Egyesiilt Allamok
koltségvetési és monetaris politikajabol, a japan fiskalis reformokbdl, valamint Kina potencialis
lassulasabol eredd esetleges atgytiriizéseket vizsgalta. Hasonloképpen, egy Kisérleti kiilsé szektor
jelentés (Pilot External Sector Report) is késziilt 2012-ben és 2013-ban, amely 29 rendszerkocka-
zati szempontbol fontos fejlett és feltorekvd piacgazdasag kiilsd pozicioirdl nyujtott értékelést az
eurodvezet egésze ¢€s tobb eurodvezeti orszag vonatkozasaban.

2013 majusaban az IMF megerésitette adossagfenntarthatésagi elemzését: aktualizalt szakért6i
utmutatdja a piacra jutd orszagok allamaddssag-fenntarthatdsagi elemzéséhez részletesebb elemzést
tesz lehetové az alapul szolgalo feltételezésekrdl és a makrofiskalis kockazatokrol.

Az IMF hatasossagéanak ¢és hitelességének zaloga a szervezet széles kort tagsaga, és ennek az ira-
nyitasban is tiikrozodnie kell. A jelenlegi kvotaszabaly atfogd feliilvizsgalata 2013 januarjaban
késziilt el, amikor az IMF igazgatosaga benyujtotta jelentését a Kormanyzoétanacshoz. A feliil-
vizsgalat eredménye alapjan fogja jovahagyni az igazgatdsag a 15. altalanos kvota-feliilvizsgalat
részét képezd uj kvotaszabalyt. Bar a 15. altalanos kvotaszabaly-feliilvizsgalat idépontjat erede-
tileg mintegy két évvel eldre hoztak 2014 januarjara, a 2010-es IMF kvota- és iranyitasi reform
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végrehajtasanak csuszasa miatt a feliilvizsgalat idépontjat 2015 januarjara halasztottak. Az eurdpai
orszagok maris olyan intézkedéseket tettek, amelyek eredményeként a fejlett eurdpai orszagok kép-
viselete az IMF igazgatotanacsaban 1,64 hellyel csdkkenni fog.

2 EGYUTTMUKODES EU-N KiVULI ORSZAGOKKAL

2013-ban az Eurépai Bizottsaggal kardltve az EKB tevékenyen részt vett abban a makrogazdasagi
parbeszédben is, amelyet az EU a legfontosabb feltérekvo piacgazdasagokkal (pl. Kina, India, Izrael
és Oroszorszag) folytatott. A korabbi évekhez hasonléan az eurorendszer a parbeszéd élénkitése
céljabol szeminariumokat és szakmai miihelyeket szervezett EU-n kiviili kdzponti bankok szamara.
Februar 15-én magas szintii szeminariumot tartottak az Orosz Nemzeti Bankkal Moszkvaban. A sze-
minarium az oroszorszagi és eurodvezeti gazdasagi folyamatokra, valamint a k6zponti bankok val-
toz6 szerepére Osszpontositott gy a monetaris politika, mint a pénziigyi stabilitas és feliigyelet terén.

TECHNIKAI EGYUTTMUKODES

Az eurorendszer altal kiilondsen az EU-val szomszédos térségekben biztositott technikai egytittmi-
kodés tovabbra is fontos szerepet jatszott az EU-n kiviili k6zponti bankok intézményi kapacitasa-
nak bdvitésében — foként az EU-jeldlt és potencidlisan jelolt orszdgokban —, valamint az eurdpai és
a nemzetkdzi szabvanyok betartatdsdban.

Az EKB a tizéves, EKB altal koordinalt technikai egylittmtikddésrdl a 2013. december 3—4-
én megrendezett konferencian emlékezett meg Frankfurtban. 2003 6ta az EKB — az NKB-kkal
egyiitt — tobb EU altal finanszirozott technikai egyiittmiikodési programot valositott meg kiilon-
boz6 orszagok kdzponti bankjai és bankfeliigyeletei javara. Az EU altal finanszirozott projektek
mellett egyetértési megallapodasok keretében az EKB tobb mas kozponti bankkal is megerdsitette
hosszu tavh egyiittmikodését.

2013 decemberében az EKB és a programban részt vevé 21 NKB befejezte a Szerb Nemzeti Bank
részére nyujtott, az EU altal finanszirozott technikai egyiittmiikodési programot. A 2011 februarja-
ban inditott program célja egyrészt a Szerb Nemzeti Bank intézményi kapacitdsainak megerdsitése,
masrészt a bank folyamatainak és szabalyozasanak EU-s és nemzetkozi szabvanyokhoz torténd
hozzaigazitasa volt.

2013 juliusaban az eurorendszer befejezte technikai egylittmitkodési programjat a Macedon Koztar-
sasag Nemzeti Bankjaval. Az EKB ¢és a programban részt vevé 11 NKB elemz6 jelentést készitett
Bosznia és Hercegovina Kozponti Bankja elndkének arrol, hogy milyen elérehaladasra van sziikség
a kdzponti banki teriileteken. A jelentés értékelte a kdzponti bank jelenlegi intézményi és miikddési
keretrendszerét, illetve ajanlasokat tett az intézményi kapacitas tovabbi bévitésére az EU kozponti
banki normainak valé fokozottabb megfelelés érdekében.

2013. december 19-én az EKB szerzddést irt ala az Eurdpai Bizottsaggal az Alban Nemzeti Bank-
kal és a Koszovoi Kozponti Bankkal folytatando technikai egyiittmiikodésrol. A programot az EKB
11 NKB-val egyiitt fogja megvalositani. A program célja a kdzponti bankok jelenlegi intézményi
és miikodési kereteinek vizsgalata és dsszevetése az EU kdzponti banki normaival. Az Alban Nem-
zeti Bank és a Koszovoi Kozponti Bank szdmara ezutan elemz6 jelentés késziil, amely ajanlaso-
kat fogalmaz meg az intézményi kapacitas megerdsitésének modjairdl és arrol, hogy miként lehet
jobban Osszehangolni sajat nemzeti gyakorlatukat az EU kozponti banki normaival. A program
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tovabba szamba veszi az intézményi kapacitasok tovabbi megerdsitésével kapcsolatos prioritasokat
a Macedon Koztarsasag Nemzeti Bankja és esetleg a régiéo mas kdzponti bankjai vonatkozasaban.

A 2012 juliusaban alairt egyetértési megallapodas alapjan folytatodott az EKB és a Torok Koztar-
sasag Kozponti Bankja kozotti egyiittmikodés és rendszeres szakpolitikai parbeszéd. 2013-ban az
egyiittmiikddés keretében kozos konferenciat tartottak Izmirben a nemzetkdzi kapcsolodasokrol és
begytirtizé hatasokrdl, szemindriumot szerveztek Ankardban a pénziligyi statisztikakrol, tovabba a
Torok Koztarsasag Kozponti Bankjanak egy szakembere hat honapos kikiildetésen vett részt az
EKB-nal.

A 2012 oktoberében kotott egyetértési megallapodas értelmében folytatodott az egylittmiikodés az
Orosz Nemzeti Bankkal is. A felek a technikai szintii egytittmiikodés mellett rendszeres szakpoliti-
kai eszmecseréket folytatnak egymassal. Tevékenységiik 2013-ban foként a monetaris politikara és
a pénziigyi stabilitasra koncentrald szeminariumok koré szervezodott. Ezenfeliil az Orosz Nemzeti
Bank egy munkatarsa is kikiildetésen vett részt az EKB-nal. 2013-ban a bankfeliigyelet témakoré-
vel kapcsolatos eseményekre is sor keriilt szamos eurodvezetbeli NKB, az Europai Rendszerkocka-
zati Tanacs és az Europai Bankfeliigyeleti Hatosag részvételével.

2013-ban az EKB és a Kinai Nemzeti Bank kétoldali munkacsoportiilések, valamint szakért6i
szintli informécidcsere keretében folytatta egyetértési megallapodasanak végrehajtasat. A 2008-ban
alairt megallapodas célja a két intézmény kozotti egytittmiikddés erdsitése €s az informacidcsere
elésegitése. Az EU ¢és Kina kozotti kereskedelmi projekt keretében az EKB a People’s Bank of
China harom szakért6i csoportjat fogadta a monetaris politika, a piaci miiveletek és az informatikai
biztonsaggal kapcsolatos kérdések megvitatasa céljabol.
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A bécsi COOP HIMMELB(L)AU épitésziroda altal megalmodott ,,haz a hazban” koncepcionak megfeleléen a konferen-
ciarészleg és az lizemi étkezde 6nallo épiiletelemekként integralodnak a Nagyvasarcsarnokba. Az ket alkotd acélrudas és
acélgerendas szerkezetekhez sajat, hészigetel$ termaliivegbdl késziilt homlokzatok is tartoznak. Az 0j épiiletelemek ugyan
sajat homérsékletszabalyozassal rendelkezd zart egységek, a vasarcsarnok kornyezo nyitott tereinek hdmérsékletét az adott
évszak kiilsé hémérséklete is befolyasolja.



7. FEJEZET

KULSO KOMMUNIKACIO ES
ELSZAMOLTATHATOSAG

| ELSZAMOLTATHATOSAG, KOMMUNIKACIOS
POLITIKA

A kozponti banki fiiggetlenség az elmult évtizedekben a fejlett és a feltorekvd piacgazdasa-
gok monetaris politikai berendezkedésének alapelemévé valt. A fiiggetlenségrol szold dontés
helyességét az elméleti kozgazdasagtan és a tapasztalati bizonyitékok is mar jo ideje egyértelmiien
igazoljak, hiszen ezek azt mutatjak, hogy a kdzponti banki fliggetlenség eldsegiti az arstabilitas
fenntartasat. Ugyanakkor a demokratikus tarsadalmak egyik alapelve, hogy a kdzfeladatokkal felru-
hazott fiiggetlen intézmények elszamoltathatok legyenek az allampolgarok és valasztott képviselok
felé. Az elszamoltathatosag tehat a kdzponti banki fliggetlenség fontos ellenstlya.

Az EKB elszamoltathatdsag 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 a jogszabalyban eldirtakat, hiszen havonta, nem pedig a jogszabalyban
meghatarozott negyedéves gyakorisdggal publikdl jelentést. Az elszamoltathatdsag és a transzpa-
rencia iranti elkotelezettségét tiikrozi, hogy a Kormanyzoétanacs tagjai beszédeikben sokat foglal-
koznak az EKB intézkedéseit érinté fontos kérdésekkel. Ezenkiviil az EKB elndke évente négy
alkalommal megjelenik az Eurdpai Parlament el6tt, és valaszol a képviselk irasos kérdéseire, ame-
lyeket a valaszokkal egyiitt kdzzétesznek a bank honlapjan.

2013. november 3-an hatalyba 1épett az a tandcsi rendelet, amely a hitelintézetek prudencialis fel-
iigyeletére vonatkozo politikaval osszefliggésben kiilon feladatokkal ruhazza fel az EKB-t. 2014.
november 4-t61 az EKB teljes kortien atveszi az egységes feliigyeleti funkciot, amelynek kereté-
ben az egységes feliigyeleti mechanizmusban (SSM) részt vevd tagallamok jelentésnek mindsitett
bankjai az EKB kozvetlen feliigyelete ald keriilnek. Feliigyeleti feladatait az EKB monetaris politi-
kai és egyéb feladatkdreitdl elkiilonitve latja majd el. A bankfeliigyeleti funkcié ennek megfeleléen
az elszamoltathatosagnak egy mas formajat vonja maga utdn, mint amely az EKB-ra a Szerzddések
altal raruhazott egyéb feladatokra vonatkozik. Az emlitett SSM-rendelet vonatkozo rendelkezései
értelmében az EKB ¢és az Europai Parlament 2013 novemberében intézménykdzi megallapodast
kotott, megteremtve az EKB feliigyeleti feladatkoréhez kapcsolodo elszamoltathatosagi keretrend-
szert. Az EKB ¢s az EU Tandacsa ezenkiviil egyetértési megallapodast is kotott, amely részleteseb-
ben kifejti az SSM-rendeletnek a két intézmény egyiittmiikddésérdl, valamint az EKB feliigyeleti
feladatkorének elszamoltathatosagi kotelezettségérol szo1o rendelkezéseit. A megallapodas 2013.
december 11-én Iépett hatalyba.

Az EKB kiilsé6 kommunikacidjanak célja, hogy a nagy nyilvanossag szamara érthetdbbé tegye az
EKB intézkedéseit és dontéseit, ami szerves része az intézmény monetaris politikai és egyéb mun-
kajanak. Kommunikacios tevékenységének két alappillére a nyitottsag és az atlathatésag, amelyek
amellett hogy hatékonyabba, eredményesebbé és hitelesebbé teszik az EKB monetaris politikajat
és egyéb jogszabalyban meghatarozott feladatainak ellatasat, segitik abban is, hogy teljes kortien
elszamoljon intézkedéseirdl.
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Az 1999-ben bevezetett, a monetaris politikai helyzetértékeléshez és dontésekhez valos idej,
rendszeres és atfogd magyarazatokon alapulo tajékoztatas koncepcioja a kivételesen nyitott és atlat-
hatd kdzponti banki kommunikacio feltételeit teremti meg. A Kormanyzétanacs monetaris politi-
kai hatarozatait kozvetleniil az {ilést kovetd sajtotajékoztaton indokoljak. A sajtotajékoztaton az
elndk részletes bevezetét mond, amelyben elmagyarazza a Kormanyzotanacs dontéseit, majd az
alelnokkel egyiitt valaszol a jelen 1év6 Gjsagirdk kérdéseire. 2004 decembere ota a Kormanyzota-
nacs a kamatdontésen kiviili hatarozatait is havonta kozzéteszi az eurorendszer kdzponti bankjainak
weboldalain.

Az EKB jogszabalyai, a Kormanyzo6tanacs monetaris politikai és a kamatdontéssel nem 6sszefliggd
hatéarozatai, valamint az eurorendszer 6sszevont pénziigyi kimutatasa az Europai Unid valamennyi
hivatalos nyelvén olvashato.! Ugyanez érvényes az EKB Eves jelentésére.2 A Konvergenciajelentés
¢és a Havi jelentés negyedéves szamai teljes egészében vagy roviditett formaban az uni6 valameny-
nyi hivatalos nyelvén elérhet6k.> A nyilvanossag el6tti elszamoltathatosag és atlathatosag jegyében
az EKB a jogszabalyban meghatarozottakon kiviil egyéb dokumentumokat is kiad az uni6 hivata-
los nyelvein. Kiemelend6k koziiliik a makrogazdasagi szakért6i prognozist €s a monetaris politikai
allasfoglalasokat bejelentd sajtokozlemények, tovabba a kdzvélemény érdeklédésére szamot tartd
egyéb anyagok. A legfontosabb kiadvanyok tobb nyelvi valtozatanak el6készitése, kiadéasa és ter-
jesztése a nemzeti kozponti bankokkal szoros egyiittmitkodésben zajlik.

2 ELSZAMOLTATHATOSAG AZ EUROPAI PARLAMENT
ELOTT

Az Eurdpai Parlament mint az egyediili olyan intézmény, amelynek tagjait kozvetleniil az EU
allampolgarai valasztjak, igen fontos szerepet jatszik az EKB szamonkérésében. 2013-ban tovabb
folytatodott a két intézmény szoros és gyiimolcsdzo parbeszéde.

Az EKB elnoke az év soran négy alkalommal jelent meg az Eurdpai Parlament Gazdasagi és Mone-
taris Ugyek Bizottsaga elétt, hogy tdjékoztassa a képviselSket a legfrissebb gazdasagi és pénzpo-
litikai fejleményekr6l, és valaszoljon kérdéseikre. Emellett részt vett még a parlament két plenaris
iilésén, ahol megvitattdk az EKB 2011-es és 2012-es éves jelentéseit, tovabba 2013 decemberében
a parlament elnoki konferenciajan.

Az Eur6pai Parlament el6tt az [gazgatosag mas tagjai is megjelentek. Az alelndk bemutatta a Gaz-
dasagi és Monetéris Ugyek Bizottsiganak a bank 2012. évi éves jelentését. Jorg Asmussen Rehn
eurdpai biztossal egyiitt megbeszéléseket folytatott a Gazdasagi és Monetéaris Ugyek Bizottsiga
keretében a ciprusi helyzetr6l, megvalaszolva a bizottsag tagjainak kérdéseit. Peter Praet a gazda-
sagpolitikai koordinacid eurdpai szemeszterének keretében részt vett az ,,eurdpai parlamenti héten”.
Az EKB szakért6i emellett a bank kompetenciajaba tartozo szakmai kérdésekrol is targyaltak az
Eurdpai Parlament képviseldivel, igy példaul az SSM-rél és az EU-, illetve IMF-vezette kiigazitasi
programban részt vevo orszagok gazdasagi helyzetérdl. Az EKB megvalaszolt emellett a képvise-
16k altal irasban feltett 42 kérdést, tovabba 2013 folyamén honlapjan publikalta a valaszokat.

1 Azirnyelv kivételével, amelyre unios szinti derogacio van érvényben.

2 Azirnyelv kivételével, amelyrél EU-szintii derogacio van érvényben, valamint a maltai nyelv kivételével, amelynél az unios szintii dero-
gaci6 2007 méjusaban lejart, de az EKB az ligyben megéllapodast kotott a Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Maltéval.

3 Lasd a 2. labjegyzetet.
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BANKUNIO

Az SSM eldkésziiletei kiemelt szerepet kaptak az EKB és az Eurdpai Parlament ko6zotti
eszmecsere soran. A megbeszélések elsdsorban a feliigyelet és a monetaris politikai dontéshoza-
tal elvalasztasara, valamint az SSM-re vonatkozd szamonkérési rendszerre iranyultak. Utobbit
a 2013 novemberében hatalyba Iépett intézménykozi megallapodasban tették hivatalossa. A két
intézmény egyetértett abban, hogy haladéktalanul fel kell allitani az SSM feliigyeleti testiiletét, ami
meggyorsithatja a testiilet elnckének kivalasztasat. A kivalasztasi folyamatban az SSM-rendeletben
eldirtaknak megfeleléen a parlament is részt vett. Az eurdpai parlamenti képviselok az SSM el6-
készitésének részeként az EKB altal végzett atfogd értékelésrdl is feltettek kérdéseket. Az EKB
elndke a rendszeres meghallgatasok alkalmaval hangstlyozta ennek a vizsgalatnak a bankunio hite-
lessége ¢és a hosszl tavi novekedési kilatasok szempontjabol valo jelentoségeét.

Az egységes szanalasi mechanizmus kialakitasa €s az egységes szabalykonyv megfogalmazasa
érdekében végzett munka szintén fontos témakor volt. Az EKB elndke ismételten hangsulyozta a
Gazdasagi és Monetaris Ugyek Bizottsdga el6tt, hogy haladéktalanul létre kell hozni a banki ren-
dezésre vonatkozo egységes szabalyokat. Tobb alkalommal kiemelte emellett, milyen fontos, hogy
az SSM nélkiilozhetetlen részeként egységes szanalasi mechanizmussal egészitik ki a bankuniot.

A REALGAZDASAG FINANSZiROZASI HELYZETE

Az EKB elndkének bizottsagi meghallgatisa soran tobb képviseld is aggodalméanak adott hangot
a gazdasag finanszirozasi helyzetével kapcsolatban, kiilonds tekintettel a kis- és kozépvallalkoza-
sokra. Erdekl6dtek az egyes eurodvezeti orszagok kozotti jelentds eltérések enyhitésének lehetdsé-
gérol is.

Az elnok hangstlyozta, hogy a széttagozodottsag enyhitésének eldsegitése és az eurodvezet privat-
szférajaban a finanszirozasi helyzet javitasa megkivanja a bankuni6 tokéletesitését. Kiemelte emel-
lett a monetaris célu, végleges értékpapir-adasvételi tranzakciok (OMT) szerepét, és tobb izben is
elmagyarazta az EKB nem szokvanyos intézkedéseinek jellemzéit.

Ugyanakkor az EKB elndke és mas képviseldi egyértelmien kimondtak, hogy az orszagos
korményoknak és torvényhozdknak mind nemzeti, mind eurdpai szinten meg kell hozniuk a sziik-
séges intézkedéseket annak érdekében, hogy enyhiiljon a széttagozodottsag, és ez a gazdasagi telje-
sitményt is javitana.

3 KOMMUNIKACIOS TEVEKENYSEG

Az EKB kommunikéacidjanak célcsoportjai — a média, pénziigyi szakérték, egyetemek, kormanyok,
parlamentek, kozintézmények és a nagy nyilvanossag — eltérd pénziigyi és kozgazdasagi ismeretek-
kel rendelkeznek. A bank hataskorének és dontéseinek ismertetésére ezért sokféle, folyamatosan
tovabbfejlesztett kommunikacids eszkozt és format alkalmaz, hogy a célkozonség, a megfeleld
kommunikacids kornyezet és az eltérd igények figyelembevételével a lehetd leghatékonyabban
tajékoztasson.

Az Igazgatdsag 2013-ban megerdsitette, hogy tovabbra is elsérendi helyet foglal el az EKB kozép-
tava stratégidi soraban a kommunikacié erdsitése. Ez iranyl tevékenységének kozéppontjaban
ebben az évben is az intézmény laza monetéris politikaja, a bankszektor megfeleld likviditassal
valo ellatasara tett eréfeszitések, valamint az 6vezet iranyitasanak és mikodésének megerdsitése allt.
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Az igazgatdsagi tagok nyilvanos beszédeinek tilnyomo tobbsége is hasonld kérdésekkel foglal-
kozott. Emellett az EU-, illetve IMF-vezette pénziigyi segitségnyujtasi programokban részt vevo
orszagokban is folyt tajékoztatasi munka, és a média, a lakossag és az EKB-ban megfordult latoga-
tok is elsGsorban ezekrdl a témakrol érdeklédtek.

Az EKB tobb rendszeres és idészakos tanulményt és jelentést publikal. Ezek kozé tartozik az Eves
jelentés, amely a bank el6z6 évi tevékenységét mutatja be, valamint a Havi jelentés, amely nap-
rakész tajékoztatast nyujt az EKB-nak a gazdasagi és pénziigyi folyamatokrol adott értékelésérdl,
valamint részletesen megindokolja a dontések hatterében levé megfontolasokat. 2013-ban 201 saj-
tokozlemény jelent meg, amelyek az EKB intézkedéseivel és tevékenységével foglalkoztak, vala-
mint tovabbi tajékoztatast adtak a monetaris politikai Iépésekrél. A bank masik szolgaltatdsa az
els6sorban a weboldalan elérhet6 statisztikai adattarban (SDW) és interaktiv abrak révén valo sok-
féle statisztika kozzététele.

Az Eurdpai Parlament eldtti meghallgatasok, nyilvanos beszédek és a médianak adott interjuk
révén az igazgatosagi tagok tovabbra is kozvetleniil hozzajarulnak ahhoz, hogy az eurorendszer
feladatait és elvi-stratégiai allasfoglalasait egyre szélesebb korben megismerje a nyilvanossag.
Az év soran tobb mint 140 alkalommal adtak interjut a médianak, és 150-nél is tobb eldadast tar-
tottak kiilonboz6 hallgatdsag elott. Annak kdszonhetden, hogy a beszédek egy részét az EU tobb
hivatalos nyelvére leforditottak, a kdzvélemény még szélesebb rétegeit érték el az informaciok.

Az EKB 2013-ban 20 ujsagir6i szeminariumot szervezett székhazaban, valamint egyet-egyet amsz-
terdami és briisszeli helyszinnel. A rendezvények célja a résztvevok tudasanak és ismereteinek
bévitése az EKB megbizatasarol, feladatair6l és tevékenységérdl. A szeminariumok egy részét a
nemzeti kozponti bankokkal, az Europai Bizottsaggal, az Europai Sajtokdzponttal, valamint egyéb
kozintézményekkel kozosen szervezték. A Kormanyzotanacs iiléseit kovetd havi sajtokonferenciak
mellett tevékenységének ¢és elvi-stratégiai dontéseinek atfogd ismertetését szolgald szamos egyéb
sajtotajékoztatot szerveztek.

Az EKB jelenlegi és épiil6 frankfurti székhazaiban 2013-ban 587 latogatdcsoport fordult meg.
Az 1j sz¢ékhaz épitkezésének bejarasakor és az EKB szakértdinek eldadasain nagyjabol 16 312 lato-
gato6 kapott els6 kézbol informaciokat.

2013-ban tobb, magas szintli nemzetk6zi konferenciara €s szeminariumra is sor keriilt: igy példaul
mithelytalalkozot tartottak a hagyomanyostol eltéréd monetaris politikai intézkedésekrél, konferen-
ciat ,,Az EU-beli bankszabalyozas és bankfeliigyelet jovéje” cimmel. Emellett tobb rendezvényt
szerveztek egyéb intézményekkel k6zosen, mint példaul az Eurdpai Bizottsaggal egyiitt rendezett
»Peénziigyi integracio €s stabilitas: a folyamatban levd reformok hatdsa a pénziigyi integraciora”
cim talalkozot. Ahogy a korabbi években, az EKB 2013 majusaban is informacios standdal jelent
meg Briisszelben, az EU Tanacsa és Strasbourgban az Eurdpai Parlament nyilt napi rendezvényein.
Most elészor az EKB is csatlakozott az Egyesiilt Allamokba latogaté EU-s delegaciohoz, amely
nyilt nap keretében tajékoztatta az amerikai allampolgarokat és egyéb latogatokat az EKB-rdl, az
eurobankjegyekrol és az euroérmékrol.

Az EKB sokrétli tevékenységérdl szold kiadvanyok €s egyéb tajékoztatbanyagok megtalalhatok a
bank weboldalan. 2013-ban a honlap 27 milli6 latogatoja 517 millié oldalt tekintett meg, és 75 mil-
1i6 letoltést regisztraltak. 2013-ban mintegy 80 000 megkeresésre valaszoltak, amelyekben a nyil-
vanossag az EKB miikodésérdl, programjarol és dontéseirdl tett fel kérdéseket. Az EKB bdvitette
jelenlétét a kozosségi médiaban is, igy példaul Twitter-fiokjanak, ahol a kiilonféle kiadvanyokra,
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beszédekre hivja fel a figyelmet, csaknem 100 000 kdvetdje van. 2013-ban Google+ fiokot is nyi-
tottak, amely az RSS-hircsatornat kezeli, €s els6sorban a tobbi EU-s intézmény és kdzgazdasz kiséri
aktiv figyelemmel. A Facebook-oldalt az €urogeneracié diakvetélkedd célk6zonségének szanjak, a
YouTube csatornan pedig a havi sajtotajékoztatorol kdzvetitenek, és egyéb filmeket mutatnak be.

Az EKB az oktatasi intézmények korében is egyre aktivabban jelen szeretne lenni, ezért az
euroovezeti NKB-kkal egyiitt aprilisban j webes oktato jatékot adott ki ,,Irany a Top Floor!” cim-
mel, valamint 2013 szeptemberében bemutatta ,,Az EKB és az eurorendszer bemutatdsa harom
percben” cimi rajzfilmet. Mindketté a bank honlapjan az ismeretterjesztd anyagok meniipont alatt
talalhato.

2013. aprilis 17-én az EKB elndke €s az eurodvezeti orszagok illetékes jegybankelndkei atadtak
az eurdpai dijakat a 2012—13-as €urogeneracio nemzeti vetélked6kdn gydztes didkcsapatoknak.
Az évente megrendezett verseny célja, hogy a tinédzserek megismerkedjenek a jegybank gazdasagi
szerepével. A vetélkedore a 16—19 éves korcsoportbol az eurodvezetben €16 tobb mint 3500 didk
nevezett be. A jovo6 évi versenyt 2013. oktober 1-jén hirdették meg.

Az SSM-r6l sz016 tajékoztatassal kapcsolatban az EKB 2013 szeptemberében Bankfeliigyelet cim-
mel 4j meniipontot nyitott honlapjan, ahol az SSM £6 jellemzdit és a fontos fejlesztési dllomasokat
mutatja be. A feliigyeleti feladatok 2014. novemberi teljes atvételének eldkészitése sordn folyama-
tosan boviil az itt talalhaté weboldalak tartalma. 2013 oktoberében példaul kozolték az SSM eldké-
szitésének részeként lebonyolitand6 atfogd értékelés részleteit, a vizsgalatnak alavetendé bankok
névsoraval egyiitt. Tovabbi részletek errdl a honlap Bankfeliigyelet meniipontja alatt olvashatok.

A 2013-as tajékoztatasi tevékenység az eurobankjegyekre is kiterjedt, kiilonos tekintettel a lett-
orszagi pénzcsere* elokészitésére és az 0ij bankjegysorozat elsé cimletének, az 0ij 5 eurdsnak a
majus 2-i kibocsatasara. Az EKB tobbféle kommunikacios csatornan keresztiil is tajékoztatta a
nagykdzonséget és a pénzkezeldket is az Uj bankjegyrol és a tovabbfejlesztett biztonsagi elemekrdl
A tajékoztatas keretében 2013 aprilisaban harom milli6 szorolapot osztottak szét a napi rendszeresség-
gel készpénzkezeléssel foglalkozo vallalkozasok korében, a majusi kibocsatas alkalmabolmegjelent
tobb internetes vided, a kibocsatas utani honapokban digitalis marketingkampéany zajlott,
amellyel az 1j bankjegyr6l tajékozodni kivand lakossagot a kiilon erre a célra kialakitott webhelyre?
iranyitottak. Szerveztek emellett az eurokészpénzt bemutaté vandorkiallitast is, amely 2013 folya-
man Frankfurtban, Madridban, Brasséban és Rigdban varta a latogatokat. Az EKB, hogy meg-
konnyitse az els6szamu érdekeltek, igy a bankjegyfeldolgozo berendezések gyartoi, a kereskedelmi
bankok ¢és a nagyobb kereskeddk felkésziilését a jovobeli cimletek kibocsatasara, 2013 novemberé-
ben nagyszabasu partnertalalkozot szervezett Briisszelben.

A 2013-as Eurdpai Kulturalis Napok ez évi fészerepléje Lettorszag volt, és a rendezvényekre a
Latvijas Bankaval szoros egyiittmiikodésben kertilt sor. 2013. oktober 16. és november 15. kdzott
tobb frankfurti helyszinen is a lett kultira legfontosabb jellegzetességeit felvonultatd rendez-
vényekre keriilt sor. A program részét képezték komolyzenei rendezvények, avantgard popzene,
felolvasas, filmvetités, szinhdz, épitészeti és fotokiallitds, valamint gyermekeket szdrakoztatd
misorok. A kulturalis napokat 2003 ota tartanak, és mara mar szerves része Frankfurt és kornyéke
kulturalis életének. A programmal az eurdpai lakossag korében szeretnék felhivni a figyelmet az
europai kulturak sokszintliségére, ezzel is eldsegitve az Eurdpa lakosai kdzotti kdlesonds megértést.

4 Részletesebben lasd a 3. fejezet 4. pontjat.
5 www.new-euro-banknotes.eu

. EKB
Eves jelentés
2013



A két sokszogletli toronyépiiletet 6sszekotd atrium homlokzati iivegtablait egyedi kialakitasu acélracsozatra szerelték.
A racsozat elég teherbird ahhoz, hogy az atrium teljes magassagaban elbirja az tivegpanelek sulyat, amelyeken keresztiil
igy jol lathato marad. A tervkoncepcioval dsszhangban az atrium semleges szinii, atlatszo iivegezést kap, aminek révén
egyenesen keresztiil lehet rajta latni, és kiilon-kiilon ki lehet venni a két tornyot. A szintén {iveg tet6konstrukcio tovabb
fokozza az atlathatosag érzetét. A specialis bevonatnak kdszonhetden az iivegezés a napenergianak kevesebb, mint 10%-at
fogja fel, am az égbolt igy is lathato rajta keresztiil.



8. 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. Tagjai az EKB és azon EU-tagal-
lamok nemzeti kozponti bankjai, amelyeknek pénzneme az euro (2014. januar 1. 6ta szamuk 18).
A KBER az EKB-bol és az EU 6sszes tagallamanak nemzeti kdzponti bankjabol 4l (2013. jalius 1. 6ta
a tagok szama 28), azaz azon tagallamok nemzeti kdzponti bankjait is magaban foglalja, amelyek
még nem vezették be az eurdt.

Az EKB az eurorendszer és a KBER kozponti intézményeként gondoskodik arrdl, hogy a KBER
feladatainak részét képezé miiveleteket vagy sajat maga, vagy a nemzeti kdzponti bankok kozre-
mitkodésével ellassa; ennek soran a nemzeti kozponti bankokra a lehetséges és indokolt mértékig
tamaszkodik. Az EKB az Eurdpai Unid egyik intézménye, amely nemzetkdzi kdzjog szerinti jogi
személyiséggel rendelkezik.

Kormanyzé- loazeatésa Altalanos
tanacs gazg g Tanacs

Az EKB dontéshozo testiiletei

Eurépai Kozponti Bank

Nationale Bank van Belgié/ Latvijas Banka bbnarapcka HapopHa 6aHka

Banque Nationale de Belgique BT T O (e e ('Bolgar Nemzeti Bank)
Deutsche Bundesbank : Ceska narodni banka
Bank Centrali ta’ Malta/

Eesti Pank Central Bank of Malta Danmarks Nationalbank

Banc Ceannais na hEireann/ De Nederlandsche Bank Hrvatska narodna banka

Central Bank of Ireland q
Oesterreichische Nationalbank Lietuvos bankas

Bank of Greece Magyar Nemzeti Bank

. Banco de Portugal

Banco de Espaia Narodowy Bank Polski
Banka Slovenije

Banque de France Banca Nationala a Romaniei
Narodna banka SI k

Banca d’ltalia FHOCHE REE SONERsis Sveriges Riksbank

Suomen Pankki — Finlands Bank

Central Bank of Cyprus

EURORENDSZER

KOZPONTI BANKOK EUROPAI RENDSZERE (KBER)

Bank of England
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A nemzeti kdzponti bankok sajat orszaguk nemzeti jogrendszerének megfeleldéen jogi szemé-
lyek. Az eurorendszer szerves részét képezo eurodvezetbeli NKB-k az EKB dontéshozo szervei
altal megallapitott szabalyoknak megfelelden az eurorendszer szamara meghatarozott feladato-
kat teljesitik. Az NKB-k eurorendszer-/KBER-szakbizottsagi tagsagukon keresztiil is hozzajarul-
nak az eurorendszer és a KBER munkajahoz (lasd a fejezet 1.5 pontjat). Sajat felelésségiikre az
eurorendszeren kiviili feladatokat is ellathatnak, amennyiben a Kormanyzdétanacs szerint ezek nem
iitkdznek az eurorendszer céljaival és feladataival.

Az eurorendszert és a KBER-t az EKB dontéshozé szervei, vagyis a Kormanyzotanacs és az [gaz-
gatdsag iranyitja. A bank harmadik déntéshozé testiilete az Altaldnos Tanécs, amely mindaddig
mikodni fog, amig lesznek olyan EU-tagallamok, amelyek nem vezették be az eurdt. A dontés-
hoz6 szervek miikddését a Szerzddés, a KBER alapokmanya és a vonatkozo eljarasi szabalyzat
szabalyozza.! Bar az eurorendszerben és a KBER-ben a dontéshozatal kozpontositott, az EKB és az
eurodvezet nemzeti kdzponti bankjai stratégiai és miikodési szempontbol egyiittesen jarulnak hozza
az eurorendszer k6zos céljainak eléréséhez, ami 6sszhangban van a KBER alapokményaban foglalt
decentralizaci6 elvével.

1.2 A KORMANYZOTANACS

A Kormanyzétanacs az EKB Igazgatosaganak tagjaibol és az eurdt mar bevezetett tagallamok nem-
zeti kozponti bankjainak elndkeibdl all. Lettorszag 2014. januari eurodvezeti csatlakozasat megeld-
legezve a lett jegybank, a Latvijas Banka elnoke megfigyeldként mar részt vett a Kormanyzotanacs
2013. jaliusi és decemberi iilésén.

A Szerz6dés értelmében a Kormanyzotanacs f6 feladatai a kovetkezok:

— eclfogadja az eurorendszerre ruhazott feladatok ellatasahoz sziikséges iranymutatasokat és
hatarozatokat;

— kialakitja az eurodvezet monetaris politikdjat. Ehhez kapcsoloddéan dontést hoz a kozbiilsé
monetaris célokrdl, az iranyadd kamatokrol és az eurorendszer jegybanki tartalékképzésérol,
valamint meghatarozza a végrehajtasi iranyelveket.

Az EKB-nak a hitelintézetek prudencialis feliigyeletéhez kapcsolodo 1) feladatkorébol kifolydlag a
Kormanyzotanacs immar a feliigyeleti hatarozatok altalanos keretrendszeréhez kapcsolododan is hoz-
hat dontéseket. A Kormanyzoétanacs hozza tovabba az EKB-ra ruhazott mikro- és makroprudencialis
feliigyeleti feladatokhoz kapcsolodo dontéseket, dsszhangban az SSM-rendelettel és az EKB elja-
rasi szabalyzataval.

A Kormanyzotanacs rendszerint havonta két alkalommal iilésezik az EKB szé¢khazaban, a német-
orszagi Frankfurt am Mainban. Havi elsé iilésén egyebek kozt mélyrehatéan elemzi a monetaris és
gazdasagi folyamatokat, tovabba meghozza a veliik kapcsolatos dontéseket, mig a masodik iilésen

1 Az EKB eljarasi szabalyzataval kapcsolatban lasd a 2014. januar 22-i EKB/2014/1 hatarozatot az Eurdpai Kozponti Bank eljarasi sza-
balyzatanak elfogadasardl szol6 2004. februar 19-i EKB/2004/2 hatarozat modositasardl; a 2004. februar 19-i EKB/2004/2 hatarozatot
az Europai K6zponti Bank eljarasi szabalyzatanak elfogadasarol (HL L 80., 2004.3.18., 33. 0.); a 2004. jinius 17-i EKB/2004/12 hata-
rozatot az EKB Altaldnos Tanacsa eljarasi szabalyzatanak elfogadasarol (HL L 230., 2004.6.30., 61. 0.); valamint az 1999. oktober 12-i
EKB/1999/7 hatarozatot az EKB Igazgatosaganak eljarasi szabalyzatarol (HL L 314., 1999.12.8., 34. 0.) Az eljarasi szabalyzatok az EKB
weboldalan is megtalalhatoak.
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altalaban az EKB ¢és az eurorendszer egyéb felelGsségi és feladatkoreire vonatkozo kérdésekkel fog-
lalkozik. 2013-ban a testiiletnek két kihelyezett iilése volt: az egyiket a Narodna banka Slovenska
pozsonyi, a masikat a Banque de France parizsi kdzpontjaban tartottak. A testiilet telekonferencia
formajaban is lilésezhet, illetve donthet irasbeli eljarassal is.

Amikor a Kormanyzotanacs tagjai a monetaris politikéra, illetve az EKB és az eurorendszer mas
feladataira vonatkozoéan hoznak dontést, nem sajat orszaguk képvisel6jeként, hanem teljesen flig-
getlen szakemberként jarnak el. Ezt tiikrozi a kormanyzotanacsi szavazaskor alkalmazott ,.egy tag,
egy szavazat” elv. 2008-ban a Kormanyzotanacs ugy dontdtt, hogy fenntartja a jelenleg is érvény-
ben 1év6 szavazasi rendet — 6sszhangban a KBER-alapokmany 10. cikkének 2. bekezdésével —, és
csak akkor vezeti be az tigynevezett rotacids rendszert, amikor a Kormanyzotanacs tagjainak szama
meghaladja a 18-at.

Az EKB ¢s az eurorendszer szervezetiranyitasi rendszeréhez kapcsolddo ligyekben a testiilet mun-
kajat az EKB Szamvizsgalo Bizottsaga segiti.
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A KORMANYZOTANACS

Elsé sor (balrél jobbra):

Patrick Honohan, Benoit Cceuré,
Sabine Lautenschléger, Mario Draghi,
Vitor Constancio, Yves Mersch

Ko6zépsé sor (balrél jobbra):
Carlos Costa, Luc Coene,
Christian Noyer, Jens Weidmann,
Jozef Makuch, Josef Bonnici

Hatso sor (balrol jobbra):

Bostjan Jazbec, Erkki Liikanen,

Ardo Hansson, George A. Provopoulos,
Gaston Reinesch, Ilmars Rimsgévics,
Klaas Knot, Peter Praet

Megjegyzés: Panicos O. Demetriades,
Luis M. Linde, Ewald Nowotny és
Ignazio Visco nem voltak

jelen a fotozason.

Mario Draghi

elnok, EKB

Vitor Constancio

alelnok, EKB

Jorg Asmussen

igazgatosagi tag, EKB (2014. januar 7-ig)
Josef Bonnici

elnok, Bank Centrali ta’ Malta/

Central Bank of Malta

Luc Coene

elndk, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Benoit Ceeuré

igazgatdsagi tag, EKB

Carlos Costa

elnok, Banco de Portugal

Panicos O. Demetriades

elnok, Central Bank of Cyprus

Ardo Hansson

elnok, Eesti Pank

Patrick Honohan

elndk, Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Bostjan Jazbec

elndk, Banka Slovenije (2013. jalius 17-t61)
Klaas Knot

elnok, De Nederlandsche Bank

Marko Kranjec

elnok, Banka Slovenije (2013. julius 16-ig)
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Sabine Lautenschliger

igazgatdsagi tag, EKB (2014. januar 27-t61)
Erkki Liikanen

elnodk, Suomen Pankki/Finlands Bank
Luis M. Linde

elnok, Banco de Espaiia

Jozef Makuch

elonk, Narodna banka Slovenska

Yves Mersch

igazgatdsagi tag, EKB

Ewald Nowotny

elndk, Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

elndk, Banque de France

Peter Praet

igazgatdsagi tag, EKB

George A. Provopoulos

elnok, Bank of Greece

Gaston Reinesch

elnok, Banque centrale du Luxembourg
Ilmars Rimsevics

elnok, Latvijas Banka (2014. januar 1-t6l)
Ignazio Visco

elndk, Banca d’Italia

Jens Weidmann

elnok, Deutsche Bundesbank



1.3 AZ IGAZGATOSAG

Az Igazgatdsag tagjai az EKB elnoke, alelndke, négy tovabbi tagjat pedig az Eurdpai Tanacs nevezi
ki mindsitett tobbségi szavazassal, az Eurdpai Parlamenttel és az EKB-val valo egyeztetést kove-
téen. Az altalaban heti rendszerességgel iilésez0 testiilet f6 feladatai a kdvetkezok:

— elokésziti a Korméanyzotanacs iiléseit;

— megvalositja az eurodvezet monetaris politikdjat a Kormanyzdtanacs irdnymutatasanak és don-
téseinek megfelelden, tovabba megadja a sziikséges utasitasokat az eurodvezet nemzeti koz-
ponti bankjainak;

— viszi az EKB napi iigyeit;

— gyakorolja a Kormanyzotanacs altal raruhazott hataskoroket, ideértve néhany szabalyozasi ter-
mészetiit is.

Az EKB vezetésével, iizleti terveivel és éves koltségvetési folyamataival kapcsolatos ligyekben
az Igazgatosag munkajat a Vezetdi Bizottsag (Management Committee) segiti, amely a bank tobb
fels6 vezet6jébol all, elndke pedig az Igazgatosag egyik tagja.
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AZ IGAZGATOSAG

Elsé sor (balrél jobbra):

Sabine Lautenschldger,

Mario Draghi (President),

Vitor Consténcio (Vice-President)

Hatso sor (balrél jobbra):
Yves Mersch, Peter Praet,
Benoit Coeuré

Mario Draghi

elnok, EKB

Vitor Constiancio
alelnok, EKB

Jorg Asmussen
igazgatosagi tag, EKB
(2014. januar 7-ig)
Benoit Ceeuré
igazgatosagi tag, EKB
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igazgatdsagi tag, EKB
(2014. januar 27-t6l)
Yves Mersch
igazgatdsagi tag, EKB
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igazgatosagi tag, EKB



1.4 AZ ALTALANOS TANACS

Az Altalanos Tanacs az EKB elnokébdl, alelnokébol, valamint a 28 EU-tagallam NKB-inak elno-
keibdl all. Horvatorszag 2013. juliusi csatlakozasaval egyidejiileg a Hrvatska narodna banka elnoke
az Altaldnos Tandcs tagjava valt.? Az Altaldnos Tanécs elsGsorban azokat az Eurdpai Monetéris
Intézettdl atvett feladatokat végzi, amelyeket egészen addig el kell 1atnia, amig az Gsszes tagallam-
ban be nem vezették az eurdt. Az arstabilitds fenntartdsa és az ERM II miikddésének ellendrzése
érdekében feladatai kozé tartozik (i) eldsegiteni a tagallamok monetaris politikdjanak dsszehango-
lasat és a nemzeti kozponti bankok kozotti egylittmtikodést; (ii) az EKB Konvergenciajelentésében
beszamolni az Eurdpai Unié Tanacsénak (EU Tanécsa) arrdl, hogy az eur6t még be nem vezetett
tagallamok mekkora elérelépést tettek a Gazdasagi és Monetaris Uniohoz fiiz6do kotelezettségeik
teljesitésében; (iii) segiteni az EKB-t tanacsaddi feladatkdrének ellatisaban. 2013-ban az Altala-
nos Tanacs megtartotta rendes negyedéves iiléseit, tovabba még egy alkalommal 6sszeiilt az EKB
Konvergenciajelentésének elfogadasara.

2 A Hrvatska narodna banka elndke megfigyel6i stitusban méar 2011 decembere ta részt vett az Altalinos Tanacs iilésein, az orszag unios

csatlakozasanak el6késziiletei jegyében.
) EKB
Eves jelentés Wy
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Elsé sor (balrél jobbra):

Luis M. Linde, Carlos Costa,
Stefan Ingves, Vitor Constancio,
Mario Draghi, Mark Carney,
Josef Bonnici, Ignazio Visco,
Gyorgy Matolcsy

Kozépsé sor (balrél jobbra):
Ewald Nowotny, Marek Belka,
Christian Noyer, Jozef Makich,
Panicos O. Demetriades, Luc Coene,
Patrick Honohan, Boris Vuj¢i¢,
Gaston Reinesch

Hatso sor (balrél jobbra):

Erkki Liikanen, Ardo Hansson,
Ivan Iskrov, Ilmars Rim§gvics,
Klaas Knot, Lars Rohde,

Vitas Vasiliauskas, Jens Weidmann,
Miroslav Singer, Bostjan Jazbec

Megjegyzés: Mugur Constantin Isarescu

¢és George A. Provopoulos
nem voltak jelen a fot6zason.

AZ ALTALANOS TANACS

Mario Draghi

elnok, EKB

Vitor Constincio

alelnok, EKB

Marek Belka

elndk, Narodowy Bank Polski

Nils Bernstein

elnok, Danmarks Nationalbank
(2013. januar 31-ig)

Josef Bonnici

elnok, Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Mark Carney

elnok, Bank of England (2013. jalius 1-jétdl)
Luc Coene

elnok, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
Carlos Costa

elndk, Banco de Portugal

Panicos O. Demetriades

elnok, Central Bank of Cyprus
Ardo Hansson

elnok, Eesti Pank

Patrick Honohan

elnok, Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Stefan Ingves

elnok, Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isirescu
elnok, Banca Nationala a Romaniei
Ivan Iskrov

elnok, brirapcka HapoiHa 6aHka
(Bolgar Nemzeti Bank)

Bostjan Jazbec

elnok, Banka Slovenije (2013. jalius 17-t61)
Mervyn King

elnok, Bank of England (2013. junius 30-ig)
Klaas Knot

elndk, De Nederlandsche Bank
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Marko Kranjec

elndk, Banka Slovenije (2013. julius 16-ig)
Erkki Liikanen

elndk, Suomen Pankki/Finlands Bank
Luis M. Linde

elndk, Banco de Espaiia

Jozef Makiich

elndk, Narodna banka Slovenska
Matolcsy Gyorgy

elndk, Magyar Nemzeti Bank

(2013. marcius 4-t6l)

Ewald Nowotny

elnok, Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

elnok, Banque de France

George A. Provopoulos

elnok, Bank of Greece

Gaston Reinesch

elndk, Banque centrale du Luxembourg
Ilmars Rimseévics

elndk, Latvijas Banka

Lars Rohde

elnok, Danmarks Nationalbank
(2013. februar 1-ig)

Simor Andras

elnok, Magyar Nemzeti Bank

(2013. marcius 3-ig)

Miroslav Singer

elndk, Ceska narodni banka

Vitas Vasiliauskas

elndk, a Lietuvos bankas Igazgatosaga
Ignazio Visco

elnok, Banca d’Italia

Boris Vuj¢i¢

elnok, Hrvatska narodna banka

(2013. julius 1-jét6l)

Jens Weidmann

elnok, Deutsche Bundesbank



1.5 AZ EURORENDSZER/KBER SZAKBIZOTTSAGAI, A KOLTSEGVETESI BIZOTTSAG, AZ EMBERI EROFORRA-
SOK KONFERENCIAJA ES AZ EURORENDSZER INFORMATIKAI OPERAT{V BIZOTTSAGA

Az eurorendszer/KBER szakbizottsagai tovabbra is nagy segitséget nyujtanak az EKB dontéshozo
szerveinek feladataik végrehajtasahoz. A Kormanyzotanacs és az Igazgatosag felkérésére szak-
mai tapasztalataikkal jarulnak hozza a dontéshozatalhoz. A bizottsagok tagjai altalaban csak az
eurorendszer kozponti bankjainak munkatarsai koziil keriilhetnek ki. Az eurot még be nem vezetett
tagallamok kozponti bankjai is részt vesznek a bizottsagok iilésein, amennyiben ott az Altalanos
Tanécs illetékességi korébe tartozéd kérdéseket targyalnak. Indokolt esetben més érintett szervek is
meghivhatok.

2013. jalius 17-én a Kormanyzoétanacs létrehozta a Szervezeti Fejlesztés Bizottsagat, amelynek fel-
adata tanacsot adni az eurorendszer és az SSM tervezési kérdéseivel — beleértve a hozzajuk kap-
csolodo funkciok tervezési kérdéseit is —, az Eurorendszer Beszerzési Koordinacids Irodajanak
(EPCO) tevékenységével, valamint az eurorendszer/KBER miikddési kockazatkezelési és lizlet-
menet-folytonossagi keretrendszerével kapcsolatban. 2013. december 31. 6ta az eurorendszernek/
KBER-nek tizendt szakbizottsaga miikodik az EKB eljarasi szabalyzatanak 9. cikk (1) bekezdése
alapjan. Az SSM létrehozéasanak eldkésziileti munkait tamogatando, néhany szakbizottsag az SSM-
nek megfeleld — vagyis a nemzeti kdzponti bankok szakemberei mellett az illetékes nemzeti hatdsa-
gok munkatarsait is magaban foglald — dsszetételben kezdett iilésezni.

AZ EURORENDSZER/KBER SZAKBIZOTTSAGAI, AZ EURORENDSZER INFORMATIKAI OPERATIV BIZOTTSAGA,

A KOLTSEGVETESI BIZOTTSAG, AZ EMBERI EROFORRASOK KONFERENCIAJA ES ELNOKEIK"

Szamviteli és Eredményelszamolasi Bizottsag (AMICO) Nemzetkozi Kapcsolatok Bizottsaga (IRC)

Bankjegybizottsag (BANCO) Jogi Bizottsag (LEGCO)

Kontrolling Bizottsag (COMCO) Piaci Miiveletek Bizottsiga (MOC)

Az eurorendszer/KBER Kommunikaciés Bizottsaga (ECCO) Monetaris Politikai Bizottsag (MPC)
Pénziigyi Stabilitasi Bizottsig (FSC)

Szervezeti Fejlesztés Bizottsaga (ODC)

Informatikai Bizottsag (ITC) Fizetési és Elszamolasi Rendszerek Bizottsaga (PSSC)

Belsé Konyvvizsgaloi Bizottsag (IAC) Kockazatkezelési Bizottsag (RMC)

José Luis Malo de Molina

’ Statisztikai Bizottsag (STC)

Yves Mersch ’ Steven Keuning

1) 2014. januér 1.
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Ezenkiviil harom tovabbi szakbizottsag is létezik. Az eljarasi szabalyzat 15. cikke alapjan létre-
jott Koltségvetési Bizottsag, amely az EKB koltségvetésével kapesolatos kérdésekben segiti a Kor-
manyzotanacs munkajat. Az Emberi Eréforrasok Konferenciajat 2005-ben alapitottak az eljarasi
szabalyzat 9. cikk (a) bekezdése alapjan, hogy forumként szolgaljon az eurorendszer/KBER koz-
ponti bankjai kdzotti tapasztalat-, szakvélemény- és informaciocseréhez az emberi eréforrasokkal
valo gazdalkodas teriiletén. Az Eurorendszer Informatikai Operativ Bizottsagat 2007-ben azzal a
felhatalmazassal hozta 1étre a Kormanyzdtanacs, hogy iranyitsa az eurorendszeren beliili informa-
tikai fejlesztéseket.

1.6 SZERVEZETIRANYIiTASI RENDSZER

A dontéshozo testiileteken kiviil az EKB szervezetiranyitasi rendszeréhez tartozik az EKB magas
szintli Szamvizsgald Bizottsaga, emellett szamos kiilsd és bels6 ellendrzési szint, két magatartasi
kédex, az etikai szabalyzat, valamint az EKB dokumentumainak nyilvanos hozzaférhetéségét sza-
balyozo eldirasok.

AZ EKB SZAMVIZSGALO BIZOTTSAGA

Az EKB Szamvizsgald Bizottsaga a bank, illetve az eurorendszer egészének szervezetiranyitasi
szinvonalat fejleszti. A testiilet tanacsadast nyujt, és/vagy véleményt nyilvanit a Kormanyzodta-
nacsnak (i) a pénziigyi informacidk megbizhatosagaval, (ii) a belsd ellenérzés feliigyeletével,
(iii) a vonatkozd jogszabalyok, szabalyok és normak betartasaval, (iv) valamint a szamvizsgalo
funkcio ellatasaval kapcsolatos feladatkdreirdl. A bizottsag elndke Erkki Liikanen (a Suomen
Pankki/Finnlands Bank elndke), tovabbi tagjai a Kormanyzotanacs két masik tagja (Vitor
Constancio és Christian Noyer) és két kiils6 tag (Hans Tietmeyer és Jean-Claude Trichet). A bizott-
sag mandatuma az EKB weboldalan olvashato.

KULSO ELLENGRZESI SZINTEK

A KBER alapokmanya az ellendrzés két szintjét hatdrozza meg: a kiilsé konyvvizsgalot, aki
(a KBER-alapokmany 27. cikk [1] bekezdésével 6sszhangban) az EKB éves beszamoldjat auditalja,
valamint az Eurdpai Szamvevdszéket, amely (a 27. cikk [2] bekezdésével dsszhangban) az EKB
gazdalkodasanak miikodési hatékonysagat vizsgalja. Az Eurdpai SzamvevoszEek éves jelentése s az
EKB arra adott valasza megtalalhat6 az EKB weboldalan és az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjaban.
Az EKB kiils6 konyvvizsgalojanak fliggetlenségérol rotacios rendszer alkalmazasaval biztositjak a
lakossagot.> A kiils6 konyvvizsgald kivalasztasaval és mandatumaval kapcsolatos bevett gyakorlat —
amelyrdl az EKB weboldalan olvashato bévebb tajékoztatas — hasznos iranymutatasként szolgal az
eurorendszer kozponti bankjai szamara. Segitségiikkel a Kormanyzotanacs harmonizalt, egységes és
atlathato kivalasztasi kritériumok alapjan fogalmazhat meg ajanlasokat az EU Tanacsanak.

BELSO ELLENGRZESI SZINTEK

Az EKB belso ellen6rzési rendszerének alapja, hogy a kockazatkezelésért, valamint a miikodési
hatékonysag és eredményesség biztositasaért az egyes szervezeti egységeket (szekcid, osztaly,
igazgatdsag, féigazgatosag) terheli az els6dleges feleldsség. A szervezeti egységek sajat felelosségi
koriikon beliil és az Igazgatosag altal eldzetesen meghatarozott kockézati toleranciaszintnek megfe-
lel6en maguk vezetik be a miikddési ellendrzési eljarasokat.

3 A palyazat eredményeként az EKB kiilsd konyvvizsgaloja a 2013-t6l 2017-ig terjedé idGszakra az Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft lett.
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Az EKB-ban a koltségvetési igyekeért és az elszamoltathatosagért a szervezeti egységeket terheli a
felelosség, amelyek egyszersmind az ellendrzés elsé szintjét is alkotjak. A Koltségvetési, Kontroll-
ing és Szervezeti Osztaly feladata az ide kapcsolddd kdzpontositott eljarasok tervezése, sszehan-
golasa, iranyitasa és végrehajtasa, tovabba ezen tevékenység dokumentalasa. Az osztaly ezenkiviil
az ellendrzés masodik szintjét is ellatja, rendszeres jelentéseket készit az Igazgatosagnak, és sziik-
ség esetén felhivja a figyelmét a problémas kérdésekre.

A Koltségvetési Bizottsag manddtumanak megfelelden értékeli az Igazgatosag altal beterjesztett
koltségvetési tervezési €s monitoring jelentéseket, valamint az ezekrol sz6l6, a Kormanyzoétanacs-
nak késziilt jelentéseket. Emellett bekapcsolodik az Igazgatdsag éves koltségvetési javaslatdnak
még a végszavazas eldtti kormanyzotanacsi értékelésébe, tovabba értékeli a koltségvetési monitor-
ing jelentéseket, és beszamol réluk a Korméanyzotanacsnak.

A Mikodési Kockazati Bizottsagnak — amely az EKB egyik belsé szakbizottsaga — a feladata 6sz-
tonozni és felligyelni az egyes szervezeti egységek miikodési kockazatkezelésének fejlesztését,
végrehajtasat és fenntartasat, tovabba tamogatni az Igazgatosag munkajat az EKB mikodési kocka-
zatkezeléséhez kapcsolodo ellendrzési feladatainak ellatasaban.

2013-ban az EKB az eurodvezet nemzeti kdzponti bankjaival egyiittmiikodésben folytatta a feladat-
koreinek ¢€s eljarasainak mitkodési kockazatkezelési értékelését, a kulcsfontossagu tevékenységek
iizletmenet-folytonossagi szisztémajanak rendszeres tesztelését és feliilvizsgalatat, tovabba a nem-
zeti kdzponti bankokkal egyiittmiikodésben véglegesitette az eurorendszer feladatai idokritikussa-
ganak meghatarozasat célz6 tlizleti hataselemzést.

A Kockazatkezelési Igazgatosag felel az EKB pénziigyi piaci miiveleteire vonatkozé kockazatke-
zelési keretrendszerért, tovabba kockazatkezelési szempontbol feliigyeli és értékeli az eurorendszer
monetaris és arfolyam-politikai operativ keretrendszerét, illetve utobbi tokéletesitését célzo javas-
latokat terjeszt eld.

A Kockazatkezelési Bizottsag — amely az eurorendszerbeli kozponti bankok kockazatkezelési szak-
értdit tomoriti — az eurorendszer altal végzett piaci miiveletekbdl adodo pénziigyi kockazatok keze-
1ésével és ellendrzésével segit a dontéshozo testiileteknek az eurorendszer megfeleld védelmének
biztositasaban mind az eurorendszer monetaris politikai miiveleteivel, mind az EKB nemzetkdzi
pénziigyi kockazatok nyomon kdvetésében és mérésében, jelentést tesz roluk, és segit a hozzajuk
kapcsolddé modszertanok és keretrendszerek meghatarozasaban és feliilvizsgalataban.

Az EKB belsé ellendrzési strukturajatél és kockazatkovetd rendszerétdl fiiggetleniil a Belso
Ellenérzési Igazgatosag is végrehajt konyvvizsgalatot az Igazgatosag kozvetlen feliigyelete alatt.
Az EKB Ellen6rzési chartajaban* meghatarozott meghatalmazassal 6sszhangban a belsé konyv-
vizsgalok fiiggetlen és objektiv biztositasi és tanacsaddi szolgaltatast nyujtanak, szisztematikus
megkozelitést biztositva a kockazatkezelési, kontrolling és szervezetiranyitasi folyamatok értéke-
1éséhez, valamint eredményességiik javitasahoz. A belsé ellendrzéshez fizd6 Gsszes tevékenység
Osszhangban all ,,A bels6 ellendrzések szakmai gyakorlatanak nemzetk6zi normai”-val, amelyeket
a Bels6 Konyvvizsgalati Intézet (Institute of Internal Auditors) dolgozott ki.

4 A konyvvizsgalati rendszer atlathatosagat novelendd, az EKB a chartat weboldalan is kozzétette.
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Az eurorendszer/KBER Bels6 Konyvvizsgaloi Bizottsaga — amely az EKB és a nemzeti kdzponti
bankok belso ellendrzési szakértdibol all — az eurorendszer/KBER célkitlizéseinek elérését fiig-
getlen, objektiv biztositékok és szolgaltatasok nyujtasaval segiti. A testiilet munkajanak célja az
eurorendszer/KBER tevékenysége szinvonalanak emelése.

MAGATARTASI KODEXEK

Az EKB dontéshozo testiileteinek tagjai két magatartasi kodex eldirasait kovetik. Az egyik a Kor-
manyzotanacs tagjainak és az Oket helyettesité — a Kormanyzdtanacs tagjaiként eljardé — szemé-
lyeknek ad itmutatast, és az 6 szamukra allit fel etikai iranyelveket.® A dokumentum tiikr6zi a kor-
manyzo6tanacsi tagok azon feladatat, hogy érkodjenek az eurorendszer integritasa és hirneve felett,
¢és fenntartsdk miveleteinek eredményességét. A Kormanyzotanacs etikai tanacsadot nevezett ki
és bizott meg azzal a feladattal, hogy segitse a tagokat eligazodni a kiilonb6z6 szakmai etikai kér-
désekben. A masodik kodex ,,Az etikai kdvetelmények kiegészitd kodexe az Igazgatdsag tagjai
szamara”,® amely az [gazgatdsag tagjaira vonatkoz6 etikai rendszer tovabbi részletezésével mintegy
kiegésziti a masik kodexet.

Az EKB alkalmazottaira vonatkozo etikai feltételrendszer’ az EKB-dolgozok szamara nytjt irany-
mutatast, tovabba rogzit etikai konvenciokat, normakat és viszonyitasi pontokat. A dolgozoknak az
EKB-ban végzett munkajuk soran, illetve az NKB-kkal, kézigazgatasi szervekkel, piaci szereplok-
kel, a média képviseldivel és a szélesebb kdzvéleménnyel fenntartott kapcsolataikban magas szinti
szakmai etikai eldirasoknak kell megfelelniiik. A szabalyok egységes értelmezését az Igazgatosag
altal kinevezett etikai szakértd biztositja.

CSALASELLENES INTEZKEDESEK

1999-ben az Eurdpai Parlament és az EU Tanacsa rendeletet® fogadott el a csalassal, a korrupcio-
val, valamint a K6zdsségek pénziigyi érdekeit sértd jogellenes cselekedetekkel szembeni kiizde-
lem fokozasarol. A rendelet tobbek kozott felhatalmazza az Eurdpai Csaléselleni Hivatalt (OLAF),
hogy gyanu esetén tartson belsd vizsgalatot az EU intézményeinél, testiileteinél, hivatalaiban és
iigynokségeinél. Az OLAF-rendelet elére vetiti, hogy a fenti intézmények meghozzak majd azokat
a hatarozatokat, amelyek alapjan a hivatal naluk is lefolytathatja vizsgalatait. 2004-ben a Kormany-
zbtanacs hatarozatot’ fogadott el az Eurdpai Kozponti Bankban lefolytatand6 OLAF-vizsgalatok
feltételeirdl, amely 2004. julius 1-jén 1épett hatalyba.

PENZMOSAS ES TERRORIZMUSFINANSZIROZAS ELLENES PROGRAM AZ EKB-N BELUL

2007-ben az EKB sajat programokat inditott a pénzmosas €s a terrorizmusfinanszirozas ellen. A prog-
rampontok gy lettek kialakitva, hogy az EKB-muveletekre valé alkalmazhatosaguk mértékéig
Osszhangban legyenek a Pénziigyi Akcio Munkacsoport (FATF) ajanlasaival. A bank valamennyi
tevékenységére vonatkozoan belsd egyeztetd csoport deriti fel, elemzi és kezeli a pénzmosassal,
illetve a terrorizmusfinanszirozassal sszefiiggd kockazatokat. A vonatkozd jogszabalyokkal valod
Osszhang biztositasa része példaul annak az eljarasnak, amelynek soran azt értékelik és kovetik
nyomon, hogy valamely pénziigyi intézmény megfelel-e az EKB-partnerség kritériumainak.

5 A Korményzotandcs tagjai szamara sz0l6 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 szol6 etikai kritériumok kiegészitd 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. o.) és az EKB
weboldalat.

8 Az Europai Parlament és a Tanacs 1999. majus 25-i 1073/1999/ EK rendelete az Eurdpai Csalaselleni Hivatal (OLAF) altal lefolytatott
vizsgalatokrél (HL L 136., 1999.5.31., 1. 0.).

9 2004. junius 3-i EKB/2004/11 hatdrozat az Eurdpai Csalaselleni Hivatalnak az Europai K6zponti Bankot érintd, a csalas, a korrupci6 és az
Europai Kozosségek pénziigyi érdekeit sértd barmely mas jogellenes tevékenység megelzésével kapcesolatos vizsgalatainak szabalyairol,
valamint az Eurdpai Kézponti Bank munkatarsai alkalmazasi feltételeinek modositasarol (HL L 230., 2004.6.30., 56. 0.).
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Ilyenkor kiilondsen nagy hangsulyt fektetnek az Eurdpai Unid éltal elfogadott korlatozo intéz-
kedésekre és a pénzmosas elleni pénziigyi akcidcsoport altal kiadott nyilvanos kozleményekre.
Az EKB-nak a pénzmosas ¢€s a terrorizmus finanszirozasa elleni keretrendszerét bankon beliili infor-
macidszolgaltatd rendszer egésziti ki, amely gondoskodik arrol, hogy az dsszes sziikséges informa-
ci6t modszeresen gyljtsék, majd az Igazgatosagnak annak rendje és modja szerint tovabbitsak.

NYILVANOS BETEKINTES AZ EKB DOKUMENTUMAIBA
Az EKB dokumentumainak hozzaférhet6ségérél szo16, 2004-ben sziiletett hatarozat!® 6sszhangban

e

all mas unios intézmények hasonld célkitlizéseivel és eldirasaival. Noveli az atlathatosagot, ugyan-
akkor figyelembe veszi az EKB ¢és a nemzeti kdzponti bankok fiiggetlenségét, tovabba gondosko-
dik arrol, hogy a konkrétan az EKB feladatainak ellatdsahoz kapcsolodé informaciok bizalmasak
maradjanak.!! A betekintésre vonatkozo kérések szama 2013-ben is korlatozott volt.

10 Az EKB 2004. marcius 4-i EKB/2004/3 hatarozata az EKB dokumentumaihoz valé nyilvanos hozzaférésrél (HL L 80.,2004.3.18.,42. 0.),
valamint az EKB 2011. méjus 9-i EKB/2011/6 hatarozata az EKB dokumentumaihoz valé nyilvanos hozzaférésrol szolo EKB/2004/3
hatarozat modositasarol (HL L 158.,2011.6.16., 37. 0.).

11 Az EKB, osszhangban a nyitottsag és az atlathatosag iranti elkotelezettségével, weboldalanak ,,Irattar” meniipontjaban tette hozzaférhe-
tdvé régebbi dokumentumait.
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2 SZERVEZETI UGYEK
2.1 EMBERIEROFORRAS-GAZDALKODAS

2013-ban az EKB emberier6forras-gazdalkodassal 6sszefiiggd tevékenységének fokuszpontjaban a
munkahelyi kultira, a nemek kozotti egyenléség, a munkaerd-felvétel, a szakmai tovabbképzés és
a foglalkoztatasi feltételek alltak. 2013-ban az Emberi Eréforras, Koltségvetés és Szervezeti Ugyek
Foigazgatosaga kivette részét az egységes feliigyeleti mechanizmus (SSM) szervezeti elokésziilete-
ibdl, amelyet részletesen a 4. fejezet 1.3 pontja ismertet.

MUNKAHELYI KULTORA

A munkahelyi kultirahoz kapcsolodo feladatok 2013-ban is a szakmai etikara és a teljesitményme-
nedzsment témakorére dsszpontosultak. A szakmai etikai kérdéseket illetéen tovabbi intézkedések
torténtek az Osszeférhetetlenség lehetséges eseteinek megakadalyozasara és kezelésére. A magan-
jellegii pénziigyi tevékenységre vonatkozo eldirasokat, beleértve a folyamatos figyelemmel kisérést
is, az eredményes szabalyozasi etikai keretrendszer fenntartasa érdekében tovabbi feliilvizsgalatnak
vetették ala. Az EKB alulteljesitési eljarast (underperformance procedure) dolgozott ki azon dol-
gozodinak tdmogatasara, akiknek legalabb kielégitd szintre fel kell hozniuk teljesitményiiket annak
érdekében, hogy az EKB mint intézmény tovabbra is kivald szakmai teljesitményt nytjthasson.

SOKSZINUSEG

Az EKB, hogy kozéptavon megduplazza a magas beosztasban dolgozd ndék aranyat, 2013-ban ugy
dontott, hogy a nemek megoszlasanak tekintetében irdnyszamokat vezet be. 2019 végére a veze-
tdi (osztalyvezetd, osztalyvezetd-helyettes, szekcidvezetd, vezetd tanacsado, tandcsado) és a felso
vezetdi (foigazgato, foigazgatod-helyettes, igazgatd, vezetd tanacsadd) poziciok 35%-at nokkel
kivanjak feltolteni. Csak a felsd vezetdket szamitva ez az arany 28%. 2013 végén a ndi vezetdk
aranya 18%, a fels6 vezetoke pedig 15% volt. A nemek aranyara vonatkozo célkitlizés elérése érde-
kében az EKB a nemek szerinti diverzitasra vonatkozo akcioterv végrehajtasaba kezdett.

MUNKAERO-FELVETEL

2013 végén a teljes munkaidében foglalkoztatott tényleges dolgozdi allomany 1907 6 volt (6ssze-
hasonlitasképpen: 2012 végén 1450,5). Az emelkedés hatterében elsGsorban az SSM megalapita-
séaval kapcsolatban 2013 soran jovahagyott 0j pozicidk allnak. 2013. december 31-én folyamatban
volt az el6zbleg elfogadott allashelyek betdltésére kiirt palyazatok elbirdlasa. Ebben az iddpontban
a dolgozoi allomany teljes munkaid6re szamitva 1790 fé volt (2012. december 31-én 1638).12 Az
év soran 111 hatarozott idejli (vagyis ténylegesen hatarozott idore szo6l6, illet6leg hatarozatlan ide-
jlvé alakithato) 0j szerzddést hirdettek meg. Ugyanakkor 28 hatarozott, valamint hatarozatlan idejii
szerz6déssel rendelkezé munkatars (2012-ben 34) felmondas vagy nyugdijba vonulas miatt elment
a banktol. Az év folyaman 175 rovid idtartamra sz616 szerzodést kotottek egy évnél rovidebb ideig
tavol 1évo dolgozok helyettesitésére (ezenkiviil tobb szerzddést meghosszabbitottak), a lejard rovid
id6tartamra sz610 szerz6dések szama pedig 156 volt.

A nemzeti kdzponti bankok €s a nemzetkozi szervezetek munkatarsai szamara az EKB 2013-ban is
kinaltrovid tava, legfeljebb 36 honapra sz616 munkalehetdséget. Szamos szakértd csatlakozott ebben a
forméban az EKB-hoz, hogy részt vegyen az SSM el6késziileti munkalataiban. 2013. december 31-én
a nemzeti kdzponti bankok és a nemzetkozi szervezetek 205 munkatarsa dolgozott kiilonféle pozi-
cidkban az EKB-ban, ami 44%-kal magasabb, mint egy évvel korabban.

12 A teljes munkaidds szerzddések mellett ez a szam tartalmazza a rovid tava szerz6déssel az EKB-ban dolgozé nemzeti kozponti banki
alkalmazottakat és mas nemzetkozi szervezetek dolgozoit, valamint a posztgradualis program résztvevdit.
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2013 szeptemberében nyolcadik alkalommal csatlakozott tiz friss diplomas a posztgradualis prog-
ramhoz. A kiillonbdz6 tudomanyos hattérrel rendelkezd résztvevok két egymast kovetd év alatt két
kiilonboz6 szervezeti egység munkajat ismerhetik meg.

A korabbi évek gyakorlatinak megfeleléen az EKB kozgazdasagi, statisztikai, gazdasagi, jogi és
forditoi hattérrel rendelkez6 egyetemi hallgatoknak és diplomasoknak biztositott szakmai gyakor-
noki lehetdséget. 2013. december 31-én 145 gyakornok dolgozott az EKB-ban (19%-kal tobb, mint
2012-ben). A Wim Duisenberg kutatdsi 6sztondijprogram részeként 6t neves kozgazdasz érkezett a
bankba, a Lamfalussy 0sztondij keretében pedig 6t fiatal kutatot hivtak meg.

SZAKMAI TOVABBKEPZES

Az EKB dolgozoi 2013-ban is élhettek az intézményen beliili munkahely-valtoztatas (belsé mobi-
litas) lehetSségével. Igy az év soran 308 alkalmazott — kozottiik 77 vezetd és tandcsadd — keriilt a
szervezeten beliil atmenetileg vagy hosszabb tavra mas pozicioba.

A KBER tdbbi kdzponti bankjahoz hasonléan az EKB is aktivan részt vesz az Emberi Er6forra-
sok Konferencidja altal is tamogatott kiilsé mobilitasi programban. Ennek keretében az EKB az
EU 28 nemzeti kdzponti bankjaba és a fontosabb nemzetkozi szervezetekhez (pl. IMF, BIS) kiil-
dott ki alkalmazottakat kett6tdl tizenkét honapig terjedd idétartamra. 2013-ban 6sszesen 12 EKB-
alkalmazott vett részt a programban (mindegyikiik 0 delegalt volt). 2013. december végén Gssze-
sen 62 6 volt fizetés nélkiili szabadsadgon (szemben a 2012. évi 56-tal). Az EKB 2013 januarjaban
kétéves palyamddositas-segitd programot inditott azok szdmara, akik hosszabb ideje ugyanabban
vagy majdnem ugyanabban a pozicioban dolgoznak, ¢és akik hajlandok lennének karrierjiiket a ban-
kon kiviil folytatni. A tervek szerint a programhoz 2014 végéig maximum Stvenen csatlakozhatnak.
2013 végén a regisztralt jelentkezOk szama 26 volt.

Az EKB tovabbra is tamogatja a vezetdket és az alkalmazottakat a sziikséges képességek megszer-
zésében és fejlesztésében, valamint szakmai készségeik javitasdban. A dolgozok és a vezetdk a
bels6 tanfolyamok mellett kiilsé képzéseket is igénybe vettek, igy példaul a KBER altal szervezett
képzéseken is részt vettek. Az SSM eldkészitésének jegyében tobb illetékes nemzeti hatdsag is fel-
kindlta a lehetdséget az EKB szakértdi szdmara, hogy a mikroprudencialis feliigyeleti kérdésekben
,»els0 kézbol” tajékozodjon akar tanulmanyt, akar kifejezetten ilyen célu képzés forméajaban.

2013-ban 22 osztalyvezetd-helyettes és 39 szekciovezetd menedzseri €s vezetdi képességeit érté-
kelték beosztottaik, mas vezetdk, valamint a kiils6 partnerek visszajelzései alapjan. Az értékelés
Osszességeében igen pozitiv eredménnyel zarult. Az értékelt vezetdk akciotervet dolgoztak ki telje-
sitményiik javitasara.

AZ EMBERI EROFORRASOK KONFERENCIAJA

Az Emberi Er6forrasok Konferenciajanak tevékenysége 2013-ban tobbek kdzott a KBER-en beliili
széles korl képzési programok szervezésére és a mobilitas 0sztonzésére iranyult. 2013-ban 22 koz-
ponti bank 44 KBER-képzést tartott.

ALKALMAZASI FELTETELEK

Az EKB alkalmazasi feltételeit ugy alakitottak ki, hogy tovabbra is vonzo perspektivat nytijthas-
sanak a sokszor tulterhelt munkavallalok szamara, hogy azok személyes és szervezeti igényeiket
Osszhangba tudjak hozni egymassal.
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2013 végén 228-an dolgoztak részmunkaidoben, 13%-kal kevesebben, mint 2012-ben.
A 2013. december 31-i allapot szerint fizetés nélkiili gyermekgondozasi szabadsagot 26-an vettek
igénybe (2012-ben 25-en). 2013-ban havonta atlagosan 491-en dolgoztak tAvmunkaban. Az év egé-
szét tekintve 1280 £6 volt legalabb egy alkalommal tavmunkan.

2.2 MUNKAVALLALOI KAPCSOLATOK, TARSADALMI DIALOGUS

Az EKB messzemenden elismeri az alkalmazottakkal folytatott konstruktiv parbeszéd jelentdsé-
gét. 2013-ban a bank a javadalmazast, az alkalmazotti 1étszamot, a szakmai tovabbképzést, a tel-
jesitményértékelést, a munkakoriilményeket, a munkavédelmet és a nyugdijakat érint6 valtozasok
kapcsan konzultalt és folytatott eszmecserét a Munkavallaloi Bizottsag (Staff Committee) megva-
lasztott képviselGivel és a szakszervezetként elismert IPSO-val."* A konzultacidkhoz kapcsolodd
175 levélvaltason kiviil az EKB rendszeresen talalkozott munkavallaléi és szocialis ligyekben a
Munkavallaloi Bizottsag és az IPSO képviselbivel, tovabba gondoskodott arr6l, hogy a munkaval-
lalok naprakész informaciokkal rendelkezzenek az SSM 1étrehozasaval kapcsolatban.

2.3 A KBER TARSADALMI DIALOGUSA

A KBER tarsadalmi dialdgusa konzulticidés féorum, amelyen az EKB és a KBER kozponti banki
munkavéllaloinak, valamint az eurdpai szakszervezetek szdvetségeinek a képvisel6i vesznek
részt.'* A parbeszéd célja a tajékoztatds és az eszmecsere Osztonzése olyan kérdésekben, amelyek-
nek szamottevd hatasa lehet a KBER-tagok munkavallaloinak alkalmazasi feltételeire. A tajékozta-
tas a félévente megjelend hirlevélen, valamint a frankfurti dsszejoveteleken keresztiil torténik.

A KBER tarsadalmi dialégusanak els6 2013. évi iilésére aprilisban kertiilt sor. A kibdvitett részvé-
tellel lezajlott talalkozd kozpontjaban az SSM-mel kapcsolatos kérdések alltak. A bankjegygyartas-
sal és -forgalmazassal, a KBER-en/eurorendszeren beliili képzéssel és mobilitassal, valamint a piaci
miiveletekkel kapcsolatos kérdések szintén napirendre kertiltek.

A novemberben megrendezett masodik rendszeres taldlkozé a bankfeliigyeletet érinté fobb fejle-
ményekre Osszpontositott. Ezen beliil kiilon foglalkoztak azzal a kérdéssel, hogy mennyiben kell
atalakitani a KBER tarsadalmi dialégusat ahhoz, hogy az SSM-mel kibdviilt intézményi keretben
is megfelelden el tudja latni a munkaadok és a munkavallalok képviseletét. Az megbeszélés szintén
érintette a KBER-en/eurorendszeren beliili képzési programok és mobilitas, a pénzforgalmi rend-
szerek €s a bankjegyek témakorét.

A bankjegy-eldallitassal és -forgalmazassal foglalkozé eseti munkacsoport folytatta azoknak
a szakmai kérdéseknek a vizsgalatat, amelyekrél a KBER tarsadalmi dialégusanak plenaris iilé-
sén esett sz6. 2013 marciusaban és oktoberében Osszeiilt a KBER tarsadalmi dialdgusanak mun-
kacsoportja, amely tobbek kozott a tarsadalmi dialogus iiléseinek lehetséges napirendi pontjait
allitotta Ossze.

13 Az IPSO az International and European Public Services Organisation (Nemzetkdzi és Europai Kozszolgélati Szervezet) angol kifejezés
roviditése.

14 Az Eurépai Kozponti Bankok Szakszervezeteinek Allandd Bizottsaga (Standing Committee of European Central Bank Unions —
SCECBU), a Szakszervezetek Nemzetkozi Halozata — Europa (Union Network International — Europa Finance) és a Kozszolgaltatoi
Szakszervezetek Europai Szovetsége (European Federation of Public Service Unions — EPSU).
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2.4 AZ EURORENDSZER BESZERZESI KOORDINACIOS IRODAJA

Az Eurorendszer Beszerzési Koordinacios Irodajanak (EPCO) célja 6sszehangolni az eszk6zok és
szolgaltatasok k6zos beszerzését a KBER azon kozponti bankjai kozott, amelyek ugy dontéttek,
hogy bekapcsolodnak az EPCO tevékenységébe. Emellett az is a feladatai kozé tartozik, hogy toké-
letesitse ezeknek a kozponti bankoknak a beszerzési gyakorlatat. A kozponti bankok beszerzési
szakembereinek EPCO altal koordinalt halézata 2013-ban hat alkalommal szervezett talalkozot.

2013-ban végrehajtasra kertilt az EPCO aktualis beszerzési tervének 2013-as aktualizalt valtozata.
Megtyjitottak a KBER-talalkozokhoz kapcsolodo 1égikozlekedésre és nemzetkdzi szallodafoglalasra
vonatkozé kozos eljarasmodot. 2013 soran tobb beszerzési eljaras (piaci adatszolgaltatasra, konyv-
vizsgaloi szolgaltatasra, bankjegyekhez kapcsolodo termékekre, valamint papir- és iroészerre vonatko-
z6an) lezarult, és ezek kapcsan 1j szerzodések sziilettek, 6t masik kozos beszerzési eljarast (piaci
adatszolgaltatas, informatika, bankjegyekhez kapcsolodd termékek terén) pedig tovabb folytattak.
A k06z0s beszerzésre potencilisan alkalmas teriiletek (biztositas, 1égiutas-szallitas, informatika) felta-
rasa is folytatodott.

Az EPCO o6sszedllitotta a legjobb beszerzési gyakorlat kézikonyvét, amelyet a tag kdzponti bankok
rendelkezésére bocsatott.

2013 soran értékelték az iroda tevékenységének elsd ciklusat, hogy ennek alapjan az illetékesek
donteni tudjanak mandatumanak esetleges meghosszabbitasardl €s jovobeli operativ felépitésérol.

2.5 AZ EKB U] SZEKHAZA

2013-ban folytatodott az EKB 1j székhazanak épitése: lezarultak az északi torony 45 szintjének és a
déli torony 43 szintjének szerkezeti munkalatai; marciusban befejezték a miiszaki helyiségek acél-
szerkezeteinek felallitasat, igy a kettds irodatorony elérte 185 m-es végs6é magassagat; hisvét elétt
pedig az antennat is az épiilet tetejére helyezték.

Az év soran felhelyezték a kettds irodatorony és a két tornyot 6sszekotd atrium homlokzati paneljeit.
2014 januarjaban lebontottak a darukat, roviddel ezutan pedig a tornyok felsd emeletein talalhaté miiszaki
helyiségekben felallitottak ahatalmaslégkondicionald berendezéseket. 2013 végére részben befejez6dott
a sztenderd irodai emeletek miiszaki infrastruktirajanak kiépitése, és a belsoépitészeti munkak is leza-
rultak. Tobb liftet is beiizemeltek, hogy épitdanyagok és munkasok szallitasara hasznalhassak oket.

Folytatodott a bejarati épiilet kialakitasa is, amely egyfeldl vizualis kapcsolatot teremt a Nagyva-
sarcsarnok és a toronyhaz kozott, masfell markansan kijeloli az épiiletegyiittes fobejaratat. Befeje-
z0dott a Nagyvasarcsarnok betonhéjas tetdszerkezetének felqjitasa, és tovabb folytatddott a nyugati
szarnyépiilet restauracidja. Ezzel parhuzamosan kiépitették az épiiletrész miiszaki infrastrukturajat,
és elvégeztek a belséépitészeti munkalatokat.

Elkésziilt a konferenciarészleg és a dolgozodi étkezde uj belsd szerkezetének homlokzata, és bel-
sOépitészeti kialakitasuk is jo uton halad, aminek kdszonhetden a belsd terek egyre hatarozottabb
korvonalat 6ltenek. Ezzel parhuzamosan az épiiletegytittes kornyezetének teriiletrendezési munka-
lataiban is elérelépés tortént.

Az EKB munkatarsainak atkoltozését 2014 masodik felére tervezik.
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2.6 KORNYEZETVEDELEM

2013-ban az EKB tovabbi eréfeszitéseket tett kornyezetvédelmi teljesitményének javitasara. Aktu-
alizalta kornyezetvédelmi politikajat, hogy érzékelhetbben megjelenitse benne a szervezet fejlo-
dését és muiikodési kornyezetét, mikozben kozéppontjaban valtozatlanul az intézmény O6kolodgiai
labnyoménak és szén-dioxid-kibocsatasanak minimalizalasat hagyta. 2013-ban ismét sikeresen
megszerezte az [ISO 14001 szabvany szerinti kornyezetvédelmi mindsitést, és Ujra regisztraltdk az
EU kozosségi kornyezetvédelmi vezetési és hitelesitési rendszerébe (EMAS). A bank folyamato-
san keresi a modjat annak, hogy miként csokkenthetné még jobban szén-dioxid-labnyomat. Ennek
jegyében a szén-dioxid-kibocsatas beszamolasi és ellendrzési korét is szélesitette.

A Kormanyzotanacs tigy dontott, hogy felhagy az EKB Eves jelentésének tomeges nyomtatasaval,
¢és hasonlo intézkedést hozott a bank egyéb hivatalos kiadvanyaival kapcsolatban is. Ezentdl pusz-
tan azok kapnak nyomtatott példanyokat, akik interneten regisztraljak igényiiket. A mar kinyomta-
tott, raktaron 1évé kiadvanyok szamat is radikalisan lecsdkkentették, a felesleges készleteket pedig
kdrnyezetbarat modon szamoltak fel.

A 2012-ben elfogadott, a fenntarthat6 beszerzésrdl szo6l6 iranymutatast kovetve egyre nd azon ter-
mékeknek és szolgéltatdsoknak a szama, amelyek beszerzésénél fenntarthatosagi kritériumokat is
figyelembe vesznek. Az alkalmazottak kornyezettudatossagénak javitasara az EKB 2013-ban is
megrendezte ,,autdmentes” napjat, amely az eurdpai mobilitas hetére esett.

Az 10j sz¢khaz mikodési és karbantartasi terveiben is kiemelt hangstlyt kapnak a legmodernebb
fenntarthato6sagi szempontok.

2.7 INFORMATIKAI SZOLGALTATASMENEDZSMENT

Az Informatikai Foigazgatosag 2013-ban a statisztika és a piaci miveletek szakteriiletét érintd 1j,
eurorendszeri szinti megoldasokkal tdmogatta az EKB alaptevékenységét. Tobb alkalmazast is
iizembe helyeztek a nemzetkozi tartalékok, a sajat téke, a monetaris politikai miiveletek és a fedezetek
kezelésére. Uj kezdeményezések indultak a kockazatkezelési keretrendszer és az EKB elemzési kapa-
citasanak meger6sitésére, igy uj alkalmazasok késziiltek a feliigyeleti adatok gytijtésére és kozlésére.
Ezzel parhuzamosan a transzverzalis informatikai, emberier6forras- és pénziigyimenedzsment-rend-
szerek rendszeres karbantartason estek at az EKB igazgatasanak hatékonyabba tétele érdekében.

Fokozodtak az elokésziiletek az informatikai infrastruktiranak az 0j székhazba valo attelepitésére,
amelyek keretében a bank mind hardverbe (halézat és tarhely), mind szoftverbe (létesitmény- és
adatkdzpont-menedzsment) befektetett. Az SSM-re vald felkésziilés kapcsan tovabbi munkaallo-
masokat hoztak 1étre, és gyorsitott koltoztetési szolgaltatast inditottak el.

Miikodési stabilitasi és iizletmenet-folytonossagi szempontbol atvizsgaltak az informatikai infra-
struktarat, tovabba kezdeményezéseket terveztek a 2014-2016-o0s iddszakra a jelenlegi infrastruk-
tura egyszerusitésére, valamint a miiszaki és szervezeti ellendlld képesség megerositésére. E kezde-
ményezések tovabbi optimalizalasara, valamint az Informatikai Féigazgatosag belso folyamataiban
ujabb ellendrzési mechanizmusok beépitésére van sziikség. Utobbiak meghatdrozasa és kialakitasa
2013-ban meg is kezd6dott.
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Az irodatornyok kiilsé feliiletét a legmodernebb technologianak megfeleld haromrétegii hibrid homlokzati pajzs boritja,
amely a klasszikus homlokzatszerkezetek kifinomult szintézisével 6tvozi a dobozablak, a dupla tivegezésii ablak és a kettGs
homlokzat funkcidjat. A kiilonféle kovetelmények (tiizvédelem, a radarsugarzas visszaverdédésének csokkentése, homlok-
zattisztitas, napfényvédelem) kielégitése érdekében specialis iivegezést alkalmaztak, amely kiviill fényvédo, beliil pedig
hészigetelt. A két iivegtabla kozé épitett aluminium rolok fokozzék a napsugarzas elleni védelmet.



AZ EUROPAI KOZPONTI BANK
EVES BESZAMOLOJA

JELENTES A 2013. DECEMBER 31-EVEL
ZARULO EV GAZDALKODASAROL

|  ALAPTEVEKENYSEG

Az EKB 2013. évi tevékenységét részletesen az Eves jelentés vonatkozé fejezetei mutatjak be.

2 CELOK, FELADATOK

Az EKB céljait és feladatait a KBER alapokmanya (2. és 3. cikk) ismerteti. Az EKB elnoke az Eves
jelentéshez fiz6tt eldszavaban a célok tiikrében értékeli a bank teljesitményét.

3 FOBB ERGFORRASOK, FOLYAMATOK
AZ EKB SZERVEZETI IRANYIiTASA

Az EKB dontéshozo szervei az Igazgatdsag, a Kormanyzotanacs és az Altalanos Tanacs. Az EKB
szervezetiranyitasi rendszerének része tovabba a magas szinti Szamvizsgalo Bizottsag, a bels6 és
kiils6 ellendrzés kiilonbozo szintjei, valamint két magatartasi kodex és egy etikai szabalyzat.

Az EKB és az eurorendszer szervezeti iranyitasat tovabb erdsitendd, a Kormanyzotanacs munka-
jat a Szamvizsgalo Bizottsag segiti, mégpedig a kovetkezd feladatkorok tekintetében: a pénziigyi
informaciok megbizhatdsaga; a belsé ellenérzési folyamatok felvigyazasa; 6sszeegyeztethetdség a
vonatkozo jogszabalyokkal, rendeletekkel és magatartasi kodexekkel; az EKB és az eurorendszer
konyvvizsgaloi feladatkdrének ellatasa.

A KBER alapokmanya a kiils6 ellendrzés két szintjét hatarozza meg: a kiils6 konyvvizsga-
lot, aki (a 27. cikk [1] bekezdése értelmében) az EKB éves beszamolojat auditalja, valamint az
Eurépai Szamvevoszéket, amely (a 27. cikk [2] bekezdése értelmében) az EKB gazdalkoda-
sanak milkodési hatékonysagat vizsgalja. Az EKB kiilsé konyvvizsgaloinak fiiggetlenségébe
vetett bizalom erdsitése érdekében a konyvvizsgald cégek rotacios rendszerben, Gtévente valt-
jak egymast ebben a pozicioban. 2013-ban a 2017-es pénziigyi évvel zaruld idészakra az Ernst
& Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft konyvvizsgald céget nevezték ki az EKB kiilsé
konyvvizsgalojanak.

Az EKB belsd ellendrzési struktarajan beliill miikodési 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 Miikodési Kockazati
Bizottsag (ORC) tamogatja.
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Az EKB Kockazatkezelési Igazgatosaga felel a Bank valamennyi pénzpiaci miiveletére vonatkozo
pénziigyi kockazatkezelési keretrendszerért, tovabba kockazatkezelési szempontbol feliigyeli és
értékeli az eurorendszer monetaris politikajara és tartalékkezelésére vonatkozd miikddési kereteit,
illetve utobbi miikdodésének fejlesztését célzd javaslatokat terjeszt eld.

Az EKB belso ellendrzési struktirajaban koltségvetési tigyekben a feleldsség és az elszamoltat-
hatdséag elsésorban a szakteriiletek illetékességi korébe tartozik. Az Emberi Eréforras, Koltségve-
tési és Szervezeti Ugyek Féigazgatdsagan beliil a Koltségvetési, Kontrolling, és Szervezeti Osztaly
(BCO) a szakteriiletekkel egyiittmiikddve kidolgozza az EKB forrasainak keretrendszerét, tovabba
Osszeallitja és figyelemmel kiséri a stratégiai tervezést és a hozzajuk kapcsolodo miikddési koltség-
tervezést. A BCO feladata az EKB- és a KBER-szintli projektek tervezése, eréforras-ellendrzése,
valamint a hozzajuk kapcsolddo koltség-haszon elemzések és beruhazasi elemzések elkészitése.
Azt, hogy a tényleges kiadasok mennyire vannak dsszhangban a megallapitott kdltségvetéssel, az
Igazgatosag (amely a BCO tanacsait is figyelembe veszi) és a Kormanyzotanacs (amelynek mun-
kajat az EKB és az NKB-k szakembereit tomoritd Koltségvetési Bizottsag [BUCOM] segiti) kiséri
rendszeresen figyelemmel. Az EKB eljarasi szabalyzatanak 15. cikke értelmében a BUCOM ugy
segiti a Kormanyzdtanacs munkajat, hogy még a kormanyzotanacsi el6terjesztés elétt részletesen
értékeli az EKB éves koltségvetési javaslatait és az Igazgatosag kiegészitd koltségvetési finansziro-
zésra benyujtott kérelmeit.

Az lgazgatosag kozvetlen hataskorébe tartozod Belso Ellenérzési Igazgatosag is végez fiiggetlen
konyvvizsgalatot.

A bank alkalmazottaira vonatkozo atfogo etikai feltételrendszer egyfeldl iranymutatasként szolgal,
masfeldl rogziti az etikai konvencidkat, normakat és viszonyitasi pontokat. Az intézmény alkal-
mazottainak feladataik ellatasa soran szigora etikai szabalyokat kell betartaniuk, csakigy, mint a
nemzeti kdzponti bankokkal (NKB), kozigazgatasi szervekkel, piaci szereplokkel, a média képvi-
seldivel és a szélesebb nyilvanossaggal vald kapcsolattartasa soran A két masik magatartasi kodex
kifejezetten az EKB dontéshozd testiileteire vonatkozo etikai normakat ismerteti. Az igazgatdsagi
tagokra és az alkalmazottakra vonatkozd szabalyok egységes értelmezésérdl az Igazgatosag altal
kinevezett etikai szakértd gondoskodik. A Korményzdtanacs pedig a maga részérdl etikai tandcs-
adot nevezett ki és bizott meg azzal a feladattal, hogy segitse tagjait a kiilonboz6é szakmai etikai
kérdésekben eligazodni.

Az EKB szervezeti iranyitasarol tovabbi tajékoztatds az Eves jelentés 8. fejezetének 1. pontjaban
talalhato.

IGAZGATOSAGI TAGOK

Az Igazgatdsag tagjait a monetaris politikai és a banki teriileten komoly szakmai tekintélyt és
tapasztalatot szerzett jeloltek koziil az EU Tanacsanak ajanlasa alapjan — amelynek kibocsatasat
az Europai Parlamenttel és az EKB Kormanyzdtanacsaval vald egyeztetés el6z meg — az Eurdpai
Tandcs nevezi ki.

Az igazgatosagi tagok alkalmazasi feltételeit a Kormanyzotanacs hatarozza meg annak a hattagu
bizottsagnak a javaslatara tdmaszkodva, amelybol harom tagot 6, harmat pedig az EU Tandcsa delegal.

Az igazgatosag tagjainak javadalmazasat, valamint a nekik fizetett egyéb potlékokat és juttatasokat
az éves beszamolo ,,Személyi jellegii koltségek™ cimii 30. pontja ismerteti.
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ALKALMAZOTTAK

2013-ban az EKB emberier6forras-gazdalkodasa a munkahelyi kultarara, a nemek kozotti egyenlo-
ségre (diverzitas), a munkaerd-felvételre, a szakmai tovabbképzésre és az alkalmazasi feltételekre
Osszpontositott. A munkahelyi kultirahoz kapcsolddo tevékenység kozéppontjaban tovabbra is a
szakmai etika és a teljesitménymenedzsment témakore allt. Utdbbi tekintetében az EKB ,,alultelje-
sitési eljarast” (underperformance procedure) dolgozott ki azon dolgozoéinak tdmogatésara, akiknek
legalabb kielégitd szintre fel kell hozniuk teljesitményiiket. Az év sordn a bank ugy dontott, hogy a
nemek kozotti megoszlas tekintetében irdnyszamokat vezet be, tovabba diverzitasi akcidterv végre-
hajtasaba kezdett. Ezen intézkedések célja az volt, hogy kdzéptavon jelentdsen emelkedjen a magas
beosztasban dolgozo nék aranya.

Az EKB tovabbra is tamogatja a vezetdket és az alkalmazottakat a sziikséges képességek megszer-
z¢ésében ¢és fejlesztésében, valamint szakmai készségeik javitasaban. 2013 januarjaban a bank két-
éves palyamodositas-segitd (career transition) programot inditott azok szamara, akik hosszabb ideje
ugyanabban vagy hasonlo pozicidban dolgoznak, és akik hajlandok palyafutasukat az EKB-n kiviil
folytatni. Az év folyaman az egységes feliigyeleti mechanizmus el6késziileti munkalatai is intenzi-
ven folytak. Ennek jegyében az EKB szakértdi tanulméanyutakon vagy tovabbképzéseken vehettek
részt az illetékes nemzeti hatdsagoknal.

Az EKB-val szerz6déses munkaviszonyban 4ll6 alkalmazottak (teljes munkaidds egyenértéken
vett)! atlagos 1étszama a 2012. évi 1615 f6r61 2013-ban 1683 f6re emelkedett. 2013 végén az alkal-
mazotti 1étszam 1790 6 volt. Tovabbi informaciok az éves beszamold ,,Személyi jellegi koltsé-
gek” cimii 30. pontjiban, valamint az Eves jelentés 8. fejezetének 2. pontjaban olvashatok (utobbi
részletesebben bemutatja a bank emberier6forras-gazdalkodasat).

PORTFOLIOKEZELES

Az EKB kétféle befektetési portfolioval rendelkezik: az egyik egy USA-dollarban és japan jenben
denominalt devizatartalék-befektetési portfolio, a masik pedig egy eurdban denominalt sajattoke-
befektetési portfolid. Ezen tilmenden a bank sajat nyugdijrendszeréhez kapcsolodo eszkozoket
kiils6 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 prog-
rammal 0sszefiiggésben kertilt birtokaba.

AZ EKB PENZUGYI BESZAMOLOJANAK OSSZEALLITASA

A KBER alapokmanyanak 26. cikk (2) bekezdése értelmében az EKB éves beszamolojat az Igazga-
tosag késziti el a Kormanyzotanacs altal lefektetett alapelveknek megfeleléen.

Az Igazgatasi Foigazgatosag Pénziigyi Beszamolasi és Politikai Osztalyanak feladata a tobbi
szakteriilettel egyiittmiikddve elkésziteni az éves beszamolot, és gondoskodni arrdl, hogy a
teljes kapcsolodd dokumentacié iddben eljusson az kdnyvvizsgalokhoz, azutan pedig a dontéshozo
testiiletekhez.

1 Az adat a végleges, a hatarozott id6re és rovid id6tartamra szo6l6 szerzédéssel alkalmazottakat, valamint a friss diplomasok programjanak
résztvevoit foglalja magaban, de nem tartalmazza a fizetés nélkiili szabadsagon 1évoket. Beleértenddk tovabba a gyermekgondozasi sza-

badsagon és a tartosan betegallomanyban levok is.
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A Belso Ellenérzési [gazgatdosag fiiggetlen és objektiv biztositasi és konzultacios szolgaltatast nyujt
a bank miikodésének javitasahoz. Ennek keretében a pénziigyi beszamolasi eljarasok és az EKB
éves beszamoldja bels6 audit targyat képezheti. Az érintett szakteriiletek felé adott esetben ajanla-
sokat is megfogalmaz6 belsd ellendrzési beszamolok az Igazgatdsag elé keriilnek.

Az EKB Eszkoz- és Forrasbizottsaga — amely az EKB piaci miiveletekért, pénziigyi beszamolasért,
kockazatkezelésért és koltségvetési tigyekért felels szakteriileteinek képvisel6ibdl all — kovetke-
zetesen ellendrzi és értékeli az EKB mérlegét és eredménykimutatasat potencialisan befolyasolo
Osszes tényez6t. Attekinti az éves beszamolot és a hozza kapcsolddd dokumentéciot, még mielStt
az az Igazgatdsag elé keriilne jovahagyasra.

Az EKB éves beszamolojat tovabba fliggetlen kiilsé konyvvizsgalo is auditalja, akinek kinevezését
a Kormanyzotanacs ajanlasara az EU Tanacsa hagyja jova. A kiilsé konyvvizsgalok megvizsgaljak
az EKB konyveit és szamlait, tovabba teljes korli hozzaférésiik van a bank tranzakcidival kapcso-
latos informaciokhoz. Kényvvizsgaldi szakvélemény formajaban kell nyilatkozniuk arrél, hogy az
éves beszamolo megbizhatd és valds képet fest-e az EKB pénziigyi helyzetérodl és tevékenységének
eredményeirdl, dsszhangban a Kormanyzotanacs altal megfogalmazott alapelvekkel. Azt is érté-
kelniiik kell, hogy az éves beszamol6 elkészitése és bemutatasa soran a megfeleld belso ellenérzési
intézkedéseket alkalmaztik-e, hogy a szdmviteli politika megfeleld volt-e, és hogy az Igazgatésag
szamviteli becslései megalljak-e a helyiiket.

Miutan az Igazgatosag engedélyt adott a pénziigyi beszamold publikalasara, a beszamold (a kiilso
konyvvizsgaloi szakvéleménnyel és a kapcsolodd dokumentacioval egylitt) a Szamvizsgalo Bizott-
sag elé keriil, amelynek feladata a teljes anyag kormanyzotanacsi jovahagyas elotti attekintése.

Az Igazgatdsag Uigy hatarozott, hogy a 2013-t6l kezddddéen a Kormanyzdtanacs februari masodik
ilésén hagyja jova az éves beszamolot, amelyet kdzvetleniil ezutan nyilvanossagra is hoz.

4 KOCKAZATKEZELES

Az EKB mind pénziigyi, mind mtikddési kockazatnak ki van téve. Tevékenységének egyik kulcs-
eleme a kockazatkezelés, amely a kockazatok feltarasanak, értékelésének, enyhitésének és figye-
lemmel kisérésének folyamatan keresztiil zajlik.

PENZUGYI KOCKAZATOK

tartalékainak és aranykészleteinek, (ii) euréban denominalt befektetési portfolidinak és (iii) mone-
taris célbol vasarolt értékpapir-allomanyanak kezelésébdl adodnak. A pénziigyi kockazat hitel-,
piaci és likviditasi kockazat formajaban jelenik meg. Az eszkozallokacioval kapcsolatos dontése-
ket az EKB hozza, amely egyszersmind megfeleld kockazatkezelési keretrendszereket is miikddtet,
figyelembe véve az egyes portfoliok céljait, a pénziigyi kitettséget, valamint a dontéshoz6 testiile-
tek kockazati preferencidit. Hogy ez utébbiak minden esetben tiikrozodjenek, a bank folyamatosan
ellendrzi és méri a kockazatokat, sziikség esetén meghozza a megfeleld kockazatenyhitd intézkedé-

crer

A pénziigyi kockazat szamszertisitésére tobbféle mérdszam is hasznalhat6. Az EKB ezeket a koc-
kéazatokat a sajat maga altal kidolgozott, kozds piaci- €s hitelkockéazat-szimulacios keretrendszeren
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alapul6 becslési technikak segitségével becsiili. A legfontosabb modellezési fogalmakat, technika-
kat és a kockazati mérészamokat megalapozo feltevéseket a piaci normék alapjan alakitottak ki, és
ugyanezeket a piaci normakat is tiikkrozik.>* Az EKB annak érdekében, hogy atfogd képet kapjon a
potencialis kockazati eseményekrdl, amelyek kiilonboz6 gyakorisaggal és intenzitassal kovetkez-
hetnek be, kétféle statisztikai mérészamra tamaszkodik: a kockaztatott értékre (VaR) és a ,,varhato
veszteség”-re (Expected Shortfall),* amelyeket kiilonboz6 konfidenciaszinteken szamit. Emellett az
érzékenységi és a kiilonbozo forgatokonyv-elemzések is segitenek jobban megérteni és kiegésziteni
a statisztikai kockazati becsléseket.

A 95%-o0s konfidenciaszinten, egyéves id6horizontra szamitott VaR (VaR95%) azt mutatja, hogy
2013. december 31-én az EKB pénziigyi eszkozein keresztiil dsszesen 8,6 milliard euro dsszegl
pénziigyi kockazatnak volt kitéve, amely alacsonyabb, mint a 2012. december 31-én becsiilt adat
(10,5 milliard euro).’

HITELKOCKAZAT®

Az EKB a hitelkockazatot — amely hitel-nemteljesitési kockazatbol és hitelmigracios kockazatbol
all — els6sorban a kitettségi limitek rendszerén, és bizonyos hitelmiiveletek esetében biztositéknyuj-
tasi technikdkon keresztiil kezeli. Az EKB altal a hitelkockézattal szembeni kitettségének meghata-
rozésara alkalmazott kockdzatkezelési intézkedések ¢és limitek a kiilonb6z6 portfoliok gazdasagpo-
litikai vagy befektetési céljat tiikrozik.

Noha a bank nemzetkozi tartalékai mind a hitel-nemteljesitési, mind a migracios kockazatnak ki
vannak téve, ezek mértéke minimalis, mivel e tartalékot a devizapiaci intervenciok esetleges végre-
hajtasara képzik, igy kivalo hitelmindségl eszkdzokbe fektetik.

Az aranykészletek hitelkockazati szempontbol semlegesek, mivel az EKB harmadik félnek nem
nyu;jt hitelt aranyban.

Az eurdban denominalt befektetési portfolio célja, hogy jovedelmet generaljon az EKB miikodési
koltségeinek fedezéséhez, megérizve a befektetett toke értékét. Eppen ezért a hozamok nagysagaval
kapcsolatos megfontoldsok viszonylag nagyobb szerepet jatszanak e portfolio eszkozallokacidjaban
és kockazatkezelési keretrendszerében, mint az EKB nemzetkozi tartalékaéban. Ennek ellenére a
hitelkockazatot itt is mérsékelt szinten tartjak.

3 A nemteljesitésre és a fel-, illetve lemindsitésre vonatkozd valdszinliségeket a legismertebb hitelmindsitd intézetek altal publikalt
nemteljesitési és besorolasvaltozasi tanulmanyok (rating transition studies) alapjan adjak meg. A volatilitast, a korrelaciot és altalanossag-
ban a hitelkockazati ¢és a piaci kockazati valtozok egyiittes mozgasat tobbfaktoros kopula megkozelitéssel modellezik, és a modellt hosszi
tava multbéli adatok alapjan kalibraljak.
téke, amelynél — egy statisztikai modell alapjan — bizonyos valoszinliséggel (konfidenciaszint mellett) nem lesz nagyobb a veszteség egy
meghatarozott kockazati horizonton. A vérhato veszteség (Expected Shortfall — ES) egy olyan koherens kockéazati mérészam, amelyet ha
ugyanarra az id6horizontra és konfidenciaszintre alkalmazunk, a VaR-nal konzervativabb eredményt kapunk, mivel az ES azt a valdszi-
niiséggel sulyozott atlagveszteséget méri, amely a VaR-kiiszobot is meghaladja, és amely a lehet legrosszabb forgatokonyv bekovetkezte
soran keletkezik. A veszteség ebben az Osszefliggésben az EKB portfolidinak a mérlegkimutatasban a targyiddszak elején szerepld nettd
vagyonértéke, és az id6szak végi szimulalt értékek kozotti kiilonbség.

5 Az itt kozolt kockazati adatokat konzisztens modszertan, feltevések és 2012. december 31-én és 2013. december 31-én mért kitettségi
inputparaméterek segitségével becsiilték. Az ebben a jelentésben szereplé 2012. december 31-i becsiilt kockazati adatok és az EKB 2012-
es Eves jelentésében publikalt szamok kozotti eltérés modszertani finomitasokbol adodik.

6 Hitel-nemteljesitési kockazat a ,,nemteljesitési esemény” — a kotelezett (ligyfél vagy kibocsatd) pénziigyi kotelezettségeinek késedelmes
teljesitése — okozta pénziigyi veszteség kockazata. A hitelkockazat altalanosabb definicidja a hitel-nemteljesitési kockazat mellett a ,,hitel-
migraci6” kockazatat is magaban foglalja. A hitelmigracios kockazat abbol adodik, hogy valamely pénziigyi eszkoz hitelminéségének
vagy -mindsitésének jelent6s romlasa miatt atarazodhatnak ezek az eszk6zok, ez pedig pénziigyi veszteséget general.
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A két fedezettkdtvény-vasarlasi és az értékpapir-piaci program keretében vasarolt értékpapirok-
kal kapcsolatos kitettséget nem valdszini, hogy érinti a hitelmigracios kockazat, mivel ezeket az
allomanyokat futamid6é végéig megtartott kategoriaba soroljak, vagyis nem értékelik piaci
aron. Hitel-nemteljesitési kockazatnak azonban ki lehetnek téve ezek a nyitott poziciok.
A fedezettkotvény-vasarlasi programok kapcsan tartott portfoliok hitel-nemteljesitési kockazatat az
eszkozallokacio, a kitettségi limitek és a megfeleldségi keretrendszerek révén mérsékelt szinten
tartjak, aminek kdszonhetden kivald hitelmindségti fedezett kotvényekbdl allo, diverzifikalt portfo-
1i6 jon 1étre. Az értékpapir-piaci program esetében a hitelkockazati profilt a vasarlasok egyes orsza-
gok kozotti megoszlasa hatdrozza meg, amely pedig monetaris politikai megfontolasokon alapul.
Az igy jelentkez6 hitelkockédzat az EKB toleranciaszintje alatt van.

PIACI KOCKAZAT’

Az EKB a birtokaban 1év6 eszkdzok kezelése soran féleg deviza- és termékpiaci kockazatnak
(aranyarkockazat) van kitéve,® tovabba kamatkockazattal is szamolnia kell.’

DEVIZA- ES TERMEKPIACI KOCKAZAT

Az EKB nemzetkozi tartalékain és aranykészletein keresztiil mind deviza-, mind termékpiaci koc-
kazatnak ki van téve. A kitettség nagysaga, valamint a devizaarfolyamok és az aranyarfolyam inga-
dozasa miatt a bank pénziigyi kockazati profiljaban ez a kétfajta kock4dzat meghatarozé.

Az arany és a nemzetkozi tartalékok gazdasagpolitikai jelentésége miatt (lasd az Eves jelentés
2. fejezetének 1.3 pontjat) az EKB nem torekszik a deviza- és termékpiaci kockazat kikiiszobolé-
sére. E kockazatokat jorészt a kiilonb6z6 devizaallomanyok és az arany diverzifikalasaval enyhitik,
jollehet az eszkozallokaciot elsdsorban az hatarozza meg, hogy hol lehet sziikség gazdasagpolitikai
intervenciora.

Az EKB teljes kockazati profiljaban meghataroz6 szerepet kap a deviza- és termékpiaci (aranyar-)
kockazat. E kockazatok dont6 része az aranyar és az USD/EUR-arfolyam ingadozasabol adodik. Az
eurorendszer szabalyainak értelmében az arany atértékelési szamlajat —amely 2013. december 31-én
10,1 millidrd eurdt (2012-ben 16,4 milliard eurot) tett ki — és az USA-dollar atértékelési szamlajat —
amely 2013. december 31-én 1,7 millidrd eurét (2012-ben 3,3 milliard eurot) tett ki — igénybe lehet
venni a mogottiik allo eszkdzok jovobeli kedvezbtlen arfolyamvaltozasa hatasanak semlegesitésére,
megakadalyozva ezzel azt, hogy barmilyen modon befolyasoljak az EKB eredménykimutatasat.

Az EKB aranykészletei jelent6sen leértékelddtek 2013 soran, am ennek hatasat teljes mértékben
semlegesitette a megfeleld atértékelési szamla. A leértékelddés révén az EKB aranykészletének
piaci értéke csokkent, ami a deviza- és termékpiaci kockazat csokkenését eredményezte.

7 A piaci kockazat a pénziigyi veszteség bekovetkezésének kockazata, amely a piaci arfolyamoknak és a kamatoknak hiteleseményhez nem
kotheté megvaltozasabol adodik.

8 A devizapiaci kockazat a devizdban denominalt poziciokon keletkezett pénziigyi veszteségnek az arfolyam-ingadozasbol ered6 kockazata.
A termékpiaci kockazat az arucikkek piaci arfolyam-ingadozasan realizalodott pénziigyi veszteség kockazata.

9 A kamatkockazat a pénziigyi veszteség azon kockazata, amely pénziigyi instrumentumok piaci értékvesztése miatt realizalodik a rajuk
vonatkozo6 kamatlab (hozam) kedvezétlen alakuldsa miatt.
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KAMATKOCKAZAT

A két fedezettkotvény-vasarlasi program és az értékpapir-piaci program keretében vasarolt értékpa-
pirokat futamidé végéig megtartott kategoriaba soroljak, tehat nem értékelik éket piaci arfolyamon,
igy kamatkockazatnak sincsenek kitéve.

Az EKB nemzetko6zi tartalékainak és euroban denominalt befektetési portfolidinak zomét ellen-
ben rogzitett hozamu értékpapirokba fektetik, amelyeket piaci arfolyamon atértékelnek, igy ki van-
nak téve a kamatkockazatnak. Ezt a kamatkockazatot eszkdzallokacios politika és piaci kockazati
limitek segitségével kezelik. Utobbin keresztiil gondoskodnak arrol, hogy a piaci kockézat azon a
szinten maradjon, amely tiikrozi a banknak a kiilonbdz6 portfoliokra vonatkozo kockazat-hozam
preferenciait. Ha a kiilonb6z6 kockazat-hozam preferenciakat a fix kamatozasu portfoliock modo-
az euroban denominalt befektetési portfolio esetében hosszabb modositott duraciot kapunk, mint a
nemzetkdzi tartalékokéban.

Az EKB korlatozott kamatkockazatnak van kitéve, amely az év folyaman alacsony szinten Osszes-
ségében stabil maradt.

LIKVIDITASI KOCKAZAT"

Az euro meghataroz6 tartalékdeviza mivoltabol, az EKB kozponti banki szerepébdl, valamint
eszkoz- és forrasstrukturajabol adédoan az EKB-nak jelentdsebb likviditasi kockazata csak abbol
adodhat, ha egy adott eszkdzt nem tud megfeleld idén beliil piaci aron likviddé tenni, és emiatt
pénziigyi veszteséget szenved. Az EKB portfolidinak stabilitdsa és meghatarozott céljuk miatt az
EKB f6 likviditasi kockazata a nemzetkdzi tartalékokkal fligg 6ssze, mivel, hogy devizapiaci inter-
vencidit végre tudja hajtani, adott esetben rovid id6 alatt kell likviddé tennie ezeket az eszkozeit.

Az EKB nemzetkozi tartalékaihoz kapcsolodo likviditasi kockazatot eszkozallokacid és hatarér-
tékek bevezetésén keresztiil kezelik, amivel arrdl kivannak gondoskodni, hogy az EKB eszk6zal-
lomanyanak kellden nagy hanyadat lehessen gyorsan likvid eszkozre valtani anélkiil, hogy az ar
érdemben megvaltozna.

Az EKB portfolidinak likviditasi kockazati profilja nagyjabol valtozatlan maradt 2013-ban.

MUKODESI KOCKAZAT

Az EKB-ra vonatkoztatva a miikodési kockazat annak kockazatat jelenti, hogy az intézményt (i)
emberi tevékenység,'? (ii) belsd szervezetiranyitasi és tizletmeneti folyamatok nem megfelel$ vég-
rehajtasa, e folyamatok kudarca vagy az éket tamogato rendszerek 6sszeomlésa, valamint (iii) vala-
mely kiilsé esemény (pl. természeti katasztrofa, kiilsé tamadas) miatt negativ pénziigyi, izletmeneti
vagy jo hirét érint6 (reputacios) hatas éri. A bank Osszes tevékenységét magaban foglald mikddési
kockazatkezel6 (ORM) rendszer szerves része az intézmény szervezetirdnyitasi és vezetési folya-
matainak. Az ORM f6 célja kellden gondoskodni arrdl, hogy az EKB ellassa kiildetését és elérje
céljait, tovabba veszteség, visszaélés és kar ellen védeni az intézmény hirnevét és egyéb eszkozeit.

10 A modositott duracio a portfoliok értékének a hozamgorbék parhuzamos eltolodasaira valo érzékenységét méri.
11 Az EKB esetében likviditasi kockazatnak az abbol a helyzetb6l adodo pénziigyi veszteség lehetéségét értjiik, amikor a piac képtelen fel-

szivni a tomeges eladasi megrendeléseket anélkiil, hogy jelentésen le ne térné az arat.
12 Az ,emberi tevékenység” kifejezés itt altalanosabb jelentésben szerepel: a dolgozok tettein tul hibas emberieréforras-kezelésre és sze-

mélyzeti politikara is utal.
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A kockazatok elbézetes feltarasa az érintett szakteriiletek feladata. Mikodési kockazatkezeléssel
kapcsolatos kérdésekben a szakteriiletek a Miikddéskockazat- és Uzletmenetfolytonossag-kezelési
Szakcsoporthoz fordulhatnak segitségért. Az EKB felvazolta a kockazatok potencialis forrasait, a
kockazati eseményeket és ezen események potencialis hatasait. Az EKB kockazati életciklus defi-
nicidja az adott miikddési kockazat folyamatos és szisztematikus feltarasat, elemzését, a ra valo
reagalast, a rola vald beszamolast, valamint figyelemmel kisérést foglal magaban. Az intézmény
emellett kockézati toleranciapolitikat is kidolgozott, amely meghatdrozza a miikodési kockdzatnak
az altala még kezelhetd szintjét.

5 PENZUGYI EROFORRASOK
TOKE

Horvatorszag 2013. julius 1-jei unios csatlakozasaval médosult a nemzeti kdzponti bankoknak az
EKB t6kéjébol valo részesedése (tokejegyzési kulcsa), a bank jegyzett tokéje pedig 10 825 millid
euréra emelkedett.

Az eurodvezeten kiviili tobbi NKB-hoz hasonléan a Hrvatska narodna banka is befizette az EKB
mikodési koltségeihez vald hozzéjarulasat, amely a jegyzett téke ra esd része 3,75%-anak felel
meg. Horvatorszag uniods csatlakozasa nyoman az EKB befizetett tOkéje Osszességében a 2013.
junius 30-1 7650 millié eurorol 2013. julius 1-jén 7653 millié euréra emelkedett.

A valtozasok részletesebb leirasa az éves beszamol6 ,,Sajat téke” cimii 16. pontjaban olvashato.
DEVIZAARFOLYAM-, KAMATLAB-, HITEL- ES ARANYARFOLYAM-KOCKAZATRA KEPZETT CELTARTALEK

Minthogy az EKB legtobb eszkozét és kotelezettségét rendszeres idokozonként atértékelik az aktu-
alis devizapiaci és értékpapir-arfolyamok figyelembevételével, az arfolyam-kockazati és, kisebb
mértékben, kamatkockazati kitettség jelent6sen befolyasolja az EKB nyereségességét. A kockazati
kitettség legnagyobb forrasa az EKB aranykészletei, valamint az USA-dollarban és japan jenben
denomindlt devizatartaléka, amely jellemzéen kamatoz6 instrumentumokba van fektetve. Az EKB
befektetési portfolidi és monetaris politikai céllal vasarolt értékpapir-allomanya tovabbi hitelkocka-
zati kitettséget eredményez.

Az e kockazatoknak valo nagyfoku kitettség, valamint az atértékelési szamlak nagysaga miatt a
bank céltartalékot tart fenn a devizaarfolyam-, a kamatlab-, a hitel- és az aranyarfolyam-kockazat
fedezésére. Az EKB a céltartalék nagysagat és tovabbi indokoltsagat évrol évre feliilvizsgalja. A
vizsgalat soran szamos tényez6t figyelembe vesz, igy kiilondsen a kockazatos eszk6zok allomanya-
nak méretét, az adott pénziigyi évben felmeriilé kockazati kitettségek nagysagat, a kovetkez6 évre
prognosztizalt eredményt, valamint a kockazatértékelést, amely a kockazatos eszk6zok kockaztatott
értékének szamitasan (a VaR moddszertan kovetkezetes alkalmazasan) alapszik. A kockazati céltar-
talék és az EKB altalanos tartalékalapjanak részét képzo dsszegek egyiittesen nem haladhatjak meg
az eurodvezeti NKB-k altal befizetett toke értékét.

A 2012. december 31-i allapot szerint a devizaarfolyam-, kamat-, hitel- és aranyarfolyam-koc-

kézatra képzett céltartaléek 7529 millidé eurot tett ki. A kockazatértékelési eredmények alapjan a
Kormanyzotanacs ugy dontott, hogy 2013. december 31-i hatallyal 7530 milli6 eurdéra emeli a
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céltartalékot. Ez az 0sszeg megegyezik az EKB-nak az euroovezeti NKB-k altal 2013. december
31-i allapot szerint befizetett tokéjével.

6 A2013. EV PENZUGYI EREDMENYE

Az EKB a 2013-as évet 1440 millio eurds (2012-ben 995 millié eurds)' nettd nyereséggel zarta,
miutan 0,4 millié eurét (2012-ben 1166 millié eurodt) atvezetett a kockazati céltartalékba. Az atve-
zetés és tovabbi 9,5 millié euro visszatartdsa utan — amelyet az elmult évek nyereségének kiigazi-
tasa tett sziikségessé (lasd a szamviteli irdnyelvek ,,Az EKB nyugdijrendszerei, a volt alkalmazot-
taknak fizetett egyéb juttatdsok és mas hosszu tavl juttatdsok™ cimil pontjat) — a bank fennmarado
1430 milli6 euros nettd nyeresége felosztasra keriilt az eurodvezeti NKB-k kozott.

Az alabbi abra az EKB 2013-as és 2012-es eredménykimutatasanak tételeit hasonlitja Ossze
egymassal.

Az EKB 2013-as és 2012-es eredménykimutatasanak sorai

(milli6 EUR)
= 2013
2012
Devizatartalék utani kamatbevétel ml
Eurobankjegyek eurorendszeren beliili ]
elosztasabol szarmazé kamatbevételek 1

Az értékpapir-piaci programbol és a két fedezettkGtvény- )
vasarlasi programbol szarmaz6 kamatbevételek M

Az NKB-knak az atadott devizatartalék utani |
koveteléseire fizetett kamat Hl

Egyéb kamatbevétel m

Pénziigyi miiveletekbdl szarmazo realizalt nyereség h 1
Pénziigyi eszk6zok értékvesztése H
Egyéb bevétel ,

Igazgatasi koltségek m
A kockézati céltartalékba valo atvezetés elétti | m
netto bevétel | AR

Kockazati céltartalékba atvezetett 6ssze; 1
£ TR AR

Targyévi netto nyereség W

21500 -1000  -500 0 500 1000 1500 2000 2500

Forras: EKB.

A 2013. évi nettdo kamatbevétel 2005 millid euro volt, szemben a 2012-es 2289 millié eurdval.
A nett6 kamatbevétel csokkenése elsdsorban (a) az EKB birtokaban 1év6 eurobankjegy-allomanyon
keletkezett alacsonyabb kamatjovedelemnek; valamint (b) az értékpapir-piaci program és a két
fedezettkotvény-vasarlasi program keretében vasarolt értékpapirokon realizalt kamatjovedelem

13 A szamviteli iranyelv modosulasa miatt ujra kimutatott érték (lasd a szamviteli iranyelvek ,,Az EKB nyugdijrendszerei, a volt alkalmazot-

taknak fizetett egyéb juttatisok és mas hossza tavi juttatasok™ cimii pontjat).
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csokkenésének tudhato be. E folyamatok hatasat részben ellenstlyoztak az eurodvezeti NKB-knak
az EKB-hoz atutalt nemzetkozi tartalékok utani alacsonyabb kamatkdvetelései.

A pénziigyi mlveletekbdl szarmazo netto6 realizalt nyereség a 2012-es 319 millié eurorol 2013-ban
52 millié eurdra csokkent, ami elsGsorban az USA-dollar portfolion keletkezett alacsonyabb reali-
zalt arfolyamnyereségnek tudhato be.

s

2013-ban 115 millié euro értékvesztést kellett leirni, ami joval magasabb, mint a 2012-ben leirt
4 milli6 eurds 0sszeg.

2012 végén az elsdsorban az USA-dollar portfolion €s a japan jen portfolion keletkezett, nem rea-
lizalt devizanyereség 6053 milli6 eurdt, mig a nem realizalt aranyarfolyam-nyereség 16 434 mil-
li6 eurdt tett ki. 2013-ban az euro japan jennel és USA-dollarral szembeni felértékel6dése
2540 milli6 eurora csokkentette a nem realizalt devizanyereséget, mig az aranyarfolyam 2013.
évi csokkenése 10 139 millié eurdra csokkentette a nem realizalt aranyarfolyam-nyereséget. Az
eurorendszer szamviteli iranyelveivel 6sszhangban a nyereséget atértékelési szamlakon mutattak ki.

Az EKB 0sszes igazgatasi koltsége az értékcsokkenést is beleszamitva a 2012. évi 464 milli6é euro

utan 2013-ban 527 milli6 eurdt tett ki. Az 1j EKB-székhaz épitési munkalataihoz kapcsolodo kolt-
ség tulnyomo része aktivalasra keriilt, és nem szerepel ebben a tételben.
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MERLEG A 2013. DECEMBER 31-1 FORDULONAPON

ESZKOZOK

Aranykészletek és aranykovetelések

Nem euroovezeti rezidensekkel szemben

fennalld, devizaban denominalt kovetelések
Az IMF-fel szembeni kovetelések
Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések, eurodvezeten kiviili
hitelek és egyéb eurodvezeten kiviili eszk6zok

Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni
devizakovetelések

Euroovezeten Kiviili rezidensekkel szembeni
kovetelések euroban
Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések, hitelek

Euroovezetbeli hitelintézetekkel szembeni
egyéb kovetelések euroban

Eurodvezeti rezidensek euroban denominalt
értékpapirjai
Monetaris politikai célu értékpapir-allomany

Eurorendszeren beliili kovetelések
Az eurobankjegyek eurorendszeren beliili
elosztasaval kapcsolatos kovetelések
Eurorendszeren beliili egyéb (netto)
kovetelések

Egyéb eszkozok
Targyi eszk6zok és immaterialis javak
Egyéb pénziigyi eszkdzok
Meérlegen kiviili instrumentumok
atértekelési kiilonbozete
Aktiv id6beli elhatarolasok
Egy¢b tételek

Eszko6zok 0sszesen
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Pont

1

2
2.1

2.2

2.2

3.1

6.1

12.2

7.1
7.2

7.3
7.4
7.5

2013
€

14 063 991 807

627 152 259

38 764 255 039
39 391 407 298

1270 792 764

535000 000

9 487

18 159 937 704

76 495 146 585

0
76 495 146 585

971 175 790
20 466 245 900

104 707 529
977 552 068
1739 308 724
24258 990 011

174 175 275 656

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
1430315 885
23 035511 139

207 292 412 156



FORRASOK

Forgalomban 1évé bankjegyek

Egyéb euroovezetbeli rezidensekkel
szembeni kotelezettségek euréban
Egyéb forrasok

Euroovezeten Kkiviili rezidensekkel
szembeni kotelezettségek euroban

Euroovezeten kiviili rezidensekkel
szembeni devizakotelezettségek
Betétek, allomanyok, egyéb forrasok

Az eurorendszeren beliili kotelezettségek
Nemzetkozi tartalék-atadas mértékének
megfelel6 kotelezettségek
Egyéb eurorendszeren beliili
kotelezettségek (netto)

Egyéb forrasok
Meérlegen kiviili instrumentumok
atértékelési kiillonbozete
Passziv id6beli elhatarolasok
Egyéb tételek

Céltartalék
Atértékelési szamlak

Sajat toke
Toke

Targyévi nyereség

Forrasok osszesen

Pont

10

11

11.1

12

12.1

12.2

13

13.1
13.2

13.3

14

15

16
16.1

2013

76 495 146 585

1 054 000 000

24 765 513 795

18 478 777

40 309 644 425

119 857 494
40 429 501 919

185 010 549
370 542 207

786 331 706
1 341 884 462

7 619 546 534

13 358 190 073

7 653 244 411

1439 769 100

174 175 275 656

2012

73 007 429 075

1 024 000 000

50 887 527 294

40 307 572 893

0
40 307 572 893

585 953 062
975 648 659

928 422 271
2490 023 992

7 595 452 415

23 334 941 183

7 650 458 669

995 006 635

207 292 412 156
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EREDMENYKIMUTATAS A 2013. DECEMBER 31-EN
ZARODO EVROL

PONT 2013 2012
€ €
Nemzetkozi tartalék utani kamatbevétel 24.1 187279 973 228 883 700
Eurobankjegyek eurorendszeren beliili
elosztasabol szarmazo kamatbevétel 24.2 406 310 130 633 084 427
Egyéb kamatbevételek 244 6477297 658 10917 006 128
Kamatbeveétel 7070887 761 11778974255
Az NKB-knak az atadott nemzetkozi
tartalék utani koveteléseire fizetett kamat 243 (192248 631) (306 925 375)
Egyéb kamatraforditasok 24.4 (4873777 652) (9 182 641 280)
Kamatraforditas (5066026 283) (9489 566 655)
Netté kamatbevétel 24 2 004 861 478 2 289 407 600
Pénziigyi miiveletekbdl szarmazo
realizalt nyereség/veszteség 25 52122 402 318 835 838
Pénziigyi eszkdzok és pozicidk
értékvesztése 26 (114 607 365) (4 180 784)
Devizaarfolyam-, kamat-, hitel- és
aranyarfolyam-kockazattal kapcsolatos
céltartalékképzés, ill. -felszabaditas (386 953) (1 166 175 000)
Pénziigyi miiveletek, értékvesztés és
kockazati céltartalék-képzés netto
eredménye (62 871 916) (851 519 946)
Dijakbdl és jutalékokbdl eredé nettd
raforditas 27 (2126 773) (2127 108)
Részvényekbol és részesedésekbol
szarmazé bevételek 28 1168 907 1188 176
Egyéb bevétel 29 26 107 807 21938 157
Teljes netté bevétel 1967 139 503 1 458 886 879
Személyi jellegii koltségek 30 (240 523 980) (222 374 856)
Igazgatasi koltségek 31 (260 070 567) (220 422 011)
Targyi eszk6zok és immaterialis javak
értékcsokkenése (18 581 856) (12 918 830)
Bankjegy-eldallitasi koltsegek 32 (8 194 000) (8 164 547)
Targyévi nyereség 1439 769 100 995 006 635
Frankfurt am Main, 2014. februar 11.
EUROPAI KOZPONTI BANK
Mario Draghi
elnék
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SZAMVITELI IRANYELVEK'
A PENZUGYI BESZAMOLO MEGJELENITESE, FELEPITESE

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) pénziigyi beszamoldjanak valos, megbizhato képet kell adnia az
EKB pénziigyi helyzetérol és tevékenységének eredményérdl. A beszamolo az alabbi —a Kormany-
zotanacs megitélése szerint a kozponti banki tevékenység sajatossagainak megfelelé — szamviteli
iranyelvekkel® sszhangban keriilt 6sszeallitasra.

SZAMVITELI ALAPELVEK

Az alkalmazott fobb szamviteli alapelvek: a valddisag, az atlathatoésdg, az Ovatossig, a
mérlegfordulonap utan bekovetkezett gazdasagi események kimutatasa, a Iényegesség, a folytonos-
sag, az idébeli elhatarolas elve, a kdvetkezetesség és az dsszehasonlithatosag.

AZ ESIKOZOK ES FORRASOK KIMUTATASA

Valamely eszkdz vagy forrds a mérlegben csak akkor keriil kimutatasra, ha valdszinisithetd,
hogy az EKB-nak a jov6ben hozza kapcsolodoan gazdasagi haszna vagy raforditasa keletke-
zik, ha az eszkozzel vagy forrassal dsszekapcsolhaté minden kockazat, illetve hozadék 1ényegé-
ben atszallt az EKB-ra, valamint az eszk6z koltsége vagy értéke, illetve a kdtelezettség Osszege
megbizhatdéan 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 szereplé és mérlegen kiviili devizaeszk6zok és -forr
asok piaci értéken vannak kimutatva. A pénziigyi eszkozoket és forrasokat érinté 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 ligyleteket 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 atvaltdsa 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.

1 Az EKB szamviteli politikdja részletesen az EKB/2010/21 (2010. november 11.) moédositott hatdrozatban talalhat6 (HL L 35.,
2011.2.9, 1. 0.).
2 Az elvek dsszhangban allnak a KBER alapokmanya 26.4 cikkének rendelkezéseivel, amelyek értelmében az eurorendszer miiveleteirdl
52016 szamviteli és pénziigyi beszamolok szabalyait harmonizalt modszertan szerint kell lefektetni.
EKB
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A devizaeszkozok és -forrasok piaci értékelését az arfolyamvaltozas miatti atértékeléstdl elkiilo-
nitve kezelik.

Az aranyat az év végén érvényes piaci arfolyamon kell kimutatni. Az arany esetében nincs megkii-
16nboztetve az ar és a devizaarfolyam szerinti atértékelésbol adodo kiilonbozet. Ehelyett az arany
értékelése az arany unciankénti euro-ara alapjan torténik, amelyet a 2013. december 31-ével zaruld
évre a 2013. december 31-én érvényes euro/USA-dollar arfolyambdl szamitanak.

A kiilonleges lehivasi jogot (SDR) egy valutakosar alapjan definialjak. Az EKB SDR-alloméanyéanak
atértékelése soran az SDR-értéket ugy szamitjak ki, hogy a négy fobb devizanem (USA-dol-
lar, euro, japan jen, font sterling) 2013. december 31-én érvényes eurodrfolyamainak sulyozott
Osszegét veszik.

ERTEKPAPiR-ALLOMANY

A forgalomképes értékpapirokat (a futamidé végéig megtartott allomany kivételével) és hasonlo
eszkozoket, vagy a mérlegkészités idépontjaban érvényes piaci kozéparfolyamon, vagy a vonat-
kozd hozamgorbe alapjan kiilon-kiilon kell értékelni. A 2013. december 31-ével zaruld évben a
2013. december 30-an érvényes kozéparfolyamokat alkalmaztak.

A futamid6 végéig megtartott kategoriaba sorolt forgalomképes értékpapirok és a nem likvid rész-
vények értékvesztéssel modositott bekeriilési értéken keriilnek kimutatasra.

AZ EREDMENYELSZAMOLAS SZABALYAI

A bevételeket és a raforditasokat a keletkezés, illetve a felmeriilés id6szakaban kell kimutatni.?
A deviza-, arany- és értékpapir-eladason realizalt nyereség €s veszteség az eredménykimutatasban
keriil elszamolasra. A realizalt nyereséget, illetve veszteséget az adott eszkdz atlagos bekertilési
értékének figyelembevételével kell kiszamitani.

A nem realizalt nyereség nem keriil bevételként elszamolésra, hanem kdzvetleniil egy atértékelési
szamlara van atvezetve.

A nem realizalt veszteséget abban az esetben kell az eredménykimutatasba atvezetni, ha az év
végén érteke meghaladja a megfeleld atértékelési szamlan nyilvantartott korabbi atértékelési nye-
reséget. Ezt a valamely értékpapirbol, devizabol vagy aranybol szarmazé nem realizalt veszteséget
nem nettositjak a mas értékpapirbol, devizabol vagy aranybdl szarmazo nem realizalt nyereséggel
szemben. Amennyiben az év végén az eredménykimutatasba atvezetett barmely tétel esetében ilyen
jellegii nem realizalt veszteség all fenn, az adott tétel atlagos bekeriilési értéke az év végi deviza-,
illetve piaci arfolyamra csokken. A kamatswapiigyleteken nem realizalt veszteséget, amelyet az év
végén az eredménykimutatasban szamolnak el az elkdvetkez6 évek soran amortizaljak.

Az értékvesztés hatdsat az eredménykimutatasban mutatjuk ki, és a kovetkezd években csak abban

az esetben vezethetd vissza, ha nagysaga csokken, és ha ez a csokkenés az értékvesztés elsd kimu-
tatdsa utani kézzelfoghat6 eseményhez kotddik.

3 Azigazgatasi jellegili passziv idobeli elhatarolasok és a céltartalék esetében 100 000 eurés minimalis kiiszobérték van érvényben.
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A megvasarolt és a futamidd végéig megtartott kategoridba sorolt papirokat is magaban fog-
lalo értékpapir-allomanyon keletkezé 4zsiot, illetve diszazsiot a kamatbevétel részeként
kell kiszamitani és feltiintetni, és az értékpapirok lejaratig hatralévé futamideje alatt kell az
eredményben elszamolni.

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 (repotigylet) keretében értékpapirt adnak el készpénzfizetés ellené-
ben azzal az egyidejii megallapodassal, hogy azt a partnertdl egy meghatarozott jovébeli id6pont-
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 eszk6zoldalan keriil kimutatasra, &m nem képezi az EKB értékpapir-alloma-
nyénak részét.

Az automatizalt értékpapir-kolesonzési 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. 2013-ban az EKB nem kapott készpénzfedezetet
ilyen tranzakcio kapcsan.

MERLEGEN KiVULI TETELEK

A devizainstrumentumokat, nevezetesen a hataridés devizaiigyletet, a devizaswapiigylet hatar-
idds labat és mas olyan devizainstrumentumot, amely egy devizanak egy késobbi idépontban egy
masikra torténd atvaltasat foglalja magaban, a devizanyereség, illetve -veszteség szamitasa céljabol
a nett6 devizapozicio részének kell tekinteni.

Az egyes kamatlabak valtozasatol fliggd instrumentum atértékelése tételenként torténik. A tézsdei
hataridés nyitott kamatlabkontraktus véaltozo letétének napi ingadozasabol szarmazé eredményt az
eredménykimutatasban kell elszamolni. A hataridds értékpapiriigylet és kamatswapiigylet értéke-
lése altalanosan elfogadott modszerrel torténik, amely a megfigyelhetd piaci arakat és kamatokat,
valamint az elszamolas és az értékelés napja kozotti idészak diszkonttényezoit alkalmazza.

MERLEGFORDULONAP UTANI GAZDASAGI ESEMENYEK

Az eszkozok és kotelezettségek értékét korrigaljuk azokkal az eseményekkel, amelyek a mérlegfor-
duld napja és azon nap kozé esnek, amelyen az EKB Igazgatosaga utasitast ad a pénziigyi beszdmo-
lénak a Kormanyzotanacs elé, jovahagyas céljabol valo beterjesztésére, amennyiben ezek az ese-
mények lényegesen befolydsoljak az eszkozoknek és a kotelezettségeknek a mérlegforduld napjan
fennallo allapotat.
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A mérlegfordulonap utan bekodvetkezd olyan fontos gazdasagi események, amelyek nem befo-
lyasoljak a mérlegfordulo-napi eszkodz- és forrasallomanyokat, a magyardzo pontokban vannak
feltiintetve.

KBER-EN/EURORENDSZEREN BELULI KOVETELESEK, ILLETVE KOTELEZETTSEGEK

Az eurorendszeren beliili kdvetelések, illetve kotelezettségek elsdsorban a hatdron atnyulo, EU-n
beliili, euro jegybankpénzben elszamolt atutalasokbol keletkeznek. Ezeket az iigyleteket tobb-
nyire a maganszektor (pl. hitelintézet, vallalat, magadnszemély) kezdeményezi. A TARGET2-ben
(transzeurdpai automatizalt, valds idejii, bruttd elszdmolasi rendszer) keriilnek elszdmolasra, és az
EU kozponti bankjainak TARGET2-szamlain bilateralis kovetelések és kotelezettségek 1étrejottét
eredményezik. A kétoldalii szamlaegyenlegeket naponta nettositjak és atadjak az EKB-nak, végiil
egy adott kdzponti banknak csak az EKB-val szemben all fenn egyetlen nettd bilateralis pozici-
6ja. Az EKB kdnyveiben ez a pozicié az adott nemzeti kdzponti banknak a KBER t6bbi 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. el6zetes 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* valo részvétele eredményeképpen a KBER-en beliil keletkezett, EKB-val szem-
beni egyenlegeit az ,,Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni kotelezettségek euroban” soron
kell kimutatni.

Azok az eurorendszeren beliili kovetelések, illetve kotelezettségek, amelyek az eurobankjegyek
eurorendszeren beliili elosztasabdl szarmaznak, ,,Az eurobankjegyek eurorendszerbeli elosztasa-
val kapcsolatos kovetelések” soron egyetlen nettd eszkdzként vannak feltiintetve (lasd a szamviteli
iranyelvek ,,Forgalomban lev6 bankjegyek™ cimil pontjat).

Azok az eurorendszeren beliili kovetelések, illetve kotelezettségek, amelyek az eurorendszerhez
csatlakoz6 nemzeti kozponti bankok nemzetkozi tartalék eszkozeinek EKB részére torténd atadasa-
bol szarmaznak, euréban vannak denominalva, és a ,,Nemzetkdzitartalék-atadas mértékének megfe-
lel6 kovetelések™ soron vannak kimutatva.

A TARGYI ESZKOZOKKEL KAPCSOLATOS ELSZAMOLASOK

A targyi eszkozt - beleértve az immaterialis javakat is - a fold €s a mitargyak kivételével az érték-
csokkenéssel csokkentett bekeriilési értéken kell kimutatni. Az értékcsdkkenés kiszamitasa line-
aris modszerrel, az eszkdz varhato hasznos élettartama idejére vetitve torténik, amely az eszkoz
hasznalatba vételének negyedévétdl indul. A legfontosabb eszkozkategoridk hasznos élettartama a

kovetkez6:
Szamitogép, kapcsolodo hardver és szoftver, gépjarmi 4 ¢év
Miiszaki berendezés 4 vagy 10 év
Butor, izemi felszerelés 10 év

4 2013. 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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Az EKB jelenlegi irodahazainak fenntartasi és karbantartasi munkaibol ered6 aktivalt koltség hasz-
nos ¢élettartamat annak megfelelden kiigazitjak, hogy figyelembe vegyék az érintett eszkdz varhato
hasznos élettartamat befolyasold eseményeket. A foldet és a mitargyakat ugyanakkor a bekeriilési
értéken kell nyilvantartani.

A 10 000 eur6nal kisebb értékii targyi eszkozoket a beszerzés évében irjak le.

Azokat a targyi eszkozoket, amelyek megfelelnek ugyan az aktivalasi kritériumnak, am még épii-
16félben vagy fejlesztés alatt vannak, az ,,Folyamatban 1év6 beruhazas” soron mutatjak ki. Amint
az eszkdzok hasznalatba vétele megtorténik, a hozzajuk kapcsolodd koltségeket at kell vezetni a
megfeleld targyi eszkoz tételsorba. Az EKB 1j székhdzanak értékcsokkenése elszamolasaban a
koltségeket az eszk6zok hasznos élettartamara vonatkozo becslések alapjan kell a megfeleld esz-
kozelemekhez rendelni és leirni.

AZ EKB NYUGDIJREDSZEREI, A VOLT MUNKAVALLALOKNAK NYUJTOTT EGYEB JUTTATASOK, MAS HOSSZU
TAVO JUTTATASOK

Az EKB jaradékkal meghatarozott nyugdijrendszert miikddtet a dolgozok és az igazgatdsagi
tagok szamara.

A rendszert a hosszu tava alkalmazotti juttatasok alapjabol finanszirozza. Az EKB, illetve a
munkavallalok kotelezd jarulékanak mértéke az alapfizetés 18%-a, illetve 6%-a, ami a nyugdij-
rendszer jaradékkal meghatarozott pillérében jelenik meg. A munkavallaloknak lehetéségiik van
tovabbi Onkéntes befizetésre, amellyel tovabbi jaradékra szerezhetnek jogosultsagot.’> A tovabbi
jaradék Osszegét az Onkéntes befizetések Osszege hatarozza meg a rajtuk keletkezd befektetési
hozammal egyfitt.

Az EKB igazgatosagi tagjainak munkaviszonyuk megsziinése utan jaro és egyéb hosszu tava jut-
tatasait nem a tékefedezeti rendszerbdl fizetik. Az EKB munkavallal6inak munkaviszonyuk meg-
szlinése utan, a nyugdijon feliil jaro juttatasait és egyéb hosszl tavu juttatasait sem a tokefedezeti
rendszerbdl fizetik.

MODOSITOTT SZAMVITELI IRANYELVEK

2013-at megel6zéen az EKB a 19-es szdmu, munkavallaloi juttatdsokrol szolo IAS nemzetkozi
szamviteli szabvanyt kovetve az ugynevezett 10%-os sav modszerét alkalmazta a volt munkavalla-
l16knak fizetett juttatasokbol eredd barmilyen aktuariusi nyereség €s veszteség elszamolasara. Ennek
a modszertannak megfelelden a volt munkavallaloknak fizetett juttatasokbol eredd, el nem szamolt
nettd aktudriusi nyereség és veszteség — amely meghaladta (a) a meghatarozott 6sszegii jaradékfize-
tési kotelezettség 10%-at vagy, amennyiben ez nagyobb, (b) a rendszerben a jaradékfizetési kitele-
zettség ellenében tartott eszk6zok valos értékének 10%-at —a rendszerben részt vevé munkavallalok
varhatoan hatralevd atlagos munkaviszonyara elosztva leirasra keriilt. Ezenkiviil a nyugdijrendszer-
ben a meghatarozott 6sszegli jaradékfizetés fejében felhalmozott, az eredménykimutatasban rogzi-
tett eszk6zok megtériilését a varhatd megtériilési rata alapjan szamitottak ki.

5 A munkavallalo az onkéntes jarulékfizetéssel felhalmozott pénzbdl kiegészitd nyugdijat vasarolhat a nyugdijba vonulaskor. Az igy
keletkez6 nyugdij ettdl a pillanattol a jaradékkal meghatarozott kotelezettség része lesz.
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Az IAS 19 moédositasaval a ,,10%-0s sav”’ modszerének alkalmazasa mar nem valaszthatd. Ennek
kovetkeztében az EKB 2013-ban ugy hatarozott, hogy a (a) volt munkavallaloknak jaro juttatasok-
hoz kapcsolodo, jaradékkal meghatarozott nettd kotelezettség ujra megallapitott mértékét® teljes

2012-ben kozolt Kiigazitas Ujraszémitott
p € Osszeg
&
Eszkozok
Egyéb eszkozok — vegyes tételek 1423 836 885 6 479 000 1430315 885
Teljes kiigazitas 6479 000
Forrasok
Egyéb forrasok — vegyes tételek 781 819 158 146 603 113 928 422 271
Atértékelési szamlak 23 472 041 296 (137 100 113) 23334941 183
Targyévi nyereség 998 030 635 (3 024 000) 995 006 635
Teljes kiigazitas 6479 000

egészében elismerik, és a mérlegben az ,,Atértékelési szamlak” soron mutatjak ki; (b) a nyugdij-
rendszer eszkozei utani kamatot a diszkontrata alkalmazasaval szamitjék ki. Igy az el6z6leg nem
kimutatott aktuariusi veszteség, amelynek értéke 2012. december 31-én 146 603 113 € volt, most
mar a mérleg ,,atértékelési szamlak™ soran van feltiintetve. Emlitett modositasokat visszamendleg
alkalmaztak, a megfeleld 2012. évi dsszegeket pedig a kdvetkezdk szerint Gjra kimutattak:

Az eredménykimutatas visszamendleges kiigazitasa nyoman (a) a nyugdijrendszernek a jaradék-
kal meghatarozott kotelezettséggel szembeni eszkdzei utani kamatot a diszkontrata alkalmaza-
saval szamitjak; (b) az elézdleg leirasra keriilo aktuariusi nyereségeket, illetve veszteségeket az
»atértékelési szamlak™ soron mutatjak ki. Az eredménykimutatasnak a 2012-6t megel6z6 pénziigyi
évekre vonatkozo lefelé iranyulo, 6 479 000 eurdt kitevo kiigazitasa az ,,Egyéb eszk6zok™ soron
van kimutatva, mig a 2012. december 31-ével zar6dod évben elért nyereséget 3 024 000 eurdval
lefelé modositottak.”

Az eredménykimutatas 9 503 000 eurds kumulativ kiigazitasanak eredményeként, amihez hozzaja-
rul még az 146 603 113 eurds aktuariusi veszteség kimutatdsa, az atértékelési szamlakon nyilvan-
tartott 6sszeg nett6 értéken 137 100 113 eurdval kisebb.

A Kormanyzétanacs ugy hatarozott, hogy a 9 503 000 eurds halmozott kiigazitast a 2013. évi netto
nyereségbdl az NKB-knak kiosztando dsszeg csokkentésével egyenlitik ki.

Az ,Egyéb forrasok” tétel ndvekedése és az , Atértékelési szamlak™ csokkenése az el6zdleg nem
kimutatott aktuariusi veszteségnek, illetve a 2012. december 31-i allapot szerinti jaradékkal megha-
tarozott nettd kotelezettség kumulativ Gjraértékelésének tudhato be.

Az 1j szabalyok értelmében a kovetkezd, a modositott IAS 19 szabvanybol eredd terminologiat
alkalmazzuk:

Jaradékkal meghatarozott nettd kotelezettség
A jaradékkal meghatarozott nyugdijrendszerekkel kapcsolatos, a mérleg ,,Egyéb forrasok” soran
kimutatott kotelezettség a mérleg fordulonapjan fennalld, meghatarozott 6sszegii jaradékfizetési

6 Az j terminologia magyarazatat lasd alabb.
7 Ezamodositas az eredménykimutatas ,,Személyi jellegli koltség” soran jelenik meg.
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kotelezettség jelenértékének, valamint a kotelezettség finanszirozasat szolgald, nyugdijrendszer-
eszkozok valds értékének kiilonbségével egyezik meg.

A meghatarozott 6sszegii jaradékfizetési kotelezettséget évrol évre fliggetlen aktuarius szamitja ki a
halmozott jogosultsag (projected unit credit) modszerével. A meghatarozott 6sszegii jaradékfizetési
kotelezettség jelenértékének kiszamitasa Ggy torténik, hogy a jovébeni pénzaramlas becsiilt érté-
két olyan kival6 besorolast, euroalapu vallalati kdtvény mérlegforduld-napi paci hozama alapjan
szamitott rataval diszkontaljak, amely hasonl6 lejarata, mint az adott nyugdijfizetési kotelezettség.

Az aktuariusi nyereség &és veszteség forrasa lehet a tapasztalaton alapuld kiigazitas (a tényleges
eredmény eltér a korabbi aktuariusi feltevéstdl) és az aktuariusi feltevések megvaltozasa.

Jaradékkal meghatarozott nettd kotelezettség koltsége

A jaradékkal meghatarozott rendszer nettd koltsége részekre Dbontva egyrészt az
eredménykimutatasban, masrészt pedig a mérlegben a volt munkavallaloknak fizetett juttatasokhoz
kapcsolodo ujraértékelt allomanyokat tartalmazo ,, Atértékelési szamlak” soron keriil kimutatasra.
Az eredménykimutatasban szerepld nettd Osszeg a kovetkezd tételekbdl all:

(a) az év folyaman felhalmozddo meghatarozott 6sszegii juttatasok aktualis szolgalati koltsége;

(b) a meghatarozott 6sszegli jarulékfizetési kotelezettség diszkontratan szamitott nettd kamata;

(c) egyéb hosszu tavu juttatasokhoz kapcsolodo ujraértékelések teljes kimutatasa.

A jaradékkal meghatarozott netto kotelezettség Gjra értékelt tételei
Ezek a kovetkezdek:

(a) a meghatarozott Osszegli jaradékfizetési kotelezettségbdl eredd aktuariusi nyereség, illetve
veszteség;

(b) a nyugdijrendszer eszkdzei utani tényleges megtériilés a meghatarozott 6sszegii, nettd jaradékfi-
zetési kotelezettség utani netté kamatban benne foglalt 6sszegek levonasaval;

(c) a maximalis eszkozhatar hatdsanak barmilyen valtozasa, a nett6 jaradékfizetési kotelezettség
utani netté kamatban benne foglalt 6sszegek levonasaval.

A fenti 6sszegeknek a pénziigyi kimutatasba kertiild 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 Osszértékét egy elosztasi kulcs alapjan, a honap
utols6 munkanapjan osztjak ki az eurorendszer kézponti bankjainak.’

8 Az eurobankjegyek kibocsatasarol szolo EKB/2010/29 (atdolgozott) és modositott hatarozat (HL L 35, 2011.2.9, 26. 0.).
9 ,Bankjegyelosztasi kulcs™: szazalékos arany, amely az EKB bankjegy-kibocsatasi részesedésének levonasa utan a tokejegyzési kulcs
alapjan meghatarozza az egyes nemzeti kdzponti bankoknak a teljes eurobankjegy-kibocsatasbol valo részesedését.
EKB
Eves jelentés m
2013



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
realizalodik. Ezeket a kamatozd koveteléseket!® az ,,Eurorendszeren beliili kovetelések” soron
Az eurobankjegy-eclosztassal kapcsolatos kovetelések™ altételben kell feltiintetni (lasd a szam-
viteli iranyelvek ,,KBER-en/eurodvezeten beliili kovetelések, illetve kotelezettségek™ cimi pont-
jat). Az ezeken a koveteléseken keletkezé kamatbevételt az eredménykimutatas ,,Eurobankjegyek
eurorendszeren beliili elosztasabol szarmazo kamatbevételek” soran kell kimutatni.

ELOZETES NYERESEGFELOSZTAS

Az EKB-nak a forgalomban 1évd eurobankjegyekbdl, valamint az értékpapir-piaci program kereté-
ben vasarolt értékpapir-allomanybol szarmazo jovedelme az eurodvezeti nemzeti kdzponti banko-
kat illeti meg a keletkezés pénziigyi évében. Ellenkez6 értelmii kormanyzotanacsi dontés hianya-
ban EKB a jovedelmet a kdvetkezd év januarjaban, elézetes nyereségfelosztas formajaban osztja
szét.!! A bevétel teljes egészében felosztasra keriil, kivéve azt az esetet, ha az EKB targyévi nettd
nyeresége kisebb, mint a forgalomban levé bankjegyallomanybol és az értékpapir-piaci program
keretében vasarolt értékpapir-allomanybol szarmazo bevétele; tovabba ha a Kormanyzotanacs ugy
hataroz, hogy a bevételbdl atutal a devizaarfolyam-, kamatlab-, hitel- és aranyarfolyam-kockazatra
képzett céltartalékba. A Kormanyzotanacs ugy is hatarozhat, hogy az EKB-nak az eurobankjegy-
kibocsatasbol és -kezelésbol eredd koltségeit a forgalomban 1évé bankjegyallomanybdl szarmazo
bevétel terhére szamolja el.

EGYEB KERDESEK

Figyelembe véve az EKB kozponti banki szerepét, az Igazgatosag igy véli, hogy egy cash flow-
kimutatas kozlése nem juttatna a pénziigyi beszamolo olvasoéit tovabbi érdemleges informaciokhoz.

A KBER alapokmanya 27. cikkével dsszhangban, valamint a Kormanyzdtanacs ajanlasa alapjan
az Europai Uni6é Tandcsa Otéves idGtartamra, azaz a 2017. pénziigyi év végéig elfogadta az
Emst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft fiiggetlen konyvvizsgalonak valo
kinevezését.

10 Az euro pénznemet hasznalé tagallamok nemzeti kozponti bankjai monetaris jovedelmének felosztasarol szo16 (atdolgozott) EKB/2010/23
hatérozat (2010. november 25.; HL L 35,2011.2.9., 17. 0.).

11 Modositott EKB/2010/24 hatarozat (2010. november 25.) az Eur6pai Kozponti Banknak a forgalomban 1évé eurobankjegyekbdl,
valamint az értékpapir-piaci program keretében vasarolt értékpapir-allomanyabol szarmazo jovedelmének eldzetes felosztasarol (HL L 6.,
2011.1.11., 35. 0.).
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A MERLEGSOROKAT LEiRO, RESZLETEZO ADATOK

I ARANYKESZLETEK, ARANYKOVETELESEK

2013. december 31-én az EKB tulajdonaban 16 142 871 uncia!’> arany volt (2012-ben
16 142 871 uncia). 2013-ban nem kotottek aranyra vonatkozo ligyletet. Az EKB aranyallomanyanak
eurdban kifejezett értéke az aranyarfolyam 2013-as esése miatt csokkent (lasd a szamviteli
iranyelvek ,,Arany- és devizaeszkozok, illetve forrasok” cimil pontjat, illetve az L Atértékelési
szdmlak” cimi 15. pontot).

2 EUROOVEZETEN KivULI ES EUROOVEZETBELI REZIDENSEKKEL SZEMBENI DEVIZAKOVETELESEK
2.1  AZ IMF-FEL SZEMBENI KOVETELESEK

Ezatétel az EKB SDR-allomanyanak 2013. december 31-i értékét mutatja. A kdvetelés a Nemzetkozi
Valutaalappal (IMF) fennallo, kétiranyG SDR-adasvételi megallapodasbdol ered, amelynek
értelmében az IMF fel van hatalmazva, hogy az EKB nevében eurdért egy minimalis és maximalis
allomanyszint ko6zott SDR-rel kereskedjen. A szamviteli kimutatdsban az SDR-t devizanemként
kezelik (lasd a szamviteli iranyelvek ,,Az arany- és devizaeszkozok, illetve -forrasok” cimi pontjat).

2.2 BANKOKKAL SZEMBENI SZAMLAKOVETELESEK, ERTEKPAPiR-BEFEKTETESEK, KULSO HITELEK ES
EGYEB KULSO ESZKOZOK; EUROOVEZETBELI REZIDENSEKKEL SZEMBENI DEVIZAKOVETELESEK

A két mérlegsor a bankokkal szembeni kovetelésekbol, devizahitelekbdl, USA-dollarban és japan
jenben denominalt értékpapir-befektetésekbol all.

2013 2012 Valtozas
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni kovetelések € € €
Foly6szamla 939 722 501 1503 909 190 (564 186 689)
Pénzpiaci betét 1001 428 468 345 932 462 655 496 006
Passziv repoiigylet 87 738 380 56 844 020 30 894 360
Ertékpapir-befektetések 36 735 365 690 38 763 272 753 (2027 907 063)
Osszesen 38 764 255 039 40 669 958 425 (1905 703 386)

2013 2012 Valtozas
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni kovetelések € € €
Folydszamla 4242115 1189425 3052 690
Pénzpiaci betét 1266 550 649 2 836 986 601 (1570 435 952)
Osszesen 1270792 764 2 838 176 026 (1567 383 262)

E tételek 2013-as csokkenésének hatterében elsGsorban mind a japan jennek, mind az USA-dollar-
nak az eur6val szembeni leértékelddése allt.

12 Ez502,1 tonnanak felel meg.
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Az EKB dollar- és jenalap( nettd devizaallomanya'® a 2013. december 31-i allapot szerint a
kovetkezo:

2013 2012

milli6 valutaegység milli6 valutaegység

USA-dollar 45351 45235
japan jen 1051 062 1 046 552

3 EUROOVEZETEN KivULI REZIDENSEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK EUROBAN

3.1  BANKOKKAL SZEMBENI SZAMLAKOVETELESEK, ERTEKPAPIR-BEFEKTETESEK, HITELEK

A 2013. december 31-i allapot szerint a fenti tétel egy eurodvezeten kiviili nemzeti kdézponti
bankkal szembeni kdvetelést tartalmazott, amely az EKB-val kotott repoiigyletekre vonatkozo
megallapodasbol ered. A megallapodas értelmében az illeté kozponti bank belfoldi likviditasnyjto
tevékenysége céljabdl jegybankképes fedezet ellenében eurokdlesont vehet fel.

4 EUROOVEZETBELI HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI EGYEB KOVETELESEK EUROBAN

2013. december 31-én ez a kovetelés eurodvezetbeli rezidenseknél vezetett folydszamlakat
tartalmazott.

5 EUROGVEZETI REZIDENSEK EUROBAN DENOMINALT ERTEKPAPIRJAI

5.1  MONETARIS POLITIKAI CELU ERTEKPAPIRALLOMANY

A tétel 2013. december 31-én az EKB-nak azt az értékpapir-allomanyat tartalmazta, amely a két
fedezettk6tvény-vasarlasi program és az értékpapir-piaci program keretében kertilt a tulajdonaba.

2013 2012 Valtozas

€ € €

Els6 fedezettk6tvény-vasarlasi program 3710 724 329 4426 521 354 (715 797 025)
Masodik fedezettkotvény-vasarlasi program 1459 074 444 1 504 280 207 (45205 763)
Ertékpapir-piaci program 12990 138 931 16 124 715 128 (3 134 576 197)
Osszesen 18 159 937 704 22 055516 689 (3 895 578 985)

Az els6 fedezetkotvény-vételi program keretében zajld vasarlas 2010 juniusara zarultak le, a
masodiké pedig 2012. oktdber 31-én fejez6dott be. Az értékpapir-piaci program besziintetésének
idopontja 2012. szeptember 6. Ezen tételek csokkenése 2013-ban a visszavaltasoknak tudhato be.

Az értékpapir-piaci program és a fedezettkotvény-vasarldsi program keretében vasarolt
értékpapirok a futamidd végéig megtartott dllomanyba keriilnek, és értékvesztéssel modositott,

13 Az allomany a megfelelé 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 id6beli 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.
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amortizalt értéken mutatjak ki 6ket (lasd a szamviteli iranyelvek ,,Ertékpapirok™ cimii pontjat). Az
éves értékvesztési vizsgalatokat a rendelkezésre allo informaciok és a 2012 végi allapot szerint
visszatérithetd sszegek becsiilt értéke alapjan végezték el. A Kormanyzotanacs megitélése szerint
a feltart értékvesztési mutatok nem befolyasoljak az EKB altal a jovOben varhato pénzaramlasok
értékét, ezért ezeknek az értékpapiroknak a vonatkozasaban nem mutattak ki veszteséget 2013-ban.

A Kormanyzotanacs rendszeresen értékeli az értékpapir-piaci program és a két fedezettkotvény-
vasarlasi program soran megvasarolt értékpapirokkal dsszefliggd pénziigyi kockazatokat.

6 EURORENDSZEREN BELULI KOVETELESEK

6.1  AZ EUROBANKJEGYEK EURORENDSZEREN BELULI ELOSZTASAVAL KAPCSOLATOS KOVETELESEK
Ez a tétel az EKB-nak az eurodvezetbeli nemzeti kdzponti bankokkal szembeni azon kdvetelését
tartalmazza, amely az eurobankjegyek eurorendszeren beliili elosztasabol szarmazik (lasd a
szamviteli iranyelvek ,,Forgalomban levé bankjegyek” cimii pontjat). A fenti kdvetelések utan
fizetett kamatot naponta szamoljak ki az eurorendszer iranyadd refinanszirozasi miiveleteinek

tendereiben alkalmazott leglijabb kamatfolyos6-sz€li kamatlab alapjan (lasd az ,,Eurobankjegyek
eurorendszeren beliili elosztasabol szarmazo kamatbevételek” cimii 24.2 pontot).

7 EGYEB ESZKOZOK
7.1  TARGYI ESIKOZOK ES IMMATERIALIS JAVAK

2013. december 31-én az alabbi f6 tételek tartoznak ide:

2013 2012 Véltozas
€ € €
Koltségtétel
Ingatlan 170 824 151 170 824 151 0
Szamitogépes hardver és szoftver 76 353 659 64 633 290 11720 369
Berendezés, butor, tizemi felszerelés, gépjarmi 13 818 952 13926 711 (107 759)
Folyamatban 1év6 beruhazas 847217 209 529 636 881 317 580 328
Egyéb targyi eszkoz 7751953 7508 349 243 604
Koltség dsszesen 1115965 924 786 529 382 329 436 542
Ertékesokkenési lefrss
Ingatlan (86 542 592) (82957 070) (3 585 522)
Szamitogépes hardver és szoftver (45 004 046) (51 687 755) 6 683 709
Berendezés, butor, tizemi felszerelés, gépjarmii (12 869 788) (13 274 149) 404 361
Egyéb targyi eszkoz (373 708) (135 576) (238 132)
Ertékcsokkenési leiras dsszesen (144 790 134) (148 054 550) 3264 416
Konyv szerinti netté érték 971 175 790 638 474 832 332 700 958

A ,Folyamatban lev6 beruhdzas” tétel emelkedése csaknem teljes egészében az EKB 1j székhazaval
kapcsolatos 2013. évi tevékenységének tudhato be.

A ,,Szamitogépes hardver és szoftver” kategoriaban foglalt tételek koltségének nettdé emelkedése a
2013. évi beszerzéseket tiikrozi. Ezeket a koltségeket csak részben ellenstilyozta a 2013 decembere
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végén mar hasznalaton kivill 1év6 eszkdzok kivezetése. Utdbbi eredményeként az emlitett
kategoriaban az értékcsokkenési leiras netto alapon csokkent.

7.2 EGYEB PENZUGYI ESIKOZOK
A tétel az EKB tékéjének és tartalékanak kozvetlen ellenparjat jelenté sajat téke befektetését!*
tartalmazza, valamint az egyéb pénziigyi eszkdzoket, amelyekbe beletartozik 3211 darab részvény

a Nemzetkozi Fizetések Bankjaban (BIS), 41,8 millié euro bekertilési koltségen.

A tétel elemei:

2013 2012 Valtozas

€ € €

Euroalapu folyoszamlak 4620701 5193816 (573 115)
Ertékpapir euroban 18 068 315 142 16 349 560 714 1718 754 428
Passziv repomegallapodas eurdban 2351403 533 2702 963 941 (351 560 408)
Egyéb pénziigyi eszkozok 41906 524 41920 325 (13 801)
Osszesen 20 466 245 900 19 099 638 796 1366 607 104

A tétel nettod értéke elsdsorban azért emelkedett, mert (a) az EKB devizaarfolyam-, kamatlab-,
hitel- és aranyarfolyam-kockazatra képzett céltartalékdba 2012-ben atutalt Gsszeg ellenoldali

crer

portfolion.
7.3  MERLEGEN KivVULI INSTRUMENTUMOK ATERTEKELESI KULONBOZETE

Ez a tétel elsésorban a 2013. december 31-én fennalld devizaswapiigyletek és hataridds ligyletek
értékelési valtozasaibol all (lasd a ,,Devizaswapiigyletek és hataridés ligyletek” cim@i 21. pontot).
Az értékelési kiilonbozet abbol adodik, hogy a tranzakciokat a mérlegfordulonapon érvényes
arfolyamon valtjak at eurdra, amely eltér attol az euroértéktdl, amely a tranzakcionak az adott
deviza atlagos bekeriilési arfolyaman torténd atvaltasaval kapunk (lasd a szdmviteli irdnyelvek
»Meérlegen kiviili instrumentumok™ és ,,Arany- és devizaeszkdzok, illetve -forrasok” cimii pontjat).

A tétel a fennallo kamatwapiigyletek értékelési nyereségét is tartalmazza (lasd a
»~Kamatswapligyletek” cimt 20. pontot).

7.4  AKTiV IDOBELI ELHATAROLASOK

A 2013-as év tekintetében szintén ebben a tételben szerepel az értékpapir-allomanyon
felhalmozddott kamat, beleértve a megvasarlas idépontjaban kifizetett fennmaradd kamatot,
amelynek 6sszege 708,3 milli6 euro volt (2012-ben 792,7 millié euro) (1asd a ,,Bankokkal szembeni
szamlakovetelések, értékpapir-befektetések, eurodvezeten kiviili hitelek és egyéb eurodvezeten
kiviili eszk6zok; eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni devizakdvetelések” ciml 2.2 pontot, az
»EBuroovezeti rezidensek eurdban denominalt értékpapirjai” cimii 5. pontot és az ,,Egyéb pénziigyi
eszk6zok” cimii 7.2 pontot).

14 A sajattdke-portfolio kezeléssel dsszefiiggésben kotott repomegallapodasokat a forrasoldalon, az ,,Egyéb tételek™ soron kell kimutatni
(lasd az ,,Egy¢éb tételek” cimii 13.3 pontot).
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Szintén beletartozott a tételbe az eurodvezeti nemzeti kdzponti bankok altal a TARGET2-
egyenlegek utan 2013 utolsé honapjadban befizetendé 155,1 millié euro (2012-ben 650,4
milli6 euro) dsszegli felhalmozott kamatkdvetelés is, valamint az eurorendszeren beliil az év utolso
negyedévében elosztott eurobankjegy-allomanyhoz kapcsoloddo EKB-kdvetelésen felhalmozodott
69,2 millio euro (2012-ben 136,7 milli6 euro) kamat.

Szintén ebben a tételben keriilnek kimutatasra az egy¢b elhatarolt bevételek, ezen beliil a pénziigyi
eszkozokon keletkezett kamatbevétel, valamint egyéb, vegyes, elhatrolt kiadasok.

7.5 EGYEB TETELEK

Ez a tétel elsdsorban az EKB eldzetes nyereségfelosztasat tartalmazza (lasd a szamviteli iranyelvek
»Elozetes nyereségfelosztas” cimli részét és az ,Eurorendszeren beliili egyéb kovetelések/
kotelezettségek (nettd)” cimii 12.2 pontot).

Ezen kiviil a kovetkezOket tartalmazza:

(a) a 2013. december 31-én fennallé devizaswapiigyletekbdl és hataridds iigyletekbdl eredd
allomanyok, amelyek forrasa, hogy a tranzakcidkat az illeté devizanem mérleg-fordulonapi
atlagos koltsége szerint valtjak at eurdra, ami eltér az ligylet eredetileg rogzitett euroértékétol
(lasd a szamwviteli iranyelvek ,,Mérlegen kiviili instrumentumok” cimii pontjat).

(b) a Német Szovetségi Pénziigyminisztériummal szembeni kovetelés, amely a kifizetett,
de visszatéritendd afdhoz és egyéb kozvetett adokhoz kapcsolodik. Az Eurdpai Unid
kivaltsagair6l és mentességeirdl szolo jegyzokonyv 3. cikkének értelmében az ilyen
adonemek visszatéritendok. Ez a szabaly a KBER-alapokmany 39. cikke szerint az EKB-ra
is alkalmazando.

(¢) az eredménykimutatas 2013-at megel6z6 pénziigyi éveket érinté kumulativ kiigazitasa,
amelyre a volt munkavallaloknak fizetett jaradék szamviteli kezelésének valtozasa miatt volt
sziikség (1asd a szdmviteli iranyelvekben ,,Az EKB nyugdijrendszere, a volt alkalmazottaknak
fizetett egyéb juttatdsok és mas hosszl tavu juttatasok™ cimii pontot).

8 FORGALOMBAN LEVO BANKJEGYEK

Ez a tétel az EKB-nak a teljes forgalomban 1évé eurobankjegy-allomanybol vald (8%-os)

részesedését tartalmazza (lasd a szamviteli iranyelvek , Forgalomban 1évé bankjegyek” cimii

pontjat).

9 EGYEB EUROOVEZETBELI REZIDENSEKKEL SZEMBENI KOTELEZETTSEGEK EUROBAN

9.1  EGYEB FORRASOK

A tétel az Euro Banki Tarsulas (Euro Banking Association — EBA) tagjai altal elhelyezett betétekbol

all, amelyek fedezetként szolgalnak az EKB szamara az EBA 4ltal végrehajtott fizetési megbizasok
TARGET2-beli teljesitéséhez.
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10 EUROOVEZETEN KiVULI REZIDENSEKKEL SZEMBENI KOTELEZETTSEGEK EUROBAN

2013. december 31-én ez a tétel az eurodvezeten kiviili NKB-k és mas kozponti bankok EKB-
val szembeni, 24,6 milliard eurénak (2012-ben 44,0 milliard eurénak) megfeleld egyenlegeit
tartalmazta, amelyek a TARGET2-ben feldolgozott tranzakciok, illetve ezek ellenparjai nyoman
keletkeztek.

A fennmaradé 0,2 milliard euro (2012-ben 6,8 milliard €) az amerikai jegybank szerepét betoltd
Feddel kotott ideiglenes, kolcsonds devizamegallapodas nyoman keletkezett.!> A megallapodas
értelmében a Fed swapiigyleteken keresztiil USA-dollart bocsat az EKB rendelkezésére, amivel
a cél az eurorendszer partnerkorének rovid lejarat, dollaralapu forrassal valo ellatdsa. Az EKB
ezzel parhuzamosan back-to-back swapiigyleteket kot az eurodvezeti NKB-kkal, amelyek a kapott
forrasbol penziods tligyletek formajaban, USA-dollarban denominalt likviditasnytjtdo miiveleteket
bonyolitanak le az eurorendszer partnereivel. A back-to-back iigyletek az EKB és az NKB-k kozott
eurorendszeren beliili koveteléseket/kotelezettségeket eredményeznek. A Feddel és az eurodvezeti
NKB-kkal végrehajtott swapligyletek hataridés koveteléseket és kotelezettségeket eredményeznek,
amelyek mérlegen kiviili tételként keriilnek kimutatasra (lasd a ,,Devizaswapiigyletek és hataridés
devizatligyletek” cimii 21. pontot).

1 EUROOVEZETEN KivULI REZIDENSEKKEL SZEMBENI DEVIZAKOTELEZETTSEGEK

I1.1  BETETEK, ALLOMANYOK, EGYEB FORRASOK

2013-ban ez a tétel az eurodvezeten kiviili rezidensekkel végrehajtott, az EKB nemzetkozitartalék-
gazdalkodasahoz kapcsolodo repoiigylet kapesan keletkezett kotelezettséget tartalmazta.

12 AZ EURORENDSZEREN BELULI KOTELEZETTSEGEK

12.1 NEMZETKOZI TARTALEK ATADASA MERTEKENEK MEGFELELO KOTELEZETTSEGEK

Ide az eurodvezetbeli nemzeti kozponti bankokkal szembeni abbol eredd kotelezettségek tartoznak,
hogy eurorendszerhez vald csatlakozasukkor az érintett kdzponti bankok nemzetkdzi tartalékot
adnak at az EKB-nak.

A Horvatorszag csatlakozasaval valdo EU-b6vités azzal jart, hogy modosult az NKB-k koveteléseire

kiszabott &sszlimit és az EKB tokejegyzési kulcsaban valo sulyaik (lasd a ,,Sajat téke” cimi
16. pontot), aminek kovetkeztében az emlitett kotelezettségallomany 2 071 532 eurdval emelkedett.

2013. jalius 1. 6ta 2012. december 31-én

€ €

Nationale Bank van Belgié/ Banque Nationale de Belgique 1401 024 415 1397 303 847
Deutsche Bundesbank 10 871 789 515 10909 120 274
Eesti Pank 103 152 857 103 115 678
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 643 894 039 639 835 662

15 A Kormanyzoétanacs 2014 januarjaban ugy hatarozott, hogy — tekintettel az USA-dollar alapu finanszirozasi helyzet jelentds javulasara és
az USA-dollarban denominalt likviditasny(jtéo miiveletek iranti alacsony keresletre — fokozatosan csokkenti az ilyen miiveletek kinalatat
(lasd a 2014. januar 24-i sajtokdzleményt).
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2013. julius 1. 6ta 2012. december 31-én

€ €
Bank of Greece 1129 060 170 1131910 591
Banco de Espana 4782 873 430 4783 645 755
Banque de France 8190916316 8192 338 995
Banca d’ Italia 7218961 424 7 198 856 881
Central Bank of Cyprus 77 248 740 78 863 331
Banque centrale de Luxembourg 100 776 864 100 638 597
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 36798 912 36 407 323
De Nederlandsche Bank 2298512218 2297463 391
Oesterreichische Nationalbank 1122511702 1118 545 877
Banco de Portugal 1022 024 594 1008 344 597
Banka Slovenije 189499911 189 410 251
Narodna banka Slovenska 398 761 127 399 443 638
Suomen Pankki — Finlands Bank 721 838 191 722 328 205
Osszesen 40 309 644 425 40307 572 893

A kotelezettségek kamatozasat az eurorendszer iranyado refinanszirozasi miveletekre vonatkozo
tendereljarasaiban alkalmazott legfrissebb rendelkezésre allo, az aranykomponens nulla hozama
alapjan kiigazitott marginalis kamatlaba alapjan naponta hatarozzak meg (lasd a ,,Nemzeti kézponti
bankoknak az atadott nemzetkozi tartalékbol eredd koveteléseire fizetett kamat” cim 24.3 pontot).

12.2  AZ EURORENDSZEREN BELULI EGYEB KOVETELESEK/KOTELEZETTSEGEK (NETTO)

Ez a tétel 2013-ban tilnyomorészt az eurodvezetbeli nemzeti kézponti bankoknak az EKB-
val szembeni TARGET2-egyenlegeit tartalmazta (lasd a szamviteli iranyelvek ,,KBER-en/
eurorendszeren beliili kovetelések/kotelezettségek” cimii pontjat). Az EKB-nak 2012 végén
nettd alapon kovetelése volt az eurodvezeti NKB-kal szemben. Ez a nettd kdvetelés 2013 végére
nettd kotelezettségbe fordult at, ami nagyrészt az eurorendszeren kiviili rezidensektdl érkezett
fizetési megbizasok TARGET2-n beliili elszamolasanak tudhat6 be (lasd az ,,Eurodvezeten kiviili
rezidensekkel szembeni eurokdtelezettségek™ cimii 10. pontot). A pozicid nettd csokkenése, amely
az NKB-kkal végzett, USA-dollarban denominalt likviditasbovitd miiveletekkel dsszefliggd back-
to-back swapiigyleteihez kapcsolodik, szintén hozzajarult ahhoz, hogy 2013-ban a nett6 kovetelés
megszint, és nettd kotelezettség keletkezett. E két tényezd hatasat részben semlegesitette az
értékpapir-piaci programok keretében vasarolt értékpapirok visszavaltasa, amelyet a TARGET2-
szamlak kozvetitésével egyenlitettek ki.

Az USA-dollarban denominalt likviditasbovitd miiveletekhez kapcsolddd back-to-back swapokbol
szarmazo egyenlegek kivételével a TARGET2-poziciok utan fizetett kamatot naponta szamoljak
ki az eurorendszer iranyad6 refinanszirozasi miveleteinek tendereiben alkalmazott legujabb
kamatfolyoso-sz€li kamatlab alapjan.

Ebbe a tételbe tartozik még az EKB elézetes nyereségfelosztasa kapcsan az NKB-knak jaro 6sszeg

J@R1]

(lasd a szamviteli iranyelvek ,,El6zetes nyereségfelosztas” cimi pontjat).

2013 2012

€ €

Euroovezetbeli NKB-k altal a TARGET?2 kapcsan fizetend6 (687997 098 717) (981 081 428 771)
Euroovezetbeli NKB-knak a TARGET? kapcsan fizetendd 686 747 265 644 955 833 285 908
Euroovezeti NKB-knak az EKB el6zetes nyereségfelosztasa kapcsan fizetendd 1369 690 567 574 627 292
Egy¢éb, eurorendszeren beliili (kovetelések)/kotelezettségek (nettd) 119 857 494 (24 673 515 571)
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13 EGYEB FORRASOK
13.1 MERLEGEN KivVULI INSTRUMENTUMOK ATERTEKELESI KULONBOZETE

Ez a tétel elsésorban a 2013. december 31-én fennallé devizaswapiigyletek és hataridds iigyletek
értékelési valtozasaibol all (lasd a ,,Devizaswapiigyletek és hataridds iigyletek” cimii 21. pontot).
Az értékelési kiillonbozet abbol adodik, hogy a tranzakcidkat a mérlegfordulonapon érvényes
arfolyamon valtjak at eurora, amely eltér attol az euroértéktdl, amely a tranzakcidnak az adott
deviza atlagos bekeriilési arfolyaman torténd atvaltasaval kapunk (lasd a szadmviteli irdnyelvek
»Mérlegen kiviili instrumentumok™ és ,,Arany- és devizaeszkdzok, illetve -forrasok” cimii pontjat).

A tétel a fenndllé kamatswapallomanyok értékelési veszteségét is tartalmazza (lasd a
»~Kamatswapligyletek” cimt 20. pontot).

13.2  PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK

2013. december 31-én ez a sor két fo tételt tartalmaz: egyrészt az NKB-k kovetelésein 2013
egészében felhalmozodott kamatot, amely az EKB-nak atadott nemzetkozi tartalék utan jar (lasd
a ,,Nemzetkozitartalék-atadas mértékének megfeleld kotelezettségek™ cimii 12.1 pontot); ennek
Osszege 192,2 millié € (2012: 306,9 milli6 €); masrészt a TARGET2-allomanyok utan az NKB-
knak 2013 utolsé honapjaban fizetendé kamatot, amelynek 6sszege 155,8 milli6 € (2012: 641.1
milli6 €). Ezeket az 6sszegeket 2014 januarjaban szamoltak el. A pénziigyi instrumentumok utani
¢és egy¢b idoébeli elhatarolasok szintén ebben a tételben vannak feltiintetve.

Ebben a tételben keriilt kimutatasraaza 15,3 millio eurds dsszeg is, amelyet a frankfurti 5Snkormanyzat
fizetett az EKB-nak annak fejében, hogy utobbi megorzi a Nagyvasarcsarnok épiiletének milemlék
jellegét az 0j székhaz épitése folyaman. Az dsszeg a székhaz hasznalatbavételének idépontjaban az
épiilet koltségével szemben lesz nettositva (1asd a ,,Targyi eszk6zok és immaterialis javak™ cimii
7.1 pontot).

13.3 EGYEB TETELEK

A tétel 2013-ban az EKB sajat vagyonalap-gazdalkodasanak keretében végzett repoiigyletek
480,4 milli6 eurods (2012-ben 360,1 milli6 eurds) allomanyat (lasd az ,,Egyéb pénziigyi eszkdzok™
cimi 7.2 pontot).

Emellett idetartoznak a 2013. december 31-én fennallé devizaswapiigyletekbdl és hataridos
tigyletekbdl ered6 allomanyok, amelyek forrasa, hogy a tranzakciokat az illeté devizanem mérleg-
fordulonapi atlagos koltsége szerint valtjak at eurdra, ami eltér az ligylet eredetileg rogzitett
euroértékétol (lasd a szamviteli iranyelvek ,,Mérlegen kiviili instrumentumok” ¢imi pontjat).

AZ EKB NYUGDIJREDSZEREI, A VOLT MUNKAVALLALOKNAK NYUJTOTT EGYEB JUTTATASOK, MAS HOSSZU
TAVO JUTTATASOK

Idetartozik még az EKB nettd kotelezettsége, amely a volt alkalmazottaknak és igazgatdsagi
tagoknak fizetett egyéb juttatdsokon és mas hosszil tavl juttatdsokon keletkezett 131,9 millio
eurdt foglalja magaban. A 2012. évi allomanyokat Ujra kimutattdk, mivel megvaltozott az
alkalmazand6 szamviteli iranyelv (lasd a szamviteli iranyelvekben ,,Az EKB nyugdijrendszerei, a
volt alkalmazottaknak fizetett egyéb juttatasok és mas hosszu tavu juttatdsok™ cimii pontot).
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A volt alkalmazottaknak fizetett juttatasok, valamint az alkalmazottaknak fizetett mas, hosszu tavu,
a mérlegben kimutatott juttatasok a kovetkezoképpen alakultak:

2013 2013 2013 2012 2012 2012

Személyzet  Igazgatdsag Ossz.  Személyzet  Igazgatésig Ossz.

millié € milli6 € millié € millio € millié € millié €

Kotelezettségek jelenértéke 650 ,6 17 .8 668 ,4 677 ,8 17,8 695 ,6

A nyugdijrendszer eszkozeinek valos értéke (536 ,5) - (536 ,5) (439.,3) - (439 ,3)
Netto jaradékfizetési kotelezettség a

mérlegben kimutatva 114 ,1 17,8 131,9 238 .5 17,8 256 .3

2013 el6tt a nyugdijrendszer-eszk6zok valds értékébe azokat az eszkozoket is beleszamitottak,
amelyek a jarulékkal meghatarozott pillér keretein beliil a munkavallalok onkéntes befizetései
eredményeképpen halmozddtak fel. 2013-ban ezen eszkézallomany értéke 96,5 millié euro volt
(2012-ben 83,5 milli6 €). Az emlitett eszkozallomany hatasara azonos értékii kotelezettségallomany
keletkezik, amelyet a kotelezettség jelenértéke foglal magéban. Kimutatastechnikai okbol a 2013.
évi tablazatokban csak a jaradékkal meghatarozott pillérhez kapcsolodd Osszegek szerepelnek,
a megfeleld 2012-es Osszegeket pedig ennek megfeleléen kiigazitottak. Ennek kovetkeztében a
nyugdijrendszer-eszk6zokhoz kapcsolddd zard kotelezettségre 2012-ben adott értékek és a zard
valos érték 695,6, illetve 439,3 millio eurdra cs6kkent.

2013-ban az alkalmazottakkal szemben fennallo kotelezettségek 650,6 millio eurds jelenértéke
(2012-ben 677,8 millié euro) magaban foglalta a nem alapszert juttatasok 109,4 millio eurds értékét
(2012-ben 109,1 millio6 €), amely a volt alkalmazottaknak jar6 egyéb (nem nyugdijjellegi)
juttatasokkal és mas hosszll tavu juttatdsokkal kapcsolatosak. Az EKB igazgatosagi tagjainak
munkaviszonyuk megsziinése utin jard és egyéb hossza tava juttatasait sem tékefedezeti
rendszerbdl fizetik.

Az eredménykimutatasban 2013-ban szerepld Osszegek:

2013 2013 2013 2012 2012 2012

Személyzet  Igazgatosig Osszesen  Személyzet Igazgatésig Osszesen

millio € millio € millio € millio € millio €  millié €

Folyo szolgalati koltség 459 1.4 473 29,0 1,3 30,3

Jaradékkal meghatarozott kotelezettség nettd kamata 8,6 0,6 9,2 6.5 0,9 7.4

A kotelezettséggel kapcsolatos koltség 24 4 0,6 25,0 24,5 0,9 25 .4

A nyugdijrendszer-eszkozok utani jévedelem (15.,8) - (15.,8) (18,0) - (18,0)
Egyéb hosszu lejarati juttatasok Gjra-értékelési

(nyeresége)/vesztesége 3.2 0 3,2 0,1 0 0,1

Osszesen a ,,Személyi jellegii koltségek™ tételben 51,3 2,0 53,3 35,6 2,2 37 .,8!

1) A szamviteli irdnyelv modosulasa miatt ujra kimutatott érték (lasd a szamviteli iranyelvekben ,,Az EKB nyugdijrendszerei, a volt
alkalmazottaknak fizetett egy¢b juttatasok és mas hosszi tavu juttatasok” cimil pontot)

Az aktudlis szolgalati koltség 2013-ban 47,3 milli6 eurdra emelkedett (2012: 30,3 millié €), ami
els6sorban a diszkontrata 2011-ben 5,00%-os szintjének 2012-ben 3,50%-ra vald leszallitdsaval
magyarazhato.!¢

16 Az aktualis szolgalati kdltséget az el6z6 év diszkontratajanak alkalmazasaval szamitjak.
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A meghatarozott 6sszegli jaradékfizetési kotelezettség jelenértéke a kovetkezéképpen valtozott:

2013 2013 2013 2012 2012 2012
Személyzet  Igazgatosig Osszesen  Személyzet Igazgatésig Osszesen
millio € millio €  millio € millio € millio €  millié €
.Tarade'kkal meghatarozott kotelezettség nyitd 677 .8 17.8 695 .6 4782 17.9 496 .1
allomanya
Folyo szolgalati koltség 459 14 47 3 29,0 1,3 30,3
A kotelezettségen keletkezd kamatraforditas 24 4 0,6 25,0 24 5 0,9 25 4
A nyugdijrendszer-tagok befizetése 12,3 0,1 12 4 11,5 0,1 11,6
Kifizetett jaradék (5.5 (1,1) (6,6) (5,0) (4,0) 9,0)
Ujra értékelt (nyereség)/veszteség (104 .3) (1,00 (105.3) 139.,6 1,6 1412
Jaradékkal meghatarozott kotelezettség — zard
allomanya 650 .6 17,8 668 4 677 .8 17,8 695 .6

A munkavallalokkal szembeni, jaradékkal meghatarozott kotelezettségen 2013-ban keletkezd
104,3 millié eurds ujra-értékelési nyereség elsdsorban a jovobeli nyugdijfizetések szamitasahoz
alkalmazott alacsonyabb konverzids tényezoknek, valamint a 2012-ben 3,50%-0s diszkontratanak
2013-ban 3,75%-ra vald emelésének tudhato be.

A munkavallalokkal szembeni, jaradékkal meghatdrozott kotelezettségen 2012-ben keletkez6 139,6
millié eurds Gjra-értékelési veszteséget pedig elsésorban a 2011-ben 5,00%-os diszkontratdnak
2012-ben 3,50%-ra valo csokkenése magyardzza. A kotelezettség zaro értékének ebbdl
adodo novekedését csak részben ellenstilyozta a minimalisan garantalt jaradékok — fajlagos
aralakulason alapuld — értékének a vartnal lassabb novekedése, valamint a feltételezett jovobeli
nyugdijemelkedési ratanak 1,65%-16l 1,40%-ra valo csdkkenése.

A 2012. évi jaradékfizetés magaban foglalja az EKB tavozd igazgatosagi tagjai

nyugdijjogosultsaganak rendezése kapcsan is keletkez6 allomanyt.

A jaradékkal meghatarozott pillér munkavallalokkal kapcsolatos nyugdijeszkozei valds értéke
2013-ban a kovetkez6képpen alakult:!?

2013 2012

millié € milli6 €

Eszkozok valos nyito értéke 439 3 347 .5
A nyugdijrendszer-eszkozok utani kamatjovedelem 15,8 18,0
Ujra-értékelési nyereség 39,8 33,7
Munkaltatoi befizetés 332 31,9
A nyugdijrendszer résztvevéinek befizetése 12,3 11,5
Kifizetett jaradékok 3.9 3.3
Eszkozok valos zar6 értéke 536,5 439 3

A nyugdijrendszer-eszkdzok ujra-értékelési nyeresége mind 2013-ban, mind 2012-ben annak
tudhat6é be, hogy az alap jegyeinek hozama magasabb volt, mint a rendszereszk6zok becsiilt
kamatjovedelme.

17 Az EKB altal az el6z6 években a volt alkalmazottaknak fizetett nem nyugdijjellegli jaradék és mas hosszua tavu juttatasok a ,,Munkaltatoi
jarulék” és a ,Fizetett jaradék™ tételekben voltak feltiintetve. A 2013-as kimutatasban ezek az dsszegek mar nem ezekben a tételekben
vannak kimutatva, mivel ezeknek a juttatasoknak az esetében tokefedezettdl eltéré megallapodasok vannak érvényben. A 2012-es
megfelelé szamadatokat ennek megfelelden korrigaltak.
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Osszhangban az Eurdpai Kozponti Bank személyzeti szabdlyzataban foglaltakkal, az EKB
aktuariusai elkészitették az EKB munkavallaléi nyugdijrendszerének a 2011. december 31-i allapot
szerinti, hossza tavu értékelését. Az értékelés tiikrében, és aktudriusi javaslatra a Kormanyzotanacs
2012. augusztus 2-an jovahagyta a dontést, miszerint 2012-t6l kezdddden tiz éven keresztiil évi
10,3 millié eurds kiegészité befizetést eszkdzol az EKB nyugdijrendszerébe. A dontés 2014-ben
feliilvizsgalatra kerdil.

Az e pontban bemutatott értékelést az aktuariusok az Igazgatosag szamviteli és kozzétételi célra
elfogadott feltevései alapjan készitették. A munkavallaloknak fizetendd jaradék oOsszegének
kiszamitasanal az aktudriusok a kdvetkezd tablazatban lathato f6bb feltevésekbdl indulnak ki:

2013 2012

% %

Diszkontrata 3,75 3,50
A rendszer eszkozeinek varhato megtériilése” 4,75 4,50
Jovobeli altalanos fizetésemelés? 2,00 2,00
Jovobeli nyugdijemelés?® 1,40 1,40

1) Ezeket a feltevéseket az EKB jaradékkal meghatarozott kotelezettsége azon részének szamitasahoz hasznaltak, amelyet tdkegaranciaval
rendelkezd eszkozokkel finansziroztak.

2) Ezenkiviil a nyugdijrendszertag életkoratol fiiggéen 1 ,8%-ig terjedd egyéni éves fizetésemelést is figyelembe vesziink.

3) Az EKB nyugdijrendszerének szabalyzata szerint a nyugdijakat évente emelni kell. Amennyiben az EKB-alkalmazottak altalanos
fizetésemelése alacsonyabb, mint az inflacid, a nyugdijak az éltalanos fizetésemelésnek megfelelden emelkednek. Amennyiben az
altalanos fizetésemelés mértéke meghaladja az inflacids ratat, szintén az altalanos fizetésemelés alapjan igazitjak ki a nyugdijakat
feltéve, hogy az EKB nyugdijrendszereinek pénziigyi pozicidja lehetévé teszi az emelést.

14  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 jovébeni
realizalt és nem realizalt veszteséget, kiilondsen az atértékelési szamlak altal nem fedezett értékelési
veszteséget kivanjak finanszirozni a Kormanyzoétanacs altal sziikségesnek itélt mértékben.
Nagysagat és sziikségességét évrdl évre feliilvizsgaljak aszerint, hogy az EKB megitélése szerint
az intézmény milyen mértékben van kitéve az emlitett kockdzatoknak. A vizsgalat soran szamos
tényez6t figyelembe vesznek, koztik a kockazatos eszkozok allomanyanak nagysagat, az adott
pénziigyi évben realizalodott kockazati poziciokat, a kovetkezd évre prognosztizalt eredményt,
valamint a kockazatértékelést, amely a kockazatos eszkdzok kockaztatott értékének szamitasan
(Values at Risk — VaR modszertan kovetkezetes alkalmazasan) alapul. A céltartalék és az EKB
altalanos tartalékalapja egylittesen nem haladhatja meg az eurodvezeti nemzeti kdzponti bankok
altal befizetett téke értékét.

A 2012. december 31-i allapot szerint a devizaarfolyam-, kamat- és aranyarfolyam-kockazatra
képzett céltartalék 7 529 282 289 eurdt tett ki. A Kormdnyzdtanics helyzetértékelésének
eredménye alapjan ugy dontott, hogy 2013. december 31-ével 386 953 eurdt atvezet a céltartalékba.
Az atvezetés az EKB 2013. évi nettd nyereségét 1 439 769 100 eurodra csokkentette, ugyanakkor
a céltartalékot 7 529 669 242 euréra ndvelte. Az EKB befizetett tokéjének 2013-as emelése
utan (lasd a ,,Sajat t6ke” ciml 16. pontot) ez az Osszeg megegyezik az eurodvezeti NKB-k altal
2013. december 31-ével befizetett toke értékével.

. EKB
Eves jelentés
2013



I5  ATERTEKELESI SZAMLAK

Ez a tétel nagyrészt az eszkozok, a forrasok és a mérlegen kiviili instrumentumok nem realizalt
nyereségébOl szarmazod atértékelési allomanyt foglalja magaban (lasd a szamviteli iranyelvek
,Eredményelszamolas”, , Arany- és devizaeszkozok, illetve -forrasok”, , Ertékpapirok” és
»Mérlegen kiviili instrumentumok” cimil pontjait). Itt mutatjak ezenkiviil ki az EKB-nak a volt
alkalmazottaknak fizetett, jaradékkal meghatarozott nett6 kotelezettségének ujra értékelt Gsszegét
(lasd a szamwviteli iranyelvek ,,Az EKB nyugdijrendszerei, a volt alkalmazottaknak fizetett egyéb
juttatasok és mas hosszu tavl juttatdsok” cimi pontjat és az ,,Egyéb tételek” cimii 13.3 pontot).

2013 2012 Valtozas
€ € &
Arany 10 138 805 097 16 433 862 811 (6295 057 714)
Deviza 2 540202 558 6053396675 (3513194117)
Ertékpapir és mas instrumentum 674 356 531 984 781 810 (310 425 279)
Anvolt alka}mazottaknak fizetett, jaradékokkal meghatarozott nettd 4825 887 (137 100 113) 141 926 000
kotelezettség
Osszesen 13358 190 073 23334941183 (9976 751 110)
Az év végi atértékelés soran alkalmazott devizadrfolyamok:
Arfolyamok 2013 2012
USD/euro 1,3791 1,3194
japan jen/euro 144,72 113,61
euro/SDR 1,1183 1,1657
euro/uncia arany 871,220 1261,179

16  SAJAT TOKE
16.1 TOKE
(A) AL EKB TOKEJEGYZESI KULCSANAK MODOSITASA

A KBER alapokmanyanak 29. cikke értelmében a nemzeti kozponti bankoknak az EKB
tokejegyzési kulcsaban valo részesedését ugy sulyozzak, hogy az EKB-nak az Eurépai Bizottsagtol
kapott tajékoztatdsa alapjan az adott tagallamnak az EU Ossznépességében, illetve GDP-jében
vald részesedését egyenldé mértékben veszik figyelembe. A stlyokat 6tévente, illetve valamely 1j
tagallam EU-csatlakozasakor kiigazitjak.

Az Eurdpai Kozponti Bank tékejegyzési kulcsanak modositasdhoz alkalmazando statisztikai
adatokrol sz6l6, 2003. julius 15-i 2003/517/EK tanacsi hatarozat!® alapjan Horvatorszag EU-hoz
valo csatlakozasa nyoman 2013. julius 1-jén a kdvetkezOképpen modositottak a nemzeti kdzponti
bankok tékerészesedését:

18 HLL 181.,2003.07.19, 43. o.
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Tokejegyzési kulcs, Tokejegyzési kulcs,

2013. jualius 1. utan 2012. december 31-én

% %

Nationale Bank van Belgi¢/ Banque Nationale de Belgique 2,4176 2,4256
Deutsche Bundesbank 18,7603 18,9373
Eesti Pank 0,1780 0,1790
Banc Ceannais na hEireann/ Central Bank of Ireland 1,1111 1,1107
Bank of Greece 1,9483 1,9649
Banco de Espana 8,2533 8,3040
Banque de France 14,1342 14,2212
Banca d’ Italia 12,4570 12,4966
Central Bank of Cyprus 0,1333 0,1369
Banque centrale de Luxembourg 0,1739 0,1747
Bank Centrali ta’ Malta/ Central Bank of Malta 0,0635 0,0632
De Nederlandsche Bank 3,9663 3,9882
Oesterreichische Nationalbank 1,9370 1,9417
Banco de Portugal 1,7636 1,7504
Banka Slovenije 0,3270 0,3288
Narodna banka Slovenska 0,6881 0,6934
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2456 1,2539
Eurodvezeti NKB-k részisszege 69,5581 69,9705
Boirapcka HaponHa 6anka (Bolgar Nemzeti Bank) 0,8644 0,8686
Ceska narodni banka 1,4539 1,4472
Danmarks Nationalbank 1,4754 1,4835
Hrvatska narodna banka 0,5945 -
Latvijas Banka 0,2742 0,2837
Lietuvos bankas 0,4093 0,4256
Magyar Nemzeti Bank 1,3740 1,3856
Narodowy Bank Polski 4,8581 4,8954
Banca Nationala a Romaniei 2,4449 2,4645
Sveriges Riksbank 2,2612 2,2582
Bank of England 14,4320 14,5172
Euroévezeten kiviili NKB-k részisszege 30,4419 30,0295
Osszesen 100,0000 100,0000

(B)  AZ EKB TOKEJE

A KBER alapokmanyéanak 48.3 cikke értelmében, amikor egy orszag belép az Eurdpai Unidba,
nemzeti kozponti bankja pedig a KBER tagjava valik, az EKB jegyzett tokéjét automatikusan
megemelik. A ndvekményt ugy hatdrozzak meg, hogy a jegyzett toke aktualis értékét (2013. junius
30-an 10 761 millié euro) megszorozzak a csatlakozo NKB(k) sulyanak, illetve a mar KBER-tag
NKB-k sulyanak a kibdvitett tokejegyzési kulcson beliili aranyaval. Ennek megfeleléen 2013. jalius
1-jén az EKB jegyzett tokéjét 10 825 millié eurdra emelték.

Az eurobvezeten kiviili tagallamok nemzeti kdzponti bankjainak az EKB jegyzett tokéjében
valo részesedésiik 3,75%-anak befizetésével kell hozzajarulniuk az EKB mukodési koltségeihez.
Ezért 2013. julius 1-jén a Hrvatska narodna banka befizetett 2 413 300 eurdt, amellyel egyiitt
az euroovezeten kiviilli NKB-k teljes befizetése az adott id6pontban 123 575 169 euro volt. Az
eurodvezeten kiviili nemzeti kozponti bankok nem részesiilhetnek az EKB feloszthat6 nyereségébdl,
de az EKB esetleges veszteségét sem kotelesek finanszirozni.
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Horvatorszag belépése a tagallamok soraba tehat 6sszességében 2 785 742 eurdval emelte meg az
EKB-nak befizetett tokét, ami ezzel 7 653 244 411 eurdra nétt.'?

Jegyzett toke Befizetett toke Jegyzett toke Befizetett toke
2013. jalius 1. 6ta 2013. julius 1. 6ta 2012. december 31-én 2012. december 31-én
€ € € €
Nationale Bank van Belgi¢/
Banque Nationale de Belgique 261 705 371 261 705 371 261010 385 261010 385
Deutsche Bundesbank 2030 803 801 2030 803 801 2037 777 027 2037 777 027
Eesti Pank 19268 513 19268 513 19261 568 19261 568
Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland 120276 654 120276 654 119 518 566 119 518 566
Bank of Greece 210903 613 210903 613 211 436 059 211 436 059
Banco de Espana 893 420 308 893 420 308 893 564 576 893 564 576
Banque de France 1530028 149 1530028 149 1530293 899 1530293 899
Banca d’ Italia 1348 471 131 1348 471 131 1344 715 688 1344 715 688
Central Bank of Cyprus 14 429 734 14 429 734 14 731 333 14 731 333
Banque centrale de Luxembourg 18 824 687 18 824 687 18 798 860 18 798 860
Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta 6 873 879 6 873 879 6800 732 6 800 732
De Nederlandsche Bank 429 352 255 429 352 255 429 156 339 429 156 339
Oesterreichische Nationalbank 209 680 387 209 680 387 208 939 588 208 939 588
Banco de Portugal 190 909 825 190 909 825 188 354 460 188 354 460
Banka Slovenije 35397773 35397773 35381025 35381025
Nérodnd banka Slovenska 74 486 874 74 486 874 74 614 364 74 614 364
Suomen Pankki — Finlands Bank 134 836 288 134 836 288 134 927 820 134 927 820
Eurodvezeti NKB-k részisszege 7529 669 242 7529 669 242 7529 282 289 7529 282 289
Brirapeka HapoaHa 6aHka
(Bolgar Nemzeti Bank) 93571 361 3508926 93 467 027 3505014
Ceska narodni banka 157 384 778 5901929 155 728 162 5839 806
Danmarks Nationalbank 159 712 154 5989 206 159 634 278 5986 285
Hrvatska narodna banka 64 354 667 2413 300 - -
Latvijas Banka 29 682 169 1113081 30527 971 1144 799
Lietuvos bankas 44306 754 1661 503 45797 337 1717 400
Magyar Nemzeti Bank 148 735 597 5577585 149 099 600 5591235
Narodowy Bank Polski 525 889 668 19 720 863 526 776 978 19 754 137
Banca Nationald a Romaniei 264 660 598 9924 772 265196 278 9 944 860
Sveriges Riksbank 244 775 060 9179 065 242 997 053 9112389
Bank of England 1562265 020 58 584 938 1562 145 431 58 580 454
Euroévezeten kiviili NKB-k részisszege 3295337827 123575169 3231370113 121176 379
Osszesen 10 825 007 070 7 653 244 411 10 760 652 403 7 650 458 669

17  MERLEGFORDULONAP UTANI GAZDASAGI ESEMENYEK
AZ EKB TOKEJEGYZESI KULCSANAK VALTOZASA

A KBER alapokmanya 29. cikkének értelmében az EKB tokejegyzési kulcsaban az NKB-knak
rendelt sulyokat 6tévente modositjak.?’ Az EKB megalakulasa 6ta 2014. januar 1-jén harmadszor
modositottak a stlyozason a kovetkezdk szerint:

19 A tablazatban szereplé Osszegek egész eurdra vannak kerekitve, tehat Osszegiik nem feltétleniil egyezik meg az Osszegezé sorokban
feltiintetett szamok Gsszegével.
20 A sulyokat valamely 0ij tagallam csatlakozasa alkalmaval is modositjak.

EKB
. Eves jelentés
2013



Tokejegyzési kulcs, Tokejegyzési kulcs,

2014. januar 1. 6ta 2013. december 31-én,

% %

Nationale Bank van Belgi¢/ Banque Nationale de Belgique 2,4778 2,4176
Deutsche Bundesbank 17,9973 18,7603
Eesti Pank 0,1928 0,1780
Banc Ceannais na hEireann/ Central Bank of Ireland 1,1607 11111
Bank of Greece 2,0332 1,9483
Banco de Espana 8,8409 8,2533
Banque de France 14,1792 14,1342
Banca d’ Italia 12,3108 12,4570
Central Bank of Cyprus 0,1513 0,1333
Latvijas Banka 0,2821 -
Banque centrale de Luxembourg 0,2030 0,1739
Bank Centrali ta’ Malta/ Central Bank of Malta 0,0648 0,0635
De Nederlandsche Bank 4,0035 3,9663
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 1,9370
Banco de Portugal 1,7434 1,7636
Banka Slovenije 0,3455 0,3270
Narodna banka Slovenska 0,7725 0,6881
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 1,2456
Euroivezeti NKB-k részosszege 69,9783 69,5581
Bbarapcka HapozHa G6anka (Bolgar Nemzeti Bank) 0,8590 0,8644
Ceska narodni banka 1,6075 1,4539
Danmarks Nationalbank 1,4873 1,4754
Hrvatska narodna banka 0,6023 0,5945
Latvijas Banka - 0,2742
Lietuvos bankas 0,4132 0,4093
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 1,3740
Narodowy Bank Polski 5,1230 4,8581
Banca Nationala a Romaniei 2,6024 2,4449
Sveriges Riksbank 2,2729 2,2612
Bank of England 13,6743 14,4320
Eurodvezeten kiviili NKB-k részisszege 30,0217 30,4419
Osszesen 100,0000 100,0000

LETTORSZAG CSATLAKOZASA AZ EUROOVEZETHEZ

Az Eurodpai Unié miikddésérdl szolo szerzodés 140. cikkének (2) bekezdése alapjan meghozott
2013. jalius 9-i 2013/387/EU tanacsi hatarozat értelmében 2014. januar 1-jén Lettorszagban
bevezették a kozos valutat. A KBER-alapokmany 48.1 cikkének és a Kormanyzotanacs altal
2013. december 31-én elfogadott jogszabalyoknak?' megfeleléen a Latvijas Banka 2014. januar
1-jén befizette az EKB t6kéjében jegyzett tOkerészesedésének fennmaradd 29 424 264 curds
Osszegét. A KBER alapokmanyanak 30.1 cikkével egyiitt figyelembe vett 48.1 cikknek megfelelden
a Latvijas Banka 2014. januar 1-jei hatallyal Gsszesen 205 272 581 euro értékii nemzetkozi
tartalékeszkozt adott at az EKB-nak. A nemzetkdzi tartalék 85/15 aranyban japan jenbdl (készpénz),
illetve aranybdl allt.

21 Az EKB 2013. december 31-i EKB/2013/53 hatarozata az Eurdpai Kozponti Bank tokéjének az Latvijas Banka altali befizetésérdl, a
Latvijas Banka nemzetkozi tartalékokat megtestesitd eszkozeinek az EKB szamara torténd atadasarol és az Eurdopai Kozponti Bank
altalanos tartalékaihoz és céltartalékaihoz valé hozzajarulasarol HL L 16., 2014. 1. 21., 65. o. A Latvijas Banka és az Europai Kozponti
Bank koz6tti 2013. december 31-i megallapodas, amely a KBER ¢és az EKB alapokmanyanak 30.3 cikke értelmében az Latvijas Bankanak

jovairt EKB-val szembeni kovetelésre vonatkozik (HL C 17.,2014.1.21., 5. 0.).
) EKB
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A Latvijas Banka a tdkebefizetés és nemzetkozi tartalék kapcsan az atadott allomanyoknak
megfeleld kdvetelésre tett szert. Utobbit a tobbi eurodvezeti NKB fennallo koveteléseivel azonos
moédon kell kimutatni (1asd a ,,Nemzetkozi tartalék-atadas mértékének megfeleld kotelezettségek™
cimii 12.1 pontot).

HATAS AZ EKB TOKEJERE

Mivel Lettorszag eurodvezeti csatlakozasaval parhuzamosan modosult a nemzeti kdzponti banki
tékejegyzési kulcs is, az EKB-nak befizetett toke 43 780 929 eur6éval megemelkedett.

HATAS AZ NKB-K AZON KOVETELESEIRE, AMELYEK OSSZEGE MEGEGYEZIK AZ EKB-NAK ATADOTT
NEMZETKOZI TARTALEKKAL

A nemzeti kozponti bankoknak az EKB t6kejegyzési kulcsaban valo stlyvaltozasanak és a Latvijas
Banka nemzetkozi tartalék-atadasanak nettd hatasaként a nemzeti kdzponti bankok kovetelése,
amelynek értéke az EKB-nak atadott nemzetkozi tartaléknak felel meg, 243 510 283 euroval
emelkedett.

MERLEGEN KivULI TETELEK

I8  AUTOMATIZALT ERTEKPAPIR-KOLCSONZESI PROGRAM

Az EKB sajat vagyonalap-gazdalkodasanak része az az automatizalt értékpapir-kélcsonzési
programra vonatkozé megallapodas, amelynek értelmében az EKB nevében eljaré kinevezett
megbizott értékpapirkdlcson-ligyletet kezdeményez az EKB altal kijeldlt jegybankképes
partnerkdrrel. A megallapodas hatalya alatt kotott penzids ligyletek fennalld allomanyanak értéke
2013. december 31-én 3,8 milliard euro (2012-ben 1,3 milliard euro) volt.

19  HATARIDGS TOZSDEI KAMATLABUGYLETEK

2013. december 31-én a devizaiigyletekhez kapcsolodoan a kovetkezo allomanyok keletkeztek:

2013 2012 Valtozas

Kontraktusérték Kontraktusérték
Tézsdei hataridés kamatlabiigyletek € € €
Vétel 495975 636 2460 891 314 (1964 915 678)
Eladas 1727 870 268 6245269 283 (4517 399 015)

A tranzakcidkat az EKB nemzetkozitartalék-gazdalkodasanak keretében végezték.

20  KAMATSWAPUGYLETEK
A kamatswapligyletek szerz6dott értéke év végi piaci arfolyamon szdmolva 2013. december 31-én

252,0 milli6é euro (2012-ben 355,1 milli6 euro) volt. A tranzakcidkat az EKB nemzetkozi tartalék-
gazdalkodasanak keretében végezték.
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21 DEVIZASWAPUGYLETEK ES HATARIDOS DEVIZAUGYLETEK
NEMZETKOZITARTALEK-GAZDALKODAS
Devizaswapiigyleteket és hataridés devizaiigyleteket 2013-ban az EKB nemzetkozi tartalék-

gazdalkodasa keretében végeztek. 2013. december 31-én a fenti iligyletekbdl eredd hataridés
kovetelések és kotelezettségek allomanyai év végi piaci arfolyamon szamolva a kdvetkezok:

2013 2012 Valtozas
Devizaswapiigyletek és hataridds devizaiigyletek € € €
Kavetelések 1 845 947 763 2110 145 191 (264 197 428)
Forrasok 1730929 184 1947 015 270 (216 086 086)

LIKVIDITASBOViTO MUVELETEK

2013. december 31-én az eurorendszer partnerkdrének az USA-dollar alapu likviditasnytjtashoz
kapcsolddoan dollaralapt kovetelései és kotelezettségei alltak fenn 2014-es kiegyenlitési datummal
(1asd az ,,Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni eurokételezettségek™ cimi 10. pontot).

22 HITELFELVETELI ES HITELNYUJTASI MUVELETEK KEZELESE

A kozéptavu pénziigyi segitségnyujtasi mechanizmus keretében az EKB feladata az EU-n beliili
hitelfelvétel és hitelnyujtas kezelése. 2013-ban az EKB e konstrukcio keretében dolgozott fel
hitelkifizetéseket, amelyek célorszagai Lettorszag, Magyarorszag és Romania voltak.

Az eurdval fizeté tagallamok? és a Kreditanstalt fiir Wiederaufbau?® mint hitelezé és a Gorog
Koztarsasag, valamint a megbizottjaként eljaré Gorog Nemzeti Bank mint hitelfelvevd kdzotti
hitelkonstrukcio-megéllapodas alapjan az EKB feladata az 6sszes hitelezo és a hitelfelvevd nevében
az Osszes kapcsolodo fizetés feldolgozasa.

Az EKB operativ szerepet jatszik tovabbd az eurdpai pénziigyi stabilizdciés mechanizmuson
(EFSM) és az eurdpai pénziigyi stabilitasi eszkdzon (EFSF) keresztiili hitelek kezelésében. 2013-
ban az EKB az EFSM-en keresztiil frorszagnak és Portugilianak, az EFSF-en keresztiil pedig
frorszagnak, Gorogorszagnak és Portugalidnak valo hitelnytjtas kapcsan dolgozott fel kifizetéseket.

Az EKB kezeli tovabba az Gijjonnan Iétrehozott eurdpai stabilitasi mechanizmus (ESM) engedélyezett
alaptékéjével és stabilitasi tamogatasi milveleteivel kapcsolatos pénzforgalmat.?* Az EKB 2013-
ban az ESM engedélyezett alaptokéjével kapcsolatban az euro pénznemet hasznalo tagallamokban
végzett fizetési feldolgozast, tovabba a Ciprusi Koztarsasagnak nyujtott kdlcsénnel kapesolatos
ESM-t6] szarmazé fizetési miveleteket is elszamolta.

22 A Gorog Koztarsasag és a Német Szovetségi Koztarsasag kivételével.
23 A kozérdek képviseletében és a Német Szovetségi Koztarsasag utasitasai szerint és garanciavallalasa mellett.
24 Az eurdpai stabilitasi mechanizmus 1étrehozasarol szolo szerz6dés 2012. szeptember 27-én lépett hatalyba.
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23 FUGGOBEN LEVO PERES ELJARASOK

A Document Security Systems Inc. (DSSI) kartéritési pert inditott az EKB ellen az Eurdpai
Kozo6sségek Elséfoka Birdsagan (CFI)* azt allitva, hogy az EKB az eurobankjegyek el6allitasa
soran megsértett egy DSSI-szabadalmat?®.

A Dbirosag a kartéritési keresetet elutasitotta.” Megemlitend6 még, hogy az EKB sikeresen
visszavonta a szoban forgd szabadalmat az érintett nemzeti joghatésdgokban, ezért nincs
valdszinisége, hogy a DSSI részére kartéritést kell fizetnie.

25 A Lisszaboni Szerzddés 2009. december 1-ji életbe 1épésével az Elséfoku Birdsag neve Torvényszékre (General Court) valtozott.
26 A DSSI 0455 750 B1 szamu eurdpai szabadalma.
27 Az Els6foku Birosag 2007. szeptember 5-i hatarozata, T-295/05. szamu {igyirat. Megtekinthetd a www.curia.europa.eu internetes cimen.

EKB
Eves jelentés
2013



AZ EREDMENYKIMUTATAS SORAIT LEIRO,
RESZLETEZO ADATOK

24  NETTO KAMATBEVETEL
24.1 NEMZETKOZI TARTALEK UTANI KAMATBEVETEL

A tétel az EKB nemzetkozi tartaléka utani kamatbevételnek a kamatraforditassal csokkentett érté-
két foglalja magaban:

2013 2012 Valtozas

€ € €

Folyoszamlakon szerzett kamatbevétel 601 611 726 972 (125 361)
Pénzpiaci betétekbol szarmazo kamatbevétel 6 868 776 16 294 022 (9 425 246)
Passziv visszavasarlasi (repo) tigyletekbdl szarmazo kamatbevétel 742 788 1 881 260 (1138 472)
Ertékpapirbol szarmazé nettd kamatbevétel 172250 735 197 474 767 (25224 032)
Kamatswapiigyletek netté kamatbevétele 1833 740 2096 989 (263 249)
Devizaswapiigyletek és hataridés devizaiigyletek nettd kamatbevétele 5237310 10 581 922 (5344 612)
Nemzetkozi tartalék utani osszes kamatbevétel 187 534 960 229 055932 (41 520 972)
Folyoszamlabetétekkel kapcsolatos kamatraforditas (42 758) (24 240) (18 518)
Visszavasarlasi (repo) megallapodasok nett kamatraforditasa (212 229) (147 992) (64 237)
Nemzetkozi tartalék utani (nett6) kamatbevétel 187279 973 228 883 700 (41 603 727)

A nettdé kamatbevétel 2013-ban mért altalanos csokkenését els6sorban az USA-dollar portfolion
keletkez6 kisebb kamatjovedelem okozta.

24.2 EUROBANKJEGYEK EURORENDSZEREN BELULI ELOSZTASABOL SZARMAZO KAMATBEVETEL

Ez a tétel az EKB-nak a teljes forgalomban 1évé eurobankjegy-allomanybdl eredé kamatjovedel-
mét tartalmazza (lasd a szamviteli iranyelvek ,,Forgalomban 1év6 bankjegyek” cimii pontjat és ,,Az
eurorendszeren beliili eurobankjegy-elosztassal kapcsolatos kdvetelések™ cimii 6.1 pontot). A 2013.
évi bevételcsokkenés nagyrészt annak tudhaté be, hogy az iranyadd refinanszirozasi kamatlab atla-
gosan alacsonyabb volt, mint 2012-ben.

24.3 A NEMZETI KOZPONTI BANKOKNAK AZ ATADOTT NEMZETKOZI TARTALEKBOL EREDG
KOVETELESEIRE FIZETETT KAMAT

Ezen a soron azt a kamatot kell kimutatni, amely az eurodvezetbeli NKB-knak a KBER alapokma-
nyanak 30.1 cikke alapjan végzett nemzetkdzitartalék-atadasbol ered6 EKB-val szembeni kovetelé-
sei utan fizetend6 (1asd a ,,Nemzetkdzitartalék-atadas mértékének megfeleld kotelezettségek” cimii
12.1 pontot). A 2013-ban fizetett kamat csokkenése nagyrészt annak tudhato be, hogy az iranyado
refinanszirozasi kamatlab atlagosan kisebb volt, mint 2012-ben.

24.4 EGYEB KAMATBEVETEL, EGYEB KAMATRAFORDITAS

2013-ban ezek a tételek 4,7 milliard euro (2012: 8,8 milliard €) kamatbevételt és 4,7 milliard euro
(2012: 8,9 milliard €) kamatraforditast tartalmaznak, amelyek a TARGET2-egyenlegeken keletkez-
tek (lasd az ,,Eurorendszeren beliili egy€b (nettd) kdvetelések, ill. kotelezettségek™ cimli 12.2 pon-
tot és az ,,Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni eurokoételezettségek™ cimii 10. pontot).

Ezenkiviil idetartozik még az értékpapir-piaci program keretében az EKB altal vasarolt értékpa-
pir-allomanybodl szarmazo netté 961,9 millié eurdés kamatbevétel (2012: 1107,7 millié €), vala-
mint a fedezettk6tvény-vasarlasi programokban szerzett értékpapirok utani 204,2 millié euros
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kamatbevétel (2012: 209,4 millio €). Az egyeb euroalapu koveteléseken, illetve kotelezettségeken,
valamint az USA-dollarban végzett likviditasnytjtason keletkezé kamatbevétel, illetve -raforditas
is ezeken a sorokon van kimutatva.

25  PENZ{GYI MUVELETEKBOL SZARMAZO REALIZALT NYERESEG/VESZTESEG

A pénziigyi miiveletekbdl szarmazo realizalt nettdé nyereség 2013 folyaman a kovetkezoképpen

alakult:
2013 2012 Viltozas
€ € €
Netto realizalt arfolyamnyereség 41335392 317 311 647 (275 976 255)
Netté realizalt devizaarfolyam- és aranyarfolyam-nyereség 10787 010 1524 191 9262 819
Pénziigyi miiveletekbdl szarmazo realizalt nettd nyereség 52122 402 318 835 838 (266 713 436)

A netto realizalt arfolyamnyereség az értékpapirokon, t6zsdei hataridés kamatlabiigyleteken és
kamatswapiigyleteken realizalt nyereséget jelenti. 2013-ban a nett6 realizalt arfolyamnyereség
nagyrészt azért csokkent altaldnosan, mert az USA-dollar portfolion kisebb realizalt arfolyamnye-
reség keletkezett.

26 PENZUGYI ESZKOZOK ES POZiCIOK ERTEKVESZTESE

A pénziigyi eszk6zok és poziciok értékvesztési leirasa a kovetkez6képpen alakult 2013-ban:

2013 2012 Viltozas

€ € €
Ertékpapirok utdni nem realizalt arfolyamveszteség (114 606 755) (1737 805) (112 868 950)
Kamatswapiigyletek nem realizalt arfolyamvesztesége (610) (2442 218) 2 441 608
Nem realizalt devizaarfolyam-veszteség 0 (761) 761
Leiras 6sszesen (114 607 365) (4 180 784) (110 426 581)

Az EKB USA-dollar alapu értékpapir-portfolioja piaci értékének altalanos esése miatt 2013-ban
joval nagyobb leirasra keriilt sor, mint 2012-ben.

27  DiJAKBOL ES JUTALEKOKBOL EREDO NETTO RAFORDITAS

2013 2012 Valtozas

€ € €
Dijakbdl és jutalékokbol befolyod bevétel 25917 90314 (64 397)
Dijakhoz és jutalékokhoz kapcsolodo raforditas (2 152 690) (2217 422) 64 732
Dijakbol és jutalékokbol eredd nettd raforditas (2126 773) (2127 108) 335

A dij- és jutalékbevétel 2013-ban azokbol a pénzbiintetésekbol szarmazott, amelyet a kotelezotarta-
1¢k-képzésre vonatkozo szabaly megszegése miatt rottak ki a hitelintézetekre. A raforditasok pedig
a foly6szamlakkal kapcsolatos dijakbol, valamint tézsdei hataridés kamatlabiigyletekbdl adodtak
(1asd a ,, Tézsdei hataridds kamatlabiigyletek™ cimii 19. pontot).
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28  RESZVENYEKBOL ES RESZESEDESEKBOL SZARMAZO BEVETELEK

Ezen a soron a Nemzetko6zi Fizetések Bankjaban (BIS) valdo EKB-részvénycsomag osztaléka (lasd
,»Egyéb pénziigyi eszk6zok™ cimil 7.2 pontot) van kimutatva.

29 EGYEB BEVETEL

2013-ban a kiilonféle egyéb forrasbol szarmazo éves bevétel elsdsorban az eurodvezeti NKB-knak
azon felhalmozodott befizetéseibdl szarmazott, amelyekkel az EKB-nak egy jelentds piaci infra-
strukturalis projekttel kapcsolatos koltségeihez jarultak hozza.

30  SZEMELYI JELLEGU KOLTSEGEK

Ebben a sorban szerepel az a 187,3 millio euros tétel (2012: 184,6 milli6 €), amely a fizetések-
bél, potlékokbol, a munkavallaloi biztositasokbdl és egyéb vegyes koltségelemekbdl tevédik dssze.
Ugyancsak itt tiintetik fel az EKB nyugdijrendszereivel, a volt alkalmazottaknak fizetett egyéb jut-
tatdsokkal és mas hosszu tavu juttatdsokkal kapcsolatos 53,3 millié eurds 6sszeget (2012: 37,8 mil-
li6 €) (lasd az ,,Egy¢éb tételek” cimt 13.3 pontot). Az EKB 1j székhazanak épitési munkaibol eredd
1,3 milli6 eurds (2012: 1,3 milli6 €) személyi jelleghi kdltség aktivalva van, és ki van véve a sorbol.

A bérek és egyéb juttatasok strukturaja — beleértve a felso vezetés tagjainak javadalmazasat — 1énye-
gét tekintve az Europai Unio javadalmazasi rendszerén alapul, és hozza hasonlo.

Az Igazgatosag tagjai az alapfizetés mellett lakhatasi és reprezentacios tamogatasban részesiilnek.
Az elndk esetében lakastamogatas helyett az EKB tulajdondban levé rezidenciat biztositjak. Az
Eurdpai Kozponti Bank személyzeti szabalyzatara figyelemmel az Igazgatdsag tagjai egyéni koriil-
ményeiknek megfeleléen haztartasi és csaladi potlékra, valamint oktatasi tamogatasra jogosultak.
Az alapfizetést az Eurdpai Unionak fizetendé add mellett nyugdij-, egészségiigyi és baleset-biztosi-
tasi jarulék terheli. A potlékokat és tdmogatasokat nem terheli ad6 és nyugdijjarulék.

Az Igazgatdsag tagjainak 2013-ban a kovetkezd dsszegeket fizették ki alapfizetésként:!

2013 2012

€ €

Mario Draghi (elnok) 378 240 374 124
Vitor Constancio (alelnok) 324216 320 688
José Manuel Gonzalez-Pdaramo (2012. mdjusig igazgatosagi tag) - 111 345
Peter Praet (igazgatosagi tag) 270 168 267228
Jorg Asmussen (2012. januar ota igazgatosagi tag) 270 168 267 228
Benoit Ceeuré (2012. januar 6ta igazgatosagi tag) 270 168 267228
Yves Mersch (2012. december 6ta igazgatosagi tag) 281 833 -
Osszesen 1794 793 1607 841

Az Igazgatosag tagjainak fizetett Osszes potlék, valamint a résziikre az EKB altal a nyugdij-,
egészségiigyi és baleset-biztositasi rendszerekbe vald befizetések Osszege 526 615 euro (2012:
509 842 €) volt.

1 Yves Mersch 2012. december 15-én vette fel hivatalat. A 2012 végéig szamara felhalmozodo javadalmazast 2013 januarjaban fizették ki,

¢és a 2013-as pénziigyi év személyzeti kdltségei kozott mutattak ki.
) EKB
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Ezenfeliil az Gijonnan kinevezett vagy hivatali idejiik lejartaval tavozo igazgatosagi tagoknak fize-
tett juttatasok Osszértéke 44 538 euro (2012: 133 437 €) 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. 2013-ban ez az 6sszeg, a kapcsolodo csaladi potlék, valamint az EKB hozzajaru-
lasa a volt tagok egészségligyi és balesetbiztositasdhoz 618 189 eurdt (2012: 1 183 285 €) tett ki.
Az Igazgatdsag volt tagjainak vagy hozzatartozdiknak fizetett nyugdij és egyéb jarulékos potlék,
valamint az egészségiigyi és balesetbiztositasi befizetés értéke 472 891 euro (2012: 324 830 €) volt.

2013 végén az EKB-val szerzédéses viszonyban all6 munkavallalok teljes munkaidés alloméanya
1 7902 £6 volt, koztiik 169 fével vezetbi pozicioban. 2013-ban a dolgozoéi dllomany a kovetkez6kép-
pen valtozott:

2013 2012
Teljes allomany januar 1-jén 1638 1609
Uj belépék/szerzbdési status valtozasa 496 370
Felmondas/lejaré szerzédés (347) (341)
Részmunkaidds rend valtozasa miatti netté emelkedés/(csokkenés) 3 0
Teljes alkalmazotti létszam december 31-én 1790 1638
Atlagos alkalmazotti 1étszam 1683 1615

31  IGAZGATASI KOLTSEGEK

Itt olyan egyéb folyo kiadasok vannak nyilvantartva, mint példaul az EKB irodahazainak bérleti
dija és karbantartasi koltségei, a nem aktivalt eszk6zok és berendezések, a szakértdi dijak, az egyéb
szolgaltatasok és felszerelések, valamint olyan személyzeti jellegii raforditasok, mint a felvételi,
koltozési, munkaba allasi, képzési és visszakoltozési kiadasok.

r

32 BANKJEGY-ELOALLITASI KOLTSEGEK

Ez a koltségtétel tilnyomorészt azt a nemzetkdzi szallitasi koltséget tartalmazza, amely az 1j
eurobankjegyeknek a pénzjegynyomdakbol a nemzeti kozponti bankokba irdnyuld, valamint az
NKB-k kozott a tobbletkészletbél megoldott hianypotlast célzo kiszallitasbol szarmazik. Ezeket a
koltségeket az EKB allja kdzpontilag.

2 Az adat nem tartalmazza a fizetés nélkiili szabadsagon levok szamat. Magaban foglalja viszont a végleges, a hatarozott idore és a rovid
id6tartamra szo6l6 szerz6déssel alkalmazottakat, a friss diplomasok programjanak résztvevéit, valamint a gyermekgondozasi szabadsagon
és a tartosan betegallomanyban levé dolgozokat is.

EKB
1) Eves jelentés
2013
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President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main

11 February 2014

Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance
sheet as at 31 December 2013, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant
accounting policies and other explanatory 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 accord-
ance 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, 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 misstate-
ment, 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 re-
quirements 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 Ac-
counts 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 Execu-
tive 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 at 31 December 2013, and of the results of its operations for the year then ended 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 Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Claus-Peter Wagner
Wirtschaflispriifer

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman Supervisory Board: StB Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Otto H. Jacobs - Board of Management: WP/StB Georg Graf Waldersee, Chairman
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Az alabbi oldalon az EKB a kiils6 konyvvizsgaléi jelentés nem hivatalos forditasat kozli.
Eltérés esetén az EY aldirasaval ellatott angol nyelvii valtozat a mérvado.

Az Eurdpai Kézponti Bank
elnoke és Kormanyzoétanacsa
Frankfurt am Main

2014. februar 11.

Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés

Elvégeztik az Eurépai Kozponti Bank mellékelt Eves beszamoléjanak vizsgalatit, amely a
2013. december 31-i fordulonapra elkészitett mérleget, az emlitett napon zaruld évre vonatkozo
eredménykimutatast, a 1ényeges szdmviteli irdnyelvek dsszefoglalgjat, valamint az egyéb részletez6
adatokat (Eves beszamolo) tartalmazza.

Az Eurépai Kozponti Bank Igazgatésagdanak az Eves beszdamolohoz kapesolédé hatdskire

Az Igazgatosag hataskore — dsszhangban az Eurdpai Kozponti Bank éves beszamolojardl szolo, a
Kormanyzotanacs altal elfogadott modositott EKB/2010/21 hatarozatban foglalt alapelvekkel — az
Eves beszamolé elkészitése és valosaghii osszeallitasa, valamint olyan belsd ellenérzési rendszer
alkalmazasa, amellyel az Igazgatdsag megitélése szerint biztosithatd, hogy a beszamol6 csalés vagy
tévedés miatt a valosagtol 1ényegesen eltérd allitasoktoél mentes legyen.

A kénywvizsgalo hataskore

A konyvvizsgalé feladata, hogy az Eves beszamolot az elvégzett konyvvizsgalat alapjan vélemé-
nyezze. A kdnyvvizsgélatot a Nemzetkdzi Konyvvizsgalati Standardok alapjan végeztiik el. Ezek
elodirjak az etikai kovetelmények betartasat, tovabba azt, hogy a kdnyvvizsgalat tervezése és vég-
rehajtasa soran megfelelden megbizonyosodjunk arrél, hogy az Eves beszamol nem tartalmaz a
valdsagtdl 1ényegesen eltéro allitast.

A konyvvizsgalat soran lefolytatott eljaras célja, hogy konyvvizsgalati szempontbdl ellendrizziik
az Eves beszamolo tényszamait, megallapitasait. A konyvvizsgalo megitélésére van bizva az alkal-
mazott eljaras kivalasztasa, beleértve annak a kockazatnak a felmérését is, hogy az Eves beszamolo
— akar csalas, akar tévedés miatt — tartalmaz-e a valdsagtol 1ényegesen eltérd allitast. A konyv-
vizsgalo a kockazati vizsgalat soran figyelembe veszi a vizsgalt szervezet éves beszamoldjanak
elkészitésére €s valosaghll Osszeallitasara vonatkozo belsé ellendrzést. Ezzel célja az adott koriil-
ményeknek megfelel konyvvizsgalati eljaras kialakitasa, nem pedig annak véleményezése, hogy
a szervezet belsd ellendrzése eredményes-e. A konyvvizsgalat soran ezenkiviil értékeljiik, hogy az
alkalmazott szamviteli iranyelvek megfeleléek-e, az Igazgatdsag szamviteli becslései elfogadha-
tok-e, s hogy milyen a beszamol6 altalanos dsszedllitasa.

Ugy véljiik, hogy a konyvvizsgalat sordn 6sszegyiijtott adatok elegendd és megfelel6 alapot nytjta-
nak konyvvizsgaloi szakvéleményiink kialakitasahoz.

Szakvélemény

Véleményiink szerint az Eves beszamold megbizhaté és valés képet nyujt az Eurdpai Kozponti
Bank 2013. december 31-én fennalld pénziigyi helyzetérdl és az emlitett napon zaruld év soran
végzett tevékenységének eredményeirdl, dsszhangban a Kormanyzotanacs altal lefektetett és az
EKB éves beszamolojarol szol6, modositott EKB/2010/21 hatarozatban foglalt alapelvekkel.

Tisztelettel:
Ernst & Young GmbH

Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger Claus-Peter Wagner
Certified Public Accountant Wirtschaftspriifer



KIEGESZiITO MELLEKLET A NYERESEG, ILLETVE
VESZTESEG FELOSZTASAROL

Jelen melléklet nem része az EKB 2013. évi pénziigyi beszamolojanak.

A KBER alapokmanyanak 33. cikke értelmében az EKB netté nyereségét a kovetkezd sorrendben
kell atutalni:

(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 nettd nyereség maradvanyat az EKB részvényesei kozott befizetett részesedésiik ardnyaban
kell felosztani.

Amennyiben az EKB veszteséget konyvel el, a hiany jovairhaté az altalanos tartalékalap, illetve
sziikség esetén és kormanyzotanacsi dontés utan az adott pénziigyi év monetaris jovedelme terhére.
Az utobbi a nemzeti kdzponti bankok szamara a KBER alapokmanyanak 32. cikk (5) bekezdése
szerint felosztott Osszegek aranyaban és erejéig lehetséges.!

A kockazati céltartalékba vald atvezetés utan az EKB a 2013-as évet 1439,8 milli6 euro nettd nye-
reséggel zarta. A Kormanyzotanacs hatarozata nyoman nem utaltak at a nyereségbdl az altalanos
tartalékalapba, és 2014. janudr 31-i hatéllyal az el6zetes nyereségfelosztas keretében 1369,7 millio
eur6t fizettek ki az eurodvezeti nemzeti kdzponti bankoknak (NKB-k). A testiilet ezenkiviil gy
hatarozott, hogy az el6z6 években elért nyereségek kiigazitasa miatt 9,5 millié eurdt megtart (lasd
a szamviteli irAnyelvek ,,Az EKB nyugdijrendszerei, a volt alkalmazottaknak fizetett egyéb juttata-
sok és mas hosszl tavl juttatdsok™ cimil pontjat), a fennmaradd 60,6 millié euros nyereséget pedig
felosztja az eurodvezeti NKB-k kozott.

Az NKB-k kozott a nyereséget az EKB jegyzett tokéjébe befizetett részesedésiikkel aranyosan oszt-
jék fel. Az eurodvezeten kiviili NKB-k nem tarthatnak igényt az EKB feloszthatd nyereségében
vald részesedésre, ugyanakkor az EKB veszteségét sem kotelesek finanszirozni.

2013 2012Y

€ €

Targyévi nyereség 1439 769 100 995 006 635
El6zetes nyereségfelosztas (1369 690 567) (574 627 292)
Az el6z6 években elért nyereség kiigazitasa miatti nyereségmegtartas (9 503 000) 0
Targyévi nyereség az elézetes nyereségfelosztas és -megtartas utan 60 575 533 420379 343
A fennmarad6 nyereség felosztasa (60 575 533) (423 403 343)
Osszesen 0 (3 024 000)

1) A szamviteli iranyelvek modosuldsa miatt ujra kimutatott értékek (lasd a szamviteli irdanyelvekben ,,Az EKB nyugdijrendszerei, a volt
alkalmazottaknak fizetett egyéb juttatasok és mas hosszi tavu juttatasok” cimil pontot).

1 A KBER alapokmanyanak 32. cikk (5) bekezdése eldirja, hogy az NKB-k monetaris jovedelmének osszegét az EKB tokéjébe befizetett
részesedéseik aranyaban kell felosztani.

EKB
/ Eves jelentés
2013






AZ EURORENDSZER OSSZEVONT MERLEGE,

2013. DECEMBER 31.

(MILLIG EURO)'
ESZKOZOK

1 Aranykészletek és aranykovetelések

Euroovezeten Kiviili rezidensekkel szembeni

devizakovetelések

2.1 Az IMF-fel szembeni kdvetelések

2.2 Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések, eurodvezeten kiviili hitelek
és egy€b eurodvezeten kiviili eszk6zok

3 Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni devizakovetelések

4 Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni kovetelések
euroban
4.1 Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések, hitelek
4.2 Az ERM-II hitelkonstrukcigjabol szarmazé kovetelések

5 Eurodvezeti hitelintézeteknek a monetaris politikai
miiveletekkel kapcsolatban euréban nytjtott hitelek
5.1 Iranyado refinanszirozasi miiveletek
5.2 Hosszabb lejarati refinanszirozasi miiveletek
5.3 Finomhangol6 penzios miiveletek
5.4 Strukturalis penzioés miiveletek
5.5 Aktiv oldali rendelkezésre allas
5.6 Fedezet elhelyezéséhez kapcsolodo hitelek

6 Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb
kovetelések euroban

7 Eurodvezeti rezidensek euroban denominalt
értékpapirjai
7.1 Monetaris politikai célu értékpapir-allomany
7.2 Egyéb értékpapir

8 Euro6ban denominalt Allamhaztartasi adéssag

9 Egyéb eszkozok

Eszkozok 0sszesen

1 A kerekités miatt az 6sszegek/részosszegek nem feltétleniil pontosak.
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Eves jelentés
alad 2013

2013.
DECEMBER 31.
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239 288
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20101
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752 288
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0

0
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28 287
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2012.
DECEMBER 31.

438 686

250 771
86 980
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32727

19 069

19 069

1126 019
89 661
1035771
0

0

587

202 764

586 133
277153
308 979

29 961

276 483

2962 613



FORRASOK 2013. 2012.
DECEMBER 31. DECEMBER 31.

1 Forgalomban lévo bankjegyek 956 185 912 592

2 Euroovezeti hitelintézetekkel szembeni, euréban
denominalt kotelezettségek a monetaris politikai

miiveletekkel kapcsolatban 473 155 925 386
2.1 Folyo6szamlak (ideértve a kotelezo tartalékolasi rendszert) 282 578 447 112
2.2 Betéti rendelkezésre allas 85 658 280219
2.3 Hatarozott idore lekotott betétek 104 842 197 559
2.4 Finomhangol6 penzids miiveletek 0 0
2.5 Fedezet elhelyezéséhez kapcsolodo betétek 77 496
3 Eurodvezeti hitelintézetekkel szembeni egyéb,
euréban denominalt kotelezettségek 3014 6 688
4 Kibocsatott adossagpapirok 0 0

5 Egyéb euroovezetbeli rezidensekkel szembeni

kotelezettségek euréban 91 108 135 653

5.1 Allamhaztartas 65 871 95 341

5.2 Egyéb forrasok 25237 40312
6 Euroovezeten kiviili rezidensekkel szembeni

kotelezettségek euréban 115 416 184 404
7 Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni

devizakotelezettségek 4 589 3629
8 Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni

devizakotelezettségek 2998 6 226

8.1 Betétek, allomanyok, egyéb forrasok 2 998 6 226

8.2 Az ERM-II hitelkeretbdl szarmazo kotelezettségek 0 0
9 A Nemzetkoézi Valutaalap (IMF) altal allokalt kiilonleges

lehivasi jogok ellenértéke 52717 54 952
10 Egyéb forrasok 219 587 237 731
11 Atértékelési szamlak 262 633 407 236
12 Sajat toke 91 864 88 117
Forrasok 6sszesen 2273267 2962 613

. EKB
Eves jelentés /A
2013



Az irodatornyok kiilsé feliiletét a legmodernebb technologianak megfeleld haromrétegii hibrid homlokzati pajzs boritja,
amely a klasszikus homlokzatszerkezetek kifinomult szintézisével 6tvozi a dobozablak, a dupla tivegezésii ablak és a kettGs
homlokzat funkcidjat. A kiilonféle kovetelmények (tiizvédelem, a radarsugarzas visszaverdédésének csokkentése, homlok-
zattisztitas, napfényvédelem) kielégitése érdekében specialis iivegezést alkalmaztak, amely kiviill fényvédo, beliil pedig
hészigetelt. A két iivegtabla kozé épitett aluminium rolok fokozzék a napsugarzas elleni védelmet.



FUGGELEKEK

| AZ EKB ALTAL ELFOGADOTT JOGI DOKUMENTUMOK

Az alabbi tablazat az EKB altal 2013 folyaman és 2014 elején elfogadott és a bank weboldalanak
,,Jogi keret” meniipontjaban publikalt jogi dokumentumokat sorolja fel.

(a) Az EKB nem vélemény tipusu jogi dokumentumai

Szam

EKB/2013/1

EKB/2013/2

EKB/2013/3

EKB/2013/4

EKB/2013/5

EKB/2013/6

EKB/2013/7

EKB/2013/8

Cim
Az Eurépai Kozponti Bank 2013. januar 11-i hatdrozata a Kozponti Bankok

Eurdpai Rendszere nyilvanos kulcst infrastruktiraja keretrendszerének meg-
hatarozasarol (HL L 74.,2013.3.16., 30. 0.)

Az Europai Kozponti Bank 2013. januar 23-1 irdnymutatdsa az eurorendszer
refinanszirozasi miveleteivel és a fedezetek elfogadhatosagaval kapcsolatos
tovabbi atmeneti intézkedésekrol szolo EKB/2012/18 iranymutatds modosita-
sarol (HL L 34.,2013.2.5., 18. 0.)

Az Euroépai Kozponti Bank 2013. februar 4-i ajanlésa az Eurdpai Unié Tana-
csa szamara a Central Bank of Cyprus kiilsé konyvvizsgaloirél (HL C 37.,
2013.2.9, 1. 0.)

Az Eurépai Koézponti Bank 2013. marcius 20-i irdanymutatasa az eurorendszer
refinanszirozasi miiveleteivel és a fedezetek elfogadhatosagaval kapcsolatos
tovabbi atmeneti intézkedésekrél és az EKB/2007/9 iranymutatds modositasa-
rol (atdolgozas) (HL L 95.,2013.4.5.,23. 0.)

Az Eurépai Kozponti Bank 2013. marcius 20-i hatarozata az ir kormany altal
kibocsatott vagy garantalt forgalomképes addssaginstrumentumok elfogadha-
tosagahoz kapcsolodo atmeneti intézkedésekrdl szol6 EKB/2011/4 hatarozat, a
portugal kormény altal kibocsatott vagy garantalt forgalomképes addssaginst-
rumentumok elfogadhatdsagahoz kapcsolodod atmeneti intézkedésekrdl szold
EKB/2011/10 hatarozat, a Gordg Koztarsasag altal kibocsatott vagy teljes
mértékben garantalt forgalomképes adossaginstrumentumok elfogadhatosaga-
hoz kapcsolodd atmeneti intézkedésekrdl szol6 EKB/2012/32 hatarozat és a
devizaban denominalt fedezetek elfogadhatosagara vonatkozo szabalyok ide-
iglenes valtozasarol szold6 EKB/2012/34 hatarozat hatalyon kiviil helyezésérol
(HL L 95.,2013.4.5.,21 . 0.)

Az Eurépai K6zponti Bank 2013. marcius 20-i hatarozata a sajat felhasznalasu,
fedezetlen, allam altal garantalt banki kotvényeknek az eurorendszer monetaris
politikai miiveletei soran fedezetként torténd felhasznalasara vonatkozo szaba-
lyokrél (HL L 95.,2013.4.5., 22. 0.)

Az Euré6pai Kozponti Bank 2013. méarcius 22-i irdnymutatasa az értékpapir-
allomanyokrol szolo statisztikakrol (HL L 125.,2013.5.7., 17. 0.)

Az Eurdpai Kézponti Bank 2013. 4prilis 17-i ajanlasa az Eurépai Unié Tanicsa
szamara az Oesterreichische Nationalbank kiilsé konyvvizsgaloirol (HL C 115.,
2013.4.23.,1. 0.)

. EKB
Eves jelentés
2013
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Szam Cim

EKB/2013/9 Az Eurépai Kozponti Bank 2013. éprilis 19-i ajanlasa az Europai Unié Tana-
csanak az EKB kiils6 konyvvizsgaloirol (HL C 122.,2013.4.27., 1. 0.)

EKB/2013/10 Az Eurépai Kozponti Bank 2013. aprilis 19-i hatarozata az eurobankjegyek
cimleteirdl, technikai jellemzdirdl, utanzatai készitésérdl, cseréjérol €s bevona-
sarol (atdolgozas) (HL L 1 18.,2013.4.30., 37. 0.)

EKB/2013/11 Az Eurépai Kozponti Bank 2013. aprilis 19-i irdnymutatdsa a szabalytalan
eurobankjegy-utanzatok készitése elleni intézkedések végrehajtasarol, vala-
mint az eurobankjegyek cseréjérdl €s bevondsarol szolo EKB/2003/5 iranymu-
tatas modositasarol (HL L 118.,2013.4.30., 43. 0.)

EKB/2013/12 Az Eurépai Kézponti Bank 2013. aprilis 26-i ajanlasa az Eurépai Unié Tanacsa
szamara a Suomen Pankki kiils6 konyvvizsgaloirol (HL C 126.,2013.5.3., 1. 0.)

EKB/2013/13 Az Europai Kozponti Bank 2013. majus 2-1 hatarozata a Ciprusi Koztarsasag altal
kibocsatott vagy teljes mértékben garantalt forgalomképes addssaginstrumen-
tumok elfogadhatdsagahoz kapcsolodod atmeneti intézkedésekrél (HL L 133.,
2013.5.17., 26. 0.)

EKB/2013/14 Az Eurépai Kozponti Bank 2013. méajus 15-i irdnymutatdsa az eurorendszer
tartalékkezelési szolgaltatasainak az eurodvezeten kiviili kdozponti bankok és
orszagok, valamint nemzetkozi szervezetek szamara eurdban torténé nyuj-
tasarol sz0lo EKB/2006/4 iranymutatias modositasarol (HL L 138., 2013.5.24.,
19.0.)

EKB/2013/15 Az Eurépai Kézponti Bank 2013. jinius 21-1 hatdrozata az EKB felhalmozott t6ké-
jéhez vald hozzajarulashoz, valamint a nemzeti kdzponti bankoknak az atadott,
devizatartalékokat megtestesitd eszkozokkel megegyezd kovetelései modosi-
tasahoz sziikséges intézkedések megallapitasarol (HL L 187.,2013.7.6., 9. 0.)

EKB/2013/16 Az Eurépai Kozponti Bank 2013. jinius 21-i hatarozata az eurobankjegyek
kibocsatasarol szolo EKB/2010/29 hatarozat modositasarol (HL L 187.,
2013.7.6., 13. 0.)

EKB/2013/17 Az Eurdpai Kozponti Bank 2013. junius 21-i hatarozata a nemzeti kozponti

bankoknak az EKB tdkejegyzési kulcsaban vald szdzalékos részesedésérdl
(HL L 187.,2013.7.6., 15. 0.)

EKB/2013/18 Az Eurépai Kozponti Bank 2013. junius 21-i hatarozata az EKB t6kerészese-
déseinek a nemzeti kozponti bankok kozotti atruhdzasarol, illetve a befizetett
téke modositasardl szold szabalyok megallapitasarol (HL L 187., 2013.7.6.,
17.0.)

EKB
D Ees jelentés
2013



Szam

EKB/2013/19

EKB/2013/20

EKB/2013/21

EKB/2013/22

EKB/2013/23

EKB/2013/24

EKB/2013/25

EKB/2013/26

EKB/2013/27

EKB/2013/28

Cim

Az Eurdpai Kozponti Bank 2013. junius 21-i hatdrozata az EKB t6kéjének
azon tagallamok nemzeti kdzponti bankjai részérdl torténd befizetésérdl, ame-
lyek pénzneme az euro (HL L 187.,2013.7.6., 23. 0.)

Az Eurépai K6zponti Bank 2013. junius 21-1 hatdrozata az EKB t6kéjének az
eurodvezeten kiviili nemzeti kozponti bankok részérdl torténd befizetésérol
(HL L 187.,2013.7.6., 25. 0.)

Az Eurépai Kézponti Bank 2013. jinius 28-i hatdrozata a Ciprusi Koztarsasag
altal kibocsatott vagy teljes mértékben garantalt forgalomképes adossaginst-
rumentumok elfogadhatésagahoz kapcsolodod atmeneti intézkedésekrdl szold
EKB/2013/13 hatarozat hatalyon kiviil helyezésérél (HL L 192., 2013.7.13.,
75.0.)

Az Eurodpai Kézponti Bank 2013. jlius 5-i hatarozata a Ciprusi Koztarsasag altal
kibocsatott vagy teljes mértékben garantalt forgalomképes adossaginstrumen-
tumok elfogadhat6sagahoz kapcsolédo atmeneti intézkedésekr6l (HL L 195,
2013.7.18.,27. 0.)

Az Eur6pai Koézponti Bank 2013. julius 25-i1 iranymutatasa az allamhéztartési
statisztikakrol (atdolgozas) (HL L 2.,2014.1.7., 12. 0.)

Az Eurdpai Kozponti Bank 2013. julius 25-i irdnymutatdsa az Eurdpai Ko6z-
ponti Bank negyedéves pénziigyiszamla-statisztikaira vonatkozo beszamolasi
kovetelményekrol (atdolgozas) (HL L 2.,2014.1.7., 34. 0.)

Az Europai Kozponti Bank 2013. julius 30-1 irdnymutatasa a negyedéves pénz-
ligyi elszdmoldsokra vonatkozé statisztikai adatszolgaltatdsi kovetelményeirdl
sz6l6 EKB/201 1/23 iranymutatas modositasarol (HL L 247.,2013.9.18., 38. 0.)

Az Eur6pai Kozponti Bank 2013. augusztus 29-i hatarozata az EKB kumulalt
részvényértékéhez vald hozzajarulasahoz sziikséges intézkedésekrdl, valamint
a nemzeti kozponti bankok atutalt devizaeszkozeivel egyenértékii kovetelések
modositasarol (HL L 16.,2014.1.21., 47. o.)

Az Europai Kozponti Bank 2013. augusztus 29-i hatarozata az eurobankjegyek
kibocsatasarol szoléo EKB/2010/29 hatarozat modositasarol (HL L 16.,
2014.1.21.,51. 0.)

Az Eurépai Kozponti Bank 2013. augusztus 29-i hatarozata a nemzeti kozponti
bankoknak az EKB tdkejegyzési kulcsaban vald szézalékos részesedésérol
(HL L 16.,2014.1.21.,53. 0.)

. EKB
Eves jelentés
2013
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Szam

EKB/2013/29

EKB/2013/30

EKB/2013/31

EKB/2013/32

EKB/2013/33

EKB/2013/34

EKB/2013/35

EKB/2013/36

EKB/2013/37

EKB/2013/38

EKB/2013/39

EKB/2013/40

EKB
Eves jelentés
2013

Cim
Az Eurdpai K6zponti Bank 2013. augusztus 29-i hatdrozata az EKB tokerésze-
sedéseinek a nemzeti kozponti bankok kozotti atruhazasarol, illetve a befizetett

téke modositasardl szold szabalyok megallapitasarol (HL L 16., 2014.1.21.,
55.0.)

Az Eurdpai Kézponti Bank 2013. augusztus 29-1 hatarozata az EKB t6kéjének
azon tagallamok nemzeti kdzponti bankjai részérdl torténd befizetésérdl, ame-
lyek pénzneme az euro (HL L 16.,2014.1.21., 61. 0.)

Az Eurdpai Kozponti Bank 2013. augusztus 30-1 hatarozata az EKB tékéjének
az eurodvezeten kiviili nemzeti kdzponti bankok részérdl torténd befizetésérdl
(HL L 16.,2014.1.21., 63. 0.)

Az Europai Kozponti Bank 2013. szeptember 2-i ajanlasa az Eurdpai Uniod
Tanacsa szamara a Banco de Espafia kiilsé konyvvizsgaloirol (HL C 264.,
2013.9.13., 1. 0.)

Az Eurdpai Kozponti Bank 2013. szeptember 24-i rendelete a monetaris pénz-
ligyi intézmények agazati mérlegérdl (atdolgozas) (HL L 297.,2013.1 1.7, 1. 0.)

Az Europai Kozponti Bank 2013. szeptember 24-i rendelete a monetaris pénz-
ligyi intézmények altal alkalmazott kamatlabakra vonatkozd statisztikakrol
(atdolgozas) (HL L 297.,2013.1 1.7., 51. 0.)

Az Eurdpai Kozponti Bank 2013. szeptember 26-i hatarozata az eurorendszer
refinanszirozasi miveleteivel és a fedezetek elfogadhatosagaval kapcsolatos
tovabbi intézkedésekrol (HL L 301.,2013.11.12., 6. 0.)

Az Eur6pai Kozponti Bank 2013. szeptember 26-i hatarozata az eurorendszer
refinanszirozasi miiveleteivel és a fedezetek elfogadhatosagaval kapcsolatos
tovabbi atmeneti intézkedésekrél (HL L 301.,2013.11.12., 13. 0.)

Az Eurdpai Kozponti Bank iranymutatasa a transzeurdpai automatizalt valos
idejii bruttod elszamolasu rendszerrél (TARGET?2) szol6 EKB/2012/27 irany-
mutatas modositasar6l (HL L 333.,2013.12.12., 82. 0.)

Az Eurdpai Kozponti Bank 2013. oktober 18-i rendelete a befektetési alapok
eszkozeirdl és kotelezettségeirdl szolo statisztikakrol (atdolgozas) (HL L 297.,
2013.11.7.,73. 0.)

Az Eurdpai Kozponti Bank 2013. oktober 18-i rendelete az eurodvezetben
rezidens, nem monetaris pénziigyi intézményektol betéteket fogadd postai
zsirdintézményekre vonatkozo statisztikai adatszolgaltatasi kovetelményekrol
(HL L 297.,2013.11.7., 94. 0.)

Az Eurépai Kozponti Bank 2013. oktdber 18-i rendelete az értékpapirositasi
tranzakciokat végzo pénziigyi kozvetitd vallalatok eszkoz- és forrasstatisztikai-
rol (atdolgozas) (HL L 297.,2013.11.7., 107. 0.)



Szam

EKB/2013/41

EKB/2013/42

EKB/2013/43

EKB/2013/44

EKB/2013/45

EKB/2013/46

EKB/2013/49

EKB/2013/51

EKB/2013/52

EKB/2013/53

EKB/2013/54

Cim

Az Eurdpai K6zponti Bank 2013. oktdber 22-i hatirozata az euro Lettorszag
altali bevezetését kovetden a kotelezo tartalékoknak az EKB altal torténd alkal-
mazasara vonatkozo atmeneti rendelkezésekrél (HL L 3., 2014.1 8., 9. 0.)

Az Eurdpai Kozponti Bank 2013. november 15-i ajanldsa az Eur6pai Unid
Tanicsa szdméra a Latvijas Banka kiilsé konyvvizsgaloirél (HL C 342,
2013.11.22., 1. 0.)

Az Eurdpai Kézponti Bank 2013. november 28-i rendelete a pénzforgalmi sta-
tisztikakrol (HL L 352.,2013.12.24., 18. 0.)

Az Eurépai Kozponti Bank 2013. november 28-i ajanlasa a pénzforgalmi sta-
tisztikakrél (HL C 5.,2014.1.9., 1. 0.)

Az Euré6pai Kézponti Bank 2013. november 28-i irdnymutatasa az EKB devi-
zatartalékokat megtestesitd eszkozeinek nemzeti kdzponti bankok altali keze-
1ésérdl, valamint az ezen eszkozoket érintd miiveletek jogi dokumentaciojarol
sz616, EKB/2008/5 iranymutatas modositasarol (még nincs publikalva a Hiva-
talos Lapban)

Az Euré6pai K6zponti Bank 2013. december 6-1 hatarozata a 2014-ben torténd
érmekibocsatas mennyiségének engedélyezésérél (HL L 349., 2013.12.21.,
109. 0.)

Az Europai Kozponti Bank 2013. december 18-i iranymutatasa az
eurobankjegyek beszerzésérdl sz6l6 EKB/2004/18 iranymutatas modositasarol
(HL L 32.,2014.2.1., 36. 0.)

Az Eurdpai Kozponti Bank 2013. december 17-i ajanlasa az Eurdpai Unid
Tanacsa szamara a Banque centrale du Luxembourg kiilsé konyvvizsgal6irol
(HL C 378.,2013.12.24., 15. 0.)

Az Eurépai Kozponti Bank 2013. december 27-1 hatarozata az EKB éves besza-
molojarol sz6l6 EKB/2010/21 hatarozat modositasarol (atdolgozas) (HL L 33.,
2014.2.4.,7.0.)

Az Eurdpai Kozponti Bank 2013. december 3 1-i hatdrozata az Eurdpai K6zponti
Bank tékéjének a Latvijas Banka éltali befizetésérdl, a Latvijas Banka devizatar-
talékokat megtestesitd eszkdzeinek az EKB szamara torténd atadasarol, valamint
a Latvijas Bankanak az Europai Kozponti Bank tartalékaihoz és céltartalékaihoz
vald hozzéjarulasarol (HL L 16.,2014.1.21., 65. 0.)

Az Eurdpai Kozponti Bank 2013. december 20-i hatdrozata az euro biztonsa-
gos kezelést igényld elemeit el6allitok akkreditacios eljarasairdl, valamint az
EKB/2008/3 hatarozat modositasardl (még nincs publikalva a Hivatalos Lapban)
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(b) Az EKB valamely eurdépai intézménnyel folytatott konzulticiéja nyoman kiadott

véleményei
Szam

CON/2013/2

CON/2013/4

CON/2013/32

CON/2013/35

CON/2013/37

CON/2013/48

CON/2013/72

CON/2013/76

EKB
Eves jelentés
2013

Kibocsaté intézmény, targy

Tanacs — A nem eurodvezeti tagallamok pénziigyi tamogatasat biztosito eszkoz
létrehozasara vonatkozo6 tanacsi rendelet iranti javaslat (HL C 96., 2013.4.4.,
11.0.)

Eurépai Parlament — Az atruhazhato értékpapirokkal foglalkozo kollektiv
befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vonatkozo torvényi, rendeleti és koz-
igazgatasi rendelkezések O0sszehangolasardl szold 2009/65/EK iranyelvnek a
letétkezel6i funkciok, javadalmazasi politikdk és szankciok tekintetében tor-
téné modositasarol szolo eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv iranti javaslat
(HL C 96.,2013.4.4., 18. 0.)

Tanacs — A pénziigyi rendszereknek a pénzmosas, valamint terrorizmus finan-
szirozasa céljara valo felhasznalasanak megel6z€sérol szold iranyelv iranti
javaslat és a pénzatutalasokat kiséré adatokrol sz6ld rendelet iranti javaslat
(HL C 166.,2013.6.12., 2. 0.)

Tanacs — A forgalomba hozatalra szant euroérmék cimleteirdl és technikai jel-
lemz6irdl szo6l6 tanacsi rendelet iranti javaslat (HL C 176., 2013.6.21., 11. 0.)

Eurdpai Parlament — Az euro és mas valutdk hamisitas elleni, biintet6jog altali
védelmérol, valamint a 2000/383/IB tanacsi kerethatarozat felvaltasarol szolo
eurdpai parlamenti €s tanacsi iranyelv iranti javaslat (HL C 179., 2013.6.25.,
9.0.)

Tanacs — A 974/98/EK rendelet modositasardl szolo tandcsi rendeletnek az
euro Lettorszagban torténd bevezetése tekintetében torténd modositasara ira-
nyul6 javaslat, illetve a 2866/98/EK rendeletnek az euro lettorszagi atvaltasi
ar-folyama tekintetében torténd modositasarol szold tanacsi rendelet iranti
javas-lat (HL C 204., 2013.7.18., 1. 0.)

Eurépai Parlament — A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo
eljarashoz kapcsolodé statisztikai adatok szolgaltatasarol és mindségérdl szolo
eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet irant javaslat (HL C 14.,2013.10.18., 5. 0.)

Eurépai Parlament — A hitelintézeteknek és bizonyos befektetési vallalkoza-
soknak az egységes szanaldsi mechanizmus keretében torténd szanalasara
vonatkozo6 egységes szabalyok és egységes eljaras kialakitasardl, valamint az
Egységes Bankszanalasi Alap létrehozasarol és az 1093/2010/EU eurdpai par-
lamenti és tanacsi rendelet modositasardl szold parlamenti és tanacsi rendelet
iranti javaslat (még nincs publikéalva a Hivatalos Lapban)



Szam

CON/2013/77

CON/2014/2

CON/2014/9

CON/2014/10

Kibocsato intézmény, targy

Eurdpai Parlament — A fizetési szamlakhoz kapcsolddo dijak dsszehasonlitha-
tosagarol, a fizetésiszamla-valtasrol és az alapszintli fizetési szdmlakhoz vald
hozzaférésrdl szolo parlamenti és tanacsi iranyelvre iranyuld javaslat (még
nincs publikalva a Hivatalos Lapban)

Eurdpai Parlament — A pénziigyi eszkdzokben és pénziigyi iigyletekben refe-
renciamutatoként hasznalt indexekrdl szol6 rendeletre iranyul6 javaslat (még
nincs publikalva a Hivatalos Lapban)

Eurdopai Parlament — A belsé piaci pénzforgalmi szolgaltatasokrol és a
2002/65/EK, a 2013/36/EU és a 2009/110/EK iranyelv modositasarol, valamint
a 2007/64/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl szo6lo irdnyelvre iranyuld
javaslat (még nincs publikalva a Hivatalos Lapban)

Eurdpai Parlament — A kartya alapu fizetési miiveletek bankkozi dijair6l szolo
rendeletre irdnyul6 javaslat (még nincs publikélva a Hivatalos Lapban)
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2013



m

(c) Az EKB valamely tagallammal folytatott konzulticié nyoman elfogadott véleményei

Szam
CON/2013/1
CON/2013/3

CON/2013/5
CON/2013/6

CON/2013/7

CON/2013/8

CON/2013/9
CON/2013/10
CON/2013/11

CON/2013/12

CON/2013/13

CON/2013/14

CON/2013/15
CON/2013/16

CON/2013/17
CON/2013/18
CON/2013/19
CON/2013/20
CON/2013/21

CON/2013/22

EKB
Eves jelentés
2013

Kibocsato6 orszag, targy
Lengyelorszag — Vélemény a pénziigyi piac feliigyeletének keretrendszerérdl

Spanyolorszag — Vélemény a korai beavatkozasrol, €s a hitelintézetek szerke-
zetatalakitasarol és szanalasarol

Lengyelorszag — Vélemény a szovetkezeti hitelintézetekrdl

Romaénia — Vélemény a Banca Nationald a Romaniei-nek az allamadossaggal
és az allampapirra vonatkoz6 hitel-nemteljesitési csereiigyletekkel kapcsolatos
0j hataskoreirdl

Olaszorszag — Vélemény az atutalasi megbizasokrol és a kozvetlen terhelési

miuveletekrol

Franciaorszdg — Vélemény a Dexia SA lednyvallalatainak egyes kotelezettsé-
geit fedezd 4llami garanciarol

Dénia — Vélemény a készpénzfizetések korlatozasarol

Ciprus — Vélemény a hitel- és egyéb intézetek szanalasi keretrendszerérol
tekintetében  torténd

Finnorszdg — Vélemény a  bérkifizetések

készpénzfizetés-korlatozasrol

Magyarorszag — Vélemény az Allamkincstar betétgytijtési és értékpapirszamla-
vezetési tevékenységérol

Belgium — Vélemény a pénziigyi stabilitasi hozz4jarulas modositott szamitasi
modjarol

Lengyelorszag — Vélemény a pénziigyi piacok feliigyeletére vonatkozo
keretrendszerrdl

Gorogorszag — Vélemény a Bank of Greece nyereségfelosztasarol

Ausztria — Vélemény az Oesterreichische Nationalbanknak a Nemzetkozi
Valutaalap szegénységet csokkentd és a novekedést segitdé alapjaba torténd
befizetésérol, tovabba a Nemzetkozi Valutaalap és az Oesterreichische Natio-
nalbank kozott 1étrejott kétoldali kdleson-megallapodasrol

Gorogorszag — Vélemény a hitelintézetek feltokésitéseérol

Belgium — Vélemény készpénzfizetések korlatozasarol

Portugalia — Vélemény a hitelintézetek feltokésitésérol

Gorogorszag — Vélemény a hitelintézeteknél vezetett alvo betéti szamlakrol

Szlovénia — Vélemény a banki stabilitdis megerdsitése érdekében tett
intézkedésekrdl

Ausztria — Vélemény a fizetési mérlegre vonatkozo adatszolgaltatasrol



Szam

CON/2013/23
CON/2013/24
CON/2013/25
CON/2013/26

CON/2013/27

CON/2013/28

CON/2013/29
CON/2013/30
CON/2013/31

CON/2013/33

CON/2013/34

CON/2013/36

CON/2013/38
CON/2013/39

CON/2013/40
CON/2013/41
CON/2013/42
CON/2013/43

CON/2013/44
CON/2013/45
CON/2013/46

Kibocsato orszag, targy

Szlovakia — Vélemény a kiilonleges jelzalog-tranzakciokrol

Malta — Vélemény a pénziigyi biztositékokrol sz6l6 megallapodasokrol
Spanyolorszag — Vélemény a Betétbiztositasi Alaprol

Ausztria — Vélemény a hitelintézetek szamara torténd valsagtervezésrol és a
korai beavatkozasrol

Belgium — Vélemény az allami garanciak keretrendszerér6l és a Dexia SA,
valamint a Dexia Crédit Local SA részére nyujtott allami garanciakrol

Németorszdg — Vélemény a kockazatok elleni védelemrdl és az egyes banki
tizletagak elkiilonitésérol

Franciaorszag — Vélemény a fogyasztoi hitelregiszterrél
Malta — Vélemény a makroprudenialis politikarol

Romédnia — Vélemény a Banca Nationald a Romaniei intézményi szerepének és
figgetlenségének megerdsitésérdl

Spanyolorszag — Vélemény a jelzalog-adésok védelmérdl

Gorogorszag — Vélemény a tulzottan eladésodott maganszemélyek részére
sz616 adossagintézkedésekrol

Franciaorszdg — Vélemény a hitelintézetek és a finansziroz6 tarsasagok
jogallasarol

Gorogorszag — Vélemény a Goroég Pénziigyi Stabilitasi Alaprol

Roménia — Vélemény a nemzeti pénziigyi rendszer makroprudencialis
felvigyazasarol

Magyarorszag — Vélemény a Magyar Nemzeti Bank uj feliigyeleti feladatairdl
Ciprus — Vélemény a Central Bank of Cyprus kormanyzasarol
Belgium — Vélemény a helyreallitasi és szanalasi tervekrol

Belgium — Vélemény a késziilékek altal

eurobankjegyek kezelésérol

lopasgatlo semlegesitett

Ciprus — Vélemény a hitelintézetekre kivetett kiillonadorol
Litvénia — Vélemény a Lietuvos bankas makroprudencialis megbizatasarol

frorszag — Vélemény a fizetési- és nyugdijreformrol

. EKB
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2013



Szam

CON/2013/49
CON/2013/50
CON/2013/51
CON/2013/52
CON/2013/53
CON/2013/54

CON/2013/55
CON/2013/56
CON/2013/57
CON/2013/58

CON/2013/59

CON/2013/60

CON/2013/61

CON/2013/62

CON/2013/63

CON/2013/64

CON/2013/65

CON/2013/66
CON/2013/67

CON/2013/68

CON/2013/69
CON/2013/70

EKB
Eves jelentés
2013

Kibocsato orszag, targy

frorszag — Vélemény a nem EGT hitelintézetek fioktelepeirdl

Romaénia — Vélemény a stabilizacios intézkedésekrol

Ciprus — Vélemény a szovetkezeti hitelintézetek feliigyeletérdl
Spanyolorszag — Vélemény a takarékpénztarakrol és a banki alapitvanyokrol
Svédorszag — Vélemény a Sveriges Riksbank pénziigyi fliggetlenségérdl

Ciprus — Vélemény a nemzeti pénzligyi rendszer makroprudencialis
felvigyazasrol

Belgium — Vélemény a hosszu tava hitelezést 6sztonzo intézkedésekrol
Vélemény az 0j integralt magyar feliigyeleti keretrendszerrdl
Gorogorszag — Vélemény a hitelintézetek sajatos felszamolasi eljarasarol
Szlovéakia — Vélemény a pénziigyi beszamolok nyilvantartasarol

Belgium — Vélemény a tézsdén kiviili szarmaztatott tigyletekrél, a kdzponti
szerz6dd felekrol és a kereskedési adattarakrol

Dania - Vélemény az automatikus fedezetnyujtas keretében a Danmarks Natio-
nalbanknak nyujtott biztositékokrol

Spanyolorszag - Vélemény a Banco de Espafianak az alkalmazottai kivalasz-

felmentésérol

Szlovénia — Vélemény a pénzforgalmi szolgéaltatdsoknak a Banka Slovenije
altal a koltségvetési szervek részére torténd nytjtasarol

Litvania — Vélemény a hitelegyesiiletekrdl

Lengyelorszdg — Vélemény az eurobankjegyek és -érmék bevaltdsanak alapel-
veirdl és folyamatarol

Lettorszag — Vélemény az eurobankjegyek és -érmék kezelésérdl és forga-
lomba torténd visszaforgatasarol
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2 AZ EURORENDSZER MONETARIS POLITIKAI
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE

2013. JANUAR 10., FEBRUAR 7., MARCIUS 7. ES APRILIS 4.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy az iranyado refinanszirozasi miiveletekre vonatkozo
kamatlabat, valamint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatlabait 0,75%-on, 1,50%-on,
illetve 0,00%-on, tehat valtozatlanul hagyja.

2013. MAJUS 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontott, hogy az irdnyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
kamatlabat a 2013. m4jus 8-an elszdmoland6 miivelettdl kezd6dden 25 bazisponttal 0,50%-ra csok-
kenti. Emellett dontott arrdl is, hogy az aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlabat 2013. majus 8-i
hatallyal 50 bazisponttal 1,00%-ra csokkenti, illetve a betéti rendelkezésre allas kamatlabat valto-
zatlanul, azaz 0,00%-on hagyja. Dontott a tendereljarasok részleteirdl, valamint a refinanszirozasi
miiveletek 2014. julius 8-ig alkalmazando végrehajtasi modjairdl, nevezetesen arrdl, hogy folytatja
rogzitett kamat(, mennyiségi korlatozas nélkiili tendereljarasait.

2013. JONIUS 6., JOLIUS 4., AUGUSZTUS 1., SZEPTEMBER 5. ES OKTOBER 2.

Az EKB Kormanyzétanacsa gy dontott, hogy az iranyado refinanszirozasi miiveletekre vonatkozo
kamatlabat, valamint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatlabait 0,50%-on, 1,00%-on
illetve 0,00%-on, tehat valtozatlanul hagyja.

2013. NOVEMBER 7.

Az EKB Kormanyzo6tanacsa gy dontott, hogy az irdnyad6 refinanszirozasi miiveletekre érvényes
kamatlabat a 2013. november 13-an elszdmolandd miivelett6l kezdédéen 25 bazisponttal 0,25%-
ra csokkenti. Emellett dontott arrol is, hogy az aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlabat 2013.
november 13-i hatallyal 25 bazisponttal 0,75%-ra csokkenti, illetve a betéti rendelkezésre allas
kamatldbat valtozatlanul, azaz 0,00%-on hagyja. Dontott a tendereljarasok részleteirdl, valamint a
refinanszirozasi miiveletekre 2015. julius 7-ig alkalmazandé részletes szabalyokrol is, nevezetesen
arrol, hogy folytatja a fix kamatozasu tendereljarasait teljes allokacioval.

2013. DECEMBER 5., 2014. JANUAR 9., FEBRUAR 6. ES MARCIUS 6.
Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy az iranyado refinanszirozasi miiveletekre vonatkozo

kamatlabat, valamint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatlabait 0,25%-on, 0,75%-on,
illetve 0,00%-on, tehat valtozatlanul hagyja.
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3 AZ EKB LIKVIDITASNYUJTASHOZ KAPCSOLODO
KOMMUNIKACIOJANAK ATTEKINTESE'

Az Eurorendszer 2013-ban végrehajtott likviditasnyjtd miiveleteinek részletes ismertetése az EKB
weboldalanak ,,Open market operations” meniipontjaban olvashato.

EUROLIKVIDITAS NYUJTASA

2013. FEBRUAR 21.
Az EKB részleteket k6zol az értékpapir-piaci program (SMP) keretében megvasarolt értékpapir-
allomanyrol 2012. december 31-i allapot szerint.

2013. MARCIUS 21.

Az EKB bejelenti, hogy a Central Bank of Cyprus altal kérvényezett siirgdsségi likviditasi segitség
(SLS) 2013. marcius 25-ig tart, ezt kovetden pedig csak azok az orszagok részesiilhetnek benne,
amelyek EU-IMF-programban vesznek részt.

2013. MARCIUS 22.

Az EKB bejelenti, hogy 2015. marcius 1-jétdl nem fogad el fedezetként olyan allamilag garantalt
fedezetlen banki kotvényeket, amelyeket egy 6ket fedezetként igénybe vevé partner, vagy ehhez a
partnerhez szorosan k6t6d6 entitas bocsatott ki.

2013. MARCIUS 25.

Az EKB bejelenti a Kormanyzdtanacs azon dontését, hogy nem utasitja el a Central Bank of Cyprus
SLS iranti kérelmét a hatalyos szabalyozasnak megfeleléen, miutdn az eurocsoportban megallapo-
das sziiletett a ciprusi makrogazdasagi kiigazitasi programrol. Hozzateszi tovabba, hogy szorosan
figyelemmel kiséri a ciprusi helyzet alakulasat.

2013. MAJUS 2.

Az EKB bejelenti, hogy 2013. majus 9-t61 azok a Ciprusi Koztarsasag altal kibocsatott vagy teljes
mértékben garantalt forgalomképes addssaginstrumentumok, amelyek az dsszes tobbi elfogadhato-
sagi kritériumnak megfelelnek, specialis haircut alkalmazasa mellett Gjra elfogadhatok fedezetként
az eurorendszer hitelmiiveleteiben. Felfliggesztésre keriil a fedezetek elfogadhatdsagara vonatkozo
minimalis hitelmindsitési kiiszob.

2013. MAJUS 2.

Az EKB bejelenti a 2013. julius 10. és 2014. julius 8. kozott elszamolandé refinanszirozasi miive-
letek részleteit. A Kormanyzotanacs bejelenti tovabba, hogy ameddig csak sziikséges, de legalabb
2014. hatodik tartalékperiddusanak végéig (2014. julius 8.) folytatja mind az iranyadé (IRM), mind
a specialis lejarata refinanszirozast egy tartalékolasi idészaknak megfelelé futamidével, rogzitett
kamatq, teljes allokacios tendereljaras keretében. Az EKB azt is bejelenti, hogy harom honapos,
hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletet (HLRM) hajt végre 2013. julius 31-én, augusztus
28-an, szeptember 25-¢én, oktober 30-an, november 27-én, december 18-an; tovabba 2014. januar
29-én, februar 26-an, marcius 26-an, aprilis 30-an, majus 28-an és junius 25-én rogzitett kamatu,
teljes allokacios tendereljaras keretében. Ezek kamatat a megfelel6 HLRM futamideje alatt érvé-
nyes iranyadoé refinanszirozasi miivelet atlagos kamatlaban rogzitik.

1 A datumok a kozlemény kozzétételének datumat jelentik.
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2013. JONIUS 28.

Az EKB Kormanyzotanacsa bejelenti, hogy atmenetileg kizarja a Ciprusi Koztarsasag altal kibo-
csatott, illetve teljesen garantalt forgalomképes addssaginstrumentumokat az eurorendszer moneta-
ris politikai miiveleteihez elfogadhato fedezetek korébdl.

2013. JULIUS 5.

Az EKB bejelenti, hogy azok a Ciprusi Kdztarsasag altal kibocsatott vagy teljes mértékben garan-
talt forgalomképes addssaginstrumentumok, amelyek az dsszes tobbi elfogadhatdsagi kritériumnak
megfelelnek, specialis haircut alkalmazéasa mellett azonnali hatallyal ujra elfogadhatok fedezetként
az eurorendszer hitelmiveleteiben. Felfliggesztik a fedezetek elfogadhatdsagara vonatkozd mini-
malis hitelmindsitési kiiszobot.

2013. JuLIUsS 18.

Az EKB modositasokat jelent be fedezeti kockazatkezeld keretrendszerében: tobbek kozott valtoz-
tat az eszkozfedezetli értékpapirok kezelésén, kibdviti az eurorendszer permanens fedezetkezelési
rendszerében elfogadhatod fedezetek listajat, tovabba modosit az NKB-k altal az sszevont hitel-
kovetelésekre, valamint az eurorendszer atmeneti fedezeti keretrendszerében elfogadhatd tovabbi
hitelkdvetelések egyes tipusaira alkalmazott elfogadhatdosagi kritériumokon és haircutokon.

2013. SZEPTEMBER 9.
Az EKB bejelenti, hogy mddositja az eszkozfedezetli értékpapirok hitelszinti adataira vonatkozo
beszamolasi kotelezettségeket.

2013. SZEPTEMBER 19.
Az EKB bejelenti, hogy a hitelkartya-kovetelésekkel fedezett eszkozfedezetli értékpapirok esetében
hitelszintli beszamolasi kotelezettségeket vezet be.

2013. SZEPTEMBER 27.
Az EKB bejelenti, hogy tobb dontést is hozott fedezeti kockazatkezelési keretrendszerének feliil-
vizsgélata nyoman.

2013. OKTOBER 17.
Az EKB nyilvanossagra hozza az eurorendszer NKB-i altal egyes hitelintézeteknek nyujtandé SLS
eljarasrendjét.

2013. OKTOBER 23.

Az EKB ismerteti a lettorszagi illet6ségii, illetve lettorszagi fiokkal rendelkez6 hitelintézetekre az
orszag eurodvezeti csatlakozasanak idépontjabol (2014. januar 1.) alkalmazandé kotelezotartalék-
rata részleteit.

2013. NOVEMBER 8.

Az EKB bejelenti, hogy ameddig sziikséges, de legalabb a 2015. év hatodik tartalékperiodusanak
végéig (2015. julius 7.) irdnyado refinanszirozéasi muveleteit tovabbra is rogzitett kamata és tel-
jes allokacids tendereljaras keretében hajtja végre. Szintén ameddig sziikséges, de legalabb 2015.
masodik negyedévének végéig ugyanez az eljaras marad érvényben az eurorendszer specialis, egy
tartalékperiddusnyi lejarati refinanszirozasi miiveleteinek tekintetében. A specialis lejarati refi-
nanszirozas rogzitett kamata megegyezik az adott idépontban érvényes IRM-kamattal. Az EKB
azt is bejelenti, hogy harom honapos HLRM-et hajt végre 2013. julius 30-an, augusztus 27-én,
szeptember 24-én, oktober 29-én, november 26-an, december 17-én; tovabba 2014. januar 28-an,
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februar 25-én, marcius 25-€én, aprilis 29-én, majus 27-én €s junius 24-én rogzitett kamatu, teljes
allokacios tendereljaras keretében. Ezek kamatat a megfelel6 HLRM futamideje alatt érvényes
iranyado refinanszirozasi miivelet atlagos kamatlaban rogzitik.

2013. NOVEMBER 22.

Az EKB bejelenti, hogy az év végi idoszakra felfiiggeszti a haromévesnél hosszabb lejaratu refinan-
szirozasi miiveletek visszafizetését a varhatoan alacsony érdeklddés, valamint egyéb muiveleteknek
a munkasziineti napok okozta torlodasa miatt. fgy a visszafizetések 2013. évi utolsé elszamolasa
december 23-4n lesz, a torlesztett 6sszeg publikalasara pedig december 20-an keriil sor. 2014-ben
januar 15-én lehet Gjra végezni visszafizetési ligyleteket, amelyek Osszegét januar 10-én hozzak
nyilvanossagra. Az elézetesen 2013. december 30-i és 2014. januar 8-i elszdmolasra besorolt visz-
szafizetésekre nem kertl sor.

DEVIZALIKVIDITAS NYO)JTASA, MEGALLAPODASOK MAS KOZPONTI BANKOKKAL

2013. SZEPTEMBER 16.
Az EKB bejelenti, hogy 2014. szeptember 30-ig meghosszabbitja a Bank of Englanddel kotott
swapkonstrukcios megallapodasat.

2013. OKTOBER 10.

Az EKB bejelenti, hogy haroméves, kétoldalu deviza swapkonstrukcids megallapodast kot a Kinai
Népi Bankkal, amelynek felsé Osszeghatara 350 milliard jiian és 45 milliard euro. A likviditasi
konstrukci6 védohalo szerepét hivatott betdlteni.

2013. OKTOBER 31.

A Bank of Canadaval, a Bank of Englanddel, a Japan Nemzeti Bankkal, a Federal Reserve-vel és
a Svajci Nemzeti Bankkal kozosen az EKB bejelenti, hogy a kozottiik 1étrejott atmeneti, kétoldalt
likviditasi swapmegallapodasokat hatarozatlan idejii konstrukciokka alakitja, amelyek tovabbi érte-
sitésig maradnak érvényben.
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4 AZ EKB KIADVANYAI

Alaptevékenységeivel kapcsolatban az EKB szamos tajékoztatd kiadvanyt jelentet meg a mone-
taris politika, a statisztika, a fizetési és értékpapir-elszamolasi rendszerek, a pénziigyi stabilitas és
feligyelet, a nemzetkdzi és eurdpai egyiittmikodés és a jogi kérdések teriiletén. E kiadvanyok a
kovetkezok:

KOTELEZO KIADVANYOK

—  Eves jelentés (Annual Report)
—  Konvergenciajelentés (Convergence Report)
—  Havi jelentés (Monthly Bulletin)

KUTATOI TANULMANYOK

—  Jogi fiizetek (Legal Working Paper Series)

—  EKB-mtihelytanulméanyok (Occasional Paper Series)
—  Kutatasi k6zlony (Research Bulletin)

—  Statisztikai tanulmanyok (Statistics Paper Series)

—  EKB-fiizetek (Working Paper Series)

EGYEB/FELADATORIENTALT KIADVANYOK

— A monetaris elemzés erdsitése (Enhancing monetary analysis)

—  Pénziigyi integracio Europaban (Financial integration in Europe)

—  Pénziigyi stabilitasi jelentés (Financial Stability Review)

—  Statisztikai zsebkdnyv (Statistics Pocket Book)

— Az Eurodpai K6zponti Bank torténete, szerepe, feladatai (The European Central Bank: history,
role and functions)

— Az euro nemzetkozi szerepe (The international role of the euro)

— Az EKB monetéris politikaja (The monetary policy of the ECB)

— A fizetési rendszer: az eurorendszer szerepe a fizetések, az értékpapirok €s a szdrmaztatott
igyletek terén (The payment system: payments, securities and derivatives, and the role of the
Eurosystem)

—  Statisztika a Gazdasagi és Monetaris Unioban: fejlesztések és 0j iranyok 2003—2013 (Statistics
for Economic and Monetary Union: enhancements and new directions 2003-2013)

Az EKB szamos témaban jelentet meg prospektusokat és ismeretterjeszté anyagokat, tobbek kozott
az eurobankjegyekrol és az euroérmékrél, szeminariumokrol és konferenciakrol.

Az EKB és az intézmény 1994-1998 kozott mikodo eléfutara, az Europai Monetaris Intézet kiad-

vanyainak teljes listaja az EKB weboldalan olvashato (http://www.ecb.europa.cu/pub/). A nyelvko-
dok azokat a nyelveket jel6lik, amelyeken az egyes kiadvanyok elérhetdk.
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5 FOGALOMTAR

Ez a fogalomtir az Eves jelentésben eldforduls legfontosabb szakkifejezéseket tartalmazza.
Atfogobb és részletesebb fogalomtdr az EKB weboldaldn taldlhato.

Adéssag (allamhaztartas) (debt — general government): a bruttd addssagallomanynak (készpénz
és betét, hitelek, valamint hitelviszonyt megtestesito értékpapirok) az év végi allapotnak meg-
felel6, nominalis értéken kifejezett, az allamhaztartas kiilonboz6 szegmensei kozotti és azokon
beliili konszolidalt értéke.

Ajanlati kamatlab fels6 hatara (maximum bid rate): az a legmagasabb kamatlab, amelyen a val-
tozd kamatu likviditasnyujtasi tenderen részt vevo partnerek ajanlataikat benyujthatjak.

Aktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility): az eurorendszer rendelkezésre
allasanak egyik formaja, amelynek keretében a partnerek eldre megszabott kamatlabon, megfe-
leld értékpapir-fedezet ellenében egynapos hitelhez juthatnak valamelyik nemzeti kdzponti banknal
(lasd még: az EKB iranyadé kamatai).

Allamhaztartas (general government): az Integralt Nemzeti Szamlak 1995. évi Eurépai Rend-
szerében meghatarozott szektor, amely elsdsorban egyéni és kozosségi fogyasztasra szant nem
piaci termékek és szolgaltatasok eldallitasaval és/vagy a nemzeti jovedelem és vagyon ujraelosz-
tasaval foglalkoz6 rezidens szereplokbdl all. Idetartozik a kdzponti kormanyzat, a regionalis és
onkormanyzatok, valamint a tdrsadalombiztositasi alapok, nem tartalmazza azonban az allami tulaj-
donban 1év0, tizleti tevékenységet folytatd egységeket (pl. allami vallalatok).

Altalanos dokumenticié (General Documentation): ,A monetaris politika végrehajtisa az
eurodvezetben: Az eurorendszer monetaris politikai eszkdzeinek és eljarasainak altalanos doku-
mentacidja” cimlii EKB-kiadvany rovid cime. A dokumentum az eurorendszernek az eurodvezet
egységes monetaris politikajahoz tartoz6 mitkodési keretrendszerét ismerteti.

Altalanos Tanics (General Council): az EKB egyik dontéshozo testiilete. Tagjai az EKB elnoke,
alelnoke és a Kozponti Bankok Europai Rendszerébe tartozo osszes NKB elnoke.

Arstabilitas (price stability): az eurorendszer elsddleges célja az arstabilitas fenntartisa. A Kor-
manyzétanacs meghatarozasa szerint az arak akkor tekintenddk stabilnak, ha az eurodévezetben a
harmonizalt fogyasztéiar-index éves novekedése 2%-nal alacsonyabb. A Kormanyzoétanacs azt is
egyértelmiivé tette, hogy az arstabilitds megvalositasa érdekében az inflacios ratat kozéptavon 2%
alatti, de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani.

Atfogé értékelés (comprehensive assessment): az egységes feliigyeleti mechanizmusban részt
vevl tagallamok bankrendszerének vizsgalata. Az értékelést, amelyet az EKB a részt vevo tag-
allamok illetékes orszagos szerveivel kozosen végez, még azeldtt bonyolitjak le, hogy az EKB
atvenné feliigyeleti hataskorét. Feliigyeleti kockazati vizsgalatbol, eszkdzmindség-ellendrzésbol és
stressztesztbol all. Célja az atlathatosag javitasa, sziikség esetén a mérlegek helyrehozatala, vala-
mint a bankszektorba vetett bizalom megszilarditasa.

Automatizalt feldolgozas (straight-through processing — STP): kereskedési iigyletek, illetve
fizetési transzferek automatizalt, egymashoz illesztett miiveletekbdl all6 feldolgozasa, ideértve
adott esetben a megbizasok automatikus visszaigazolasat, 6sszehangolasat, eléallitasat, elszamola-
sat és kiegyenlitéseét.
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Bankunié (banking union): a kiteljesedé Gazdasagi és Monetaris Unié egyik épitéeleme, amely
egységes szabalykonyvet, k6z0s betétvédelmi rendszert, egységes feliigyeleti mechanizmust és
koz6s bankfelszamolasi mechanizmust magaban foglal6 integralt pénziigyi keretrendszer.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre allasanak egyik
formaja, amelyet az eurorendszer partnerkdre az adott nemzeti kdzponti banknal egynapos jegy-
banki betét elhelyezésére igénybe vehet. Az ilyen betét utan elére meghatarozott kamatlabat alkal-
maznak (1asd még: az EKB iranyadé kamatai).

Brutté hazai termék (gross domestic product — GDP): a gazdasagi teljesitmény egyik méro-
szama, amelyet gy kaphatunk meg, hogy egy adott gazdasagban, meghatarozott idészakban meg-
termelt &sszes aru és szolgaltatas értékébdl levonjuk a folyd termeld felhasznalast, majd hozzaadjuk
a termékekre és az importcikkekre kivetett nettd adok értékét. A GDP kibocsatasi, kiadasi és bevé-
teli 0sszetevokre bonthatd. Fébb kiadasi aggregatumai a haztartasok végsd fogyasztasa, az allami
végso fogyasztas, a brutto allotoke-felhalmozas, a készletvaltozasok, valamint a termékek és szol-
galtatasok importja és exportja (beleértve az eurodvezeten beliili kereskedelmet is).

ECOFIN Tanacs (ECOFIN Council): a gazdasagi és pénziigyminiszteri dsszetételben iilésezd
EU Tandcsara gyakran ECOFIN Tanécs néven hivatkoznak.

Effektiv (nominal-/redl-) euroarfolyam (effective exchange rate [EER] of the euro
[nominal/ real]): az eurodvezet f6 kereskedelmi partnereinek pénznemeivel szembeni kétoldalu
euroarfolyamok stlyozott atlaga. Az EKB két kereskedelmi partnercsoporthoz viszonyitva k6zol
euro nominaleffektiv arfolyamindexeket: az egyik az EER-20 (amelybe a tiz eurodvezeten kiviili
EU-tagallam és tiz EU-n kiviili fébb kereskedelmi partner tartozik), a masik az EER-40 (amely az
EER-20 mellett tovabbi 20 orszagot foglal magaban). Az alkalmazott sulyok az adott partnerorsza-
goknak az eurodvezet feldolgozoipari cikkeket érintd kiilkereskedelmébdl valo részesedését tiikro-
zik, és figyelembe veszik a harmadik piacon zajlo versenyt is. A realeffektiv euroarfolyamot ugy
kapjuk meg, hogy a nominaleffektiv arfolyamot deflaljuk a kiilfoldi arak és koltségek eurodvezeti
arakhoz és koltségekhez viszonyitott stlyozott atlagaval. Vagyis az arak és a koltségek versenykeé-
pességének mérészama.

Egyéb pénziigyi kozvetité (EPK) (other financial intermediary — OFI): olyan, foként pénz-
iigyi kozvetitéssel foglalkozo vallalat vagy vallalatszerti gazdasagi szerepld (kivéve a biztositotar-
sasagokat és nyugdijpénztarakat), amelynek kotelezettségei nem fizetdeszkozhoz, betét- és/vagy
betéthelyettesito-gytijtéshez kapcsolodoan keletkeznek nem monetaris pénziigyi intézményekkel
szemben. Az EPK-k kodzé elsésorban azok a vallalkozasok tartoznak, amelyek féleg hosszu tava
finanszirozassal (pl. pénziigyi lizing), egyéb pénziigyi eszkdzok tartasaval, (sajat szamlas) érték-
papir- és derivativa-kereskedelemmel, valamint kockazati és fejlesztési célu tokével foglalkoznak.

Egységes feliigyeleti mechanizmus (Single Supervisory Mechanism — SSM): az EKB-t és a részt
vevo tagallamok illetékes nemzeti hatosagait magaban foglalé mechanizmus, amelynek célja az
EKB-ra ruhazott feliigyeleti feladatkor ellatasa. Az EKB felelds a bankuni6 részét képez6 mecha-
nizmus hatékony és kovetkezetes miikodéséért.

Egységes szanalasi mechanizmus (Single Resolution Mechanism — SRM): az Eur6pai Bizottsag
altal javasolt mechanizmus, amely egységes szabalyokat és eljarasrendet hoz lIétre a bankuniéban
alapitott hitelintézetek szanalasara. A mechanizmust a tervek szerint az egységes szanalasi testiilet
¢és a részt vevo tagallamok nemzeti szanalasi hatosagai fogjak alkotni, a végs6 dontéseket pedig
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eurdpai szinten hozzak majd. A szanalast az SRM az egységes szanalasi alap igénybe vételével
fogja végezni. Az SRM az egységes feliigyeleti mechanizmus sziikséges kiegészitdje a hatéko-
nyan miikddé bankunié kiépitésének utjan.

EKB iranyado kamatai (key ECB interest rates): a Kormanyzotanacs altal meghatarozott
kamatlabak. Haromféle alapkamat van: az iranyadoé refinanszirozasi miiveletek, valamint az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatlabai.

Elszamolasi kockazat (settlement risk): annak a kockézata, hogy egy atutalasi rendszeren keresz-
tiil lebonyolitott elszamolds nem a vart médon megy végbe, altalaban azért, mert az egyik fél nem
teljesiti egy vagy tobb elszamolasi kotelezettségét. Idetartozik a miikddési kockazat, a hitelkocka-
zat ¢és a likviditasi kockazat.

EONIA, egynapos euro indexatlag (euro overnight index average): az euro egynapos bank-
kozi piacan érvényes effektiv kamatlab mértéke. A fedezetlen egynapos eurohitel-ligyletek kama-
tanak sulyozott atlagaként szamitjak az ligyleteket végzo kivalasztott bankcsoport adatszolgaltatasa
alapjan.

ERM-II arfolyam-mechanizmus (exchange rate mechanism II): az eurodvezet orszagai és az
euroovezeten kiviili EU-tagallamok kozott az arfolyam-politikai egyiittmiikodés feltételeit meg-
teremtd rendszer. Multilateralis megallapodas rogzitett, de kiigazithatdé kozéparfolyamokkal és
+15%-0s sztenderd ingadozasi savval. A kdzéparfolyamrdl és, igény esetén, sziikebb ingadozasi
savrol az érintett EU-tagallamok, az eurodvezet orszagai, az EKB ¢és a mechanizmusban részt vevo
tobbi EU-tagallam ko6zos megegyezéssel dont. Az ERM-II minden résztvevdjének, beleértve az
EKB-t, jogaban all bizalmas eljarast kezdeményezni a kdzéparfolyamok ujraértékelésére.

Ertékpapir-elszamolasi rendszer (EER) (securities settlement system — SSS): értékpapirok
fizetés nélkiili vagy fizetés ellenébeni atruhazasat (szallitas fizetés ellenében) lehetové tevo elsza-
molasi rendszer.

Ertékpapirositas (securitisation): pénziigyi eszkozok, példaul lakascéli jelzaloghitelek Gssze-
vonasa kozos portfolioba, majd ezt kdvetd értékesitése egy céltarsasagnak, amely azutan rogzitett
hozamu értékpapirt bocsat ki és ad el befektetoknek. Az igy kibocsatott értékpapirok tokedsszege
¢és kamata az 0sszevont fedezeti pénziigyi eszkdzok altal teremtett cash flow fiiggvénye.

Ertékpapir-piaci program (Securities Markets Programme — SMP): az eurodvezeti allami
és magankibocsatasu hitelviszonyt megtestesité értékpapirok piacain végrehajtott intervencios
program, amelynek célja a nem megfeleléen miikodo piaci szegmensek ,,mélységének™ és likvi-
ditasanak biztositasan keresztiil a monetaris politikai transzmissziés mechanizmus helyreallitasa.
A program 2012. szeptember 6-an, a monetaris céli, végleges értékpapir adasvételi miiveletek
technikai paramétereinek bejelentésekor lezarult.

EURIBOR irianyad6 bankkozi eurokamatlab (euro interbank offered rate): els6 osztaly ban-
kok kozott alkalmazott kamatlab, amelyen a csoport bankjai eurdban jegyzett hitelt nyujtanak egy-
masnak. Napi rendszerességgel szamoljak kiilonféle, legfeljebb 12 honapos futamidejii bankkozi
betétek alapjan.
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Eurocsoport (Eurogroup): az eurodvezethez tartozo EU-tagallamok gazdasagi és pénziigyminisz-
tereinek nem hivatalos csoportosulasa. Jogi statusat a Szerzédés 137. cikke és 14. jegyzokonyve
rogziti. Az Eurdpai Bizottsag és az EKB is rendszeresen meghivast kap iiléseire.

Eurodvezet (euro area): azoknak a tagallamoknak az 6vezete, amelyeknek hivatalos pénzneme az
euro, és az EKB Kormanyzotanacsanak iranyitasa alatt egységes monetaris politikat folytatnak.
Az eurobvezet jelenlegi tagorszagai: Belgium, Németorszag, Esztorszag, Irorszag, Gorogorszag,
Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Ciprus, Lettorszag, Luxemburg, Malta, Hollandia,
Ausztria, Portugalia, Szlovénia, Szlovakia, Finnorszag.

Eurépa 2020 stratégia (Europe 2020 Strategy): az Eurdpai Unionak a munkahelyteremtés,
valamint az intelligens, fenntarthato és inkluziv ndvekedés érdekében valasztott stratégiaja. 2010
juniusaban az Eurépai Tanacs fogadta el, és a korabbi lisszaboni stratégiara épiil. Célja, hogy
a tagallamok szamara egységes keretrendszert teremtsen a nagyobb potencialis ndvekedést célzo
strukturalis reformok végrehajtasahoz, valamint az unids iranyelvek és eszk6zok mobilizalasdhoz.

Europai Monetaris Intézet (European Monetary Institute — EMI): 1994. januar 1-jén, a Gaz-
dasagi és Monetaris Unié masodik szakaszanak kezdetekor 1étrehozott atmeneti intézmény, amely
az EKB 1998. junius 1-jei megalapitasakor megsziint.

Eurépai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz (European Financial Stability Facility — EFSF): az
euroovezeti tagallamok altal kormanykozi alapon, az eurodvezet pénziigyi nehézségekkel kiizd6
orszagainak torténd hitelnyujtasra létrehozott, korlatolt felelosségli tarsasag. A kozos EU-IMF
programok keretében igénybe vehetd pénziigyi segitségnytjtas szigort feltételekhez kotott.
Az EFSF 440 milliard eurds tényleges hitelezési kapacitasat hitelviszonyt megtestesito értékpa-
pir kibocsatasaval fedezik, amelyért az eurodvezeti orszagok pro rata alapon garanciat vallalnak.
Az EFSF 2013. julius 1-jét6] mar nem vehet részt Gjabb finanszirozasi programban, és nem kothet
ujabb hitelkonstrukcio-megallapodast.

Eurépai Pénziigyi Stabilizacios Mechanizmus (European Financial Stabilisation Mechanism —
EFSM): a Szerzé6dés 122. cikkének (2) bekezdésén alapuld eurdpai unids konstrukcid, amelynek
keretében a Bizottsag az EU nevében 60 milliard euro 6sszeghatarig hitelt nyujthat olyan EU-tag-
allamoknak, amelyeket altaluk nem befolyéasolhato rendkiviili koriilmények veszélyeztetnek, vagy
ilyennel szembesiilnek. A k6z6s EU-IMF-programok keretében igénybe veheté EFSM-hitel szi-
goru feltételekhez kotott.

Europai Rendszerkockazati Testiillet (ERKT) (European Systemic Risk Board — ESRB): az
uni6é pénziigyi rendszerének makroprudencialis feliigyeletéért felels, fiiggetlen uniods testiilet.
A széleskorii pénziigyi zavarok elkeriilése céljabol hozzajarul a pénziigyi rendszer folyamataibol
eredd, a pénziigyi stabilitast fenyegetd rendszerkockazatok megelézéséhez, illetve mérséklésé-
hez, mikdzben figyelembe veszi a makrogazdasagi folyamatokat is.

Eurépai Stabilitasi Mechanizmus (European Stability Mechanism — ESM): az eurodvezeti
tagorszagok altal, az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmust l1étrehozo szerzédés alapjan 1étrehozott kor-
manykozi szervezet. Az eurodvezet olyan allando6 valsagkezelési mechanizmusa, amely eurodvezeti
orszagoknak szant hitelek és egyéb pénziigyi segitség finanszirozasara adossaginstrumentumokat
bocsat ki. A 2012. oktober 8-i hatallyal, 500 milliard euro effektiv hitelezési kapacitassal 1étreho-
zott mechanizmus az Eurépai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz és az Eurépai Pénziigyi Stabilizacios
Mechanizmus helyét vette at. Az ESM hitelnyujtasa szigort feltételekhez kotott.
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Eurdépai szemeszter: az EU éves gazdasagpolitikai Gtmutatasanak és feliilvizsgalatanak elsé fazisa,
amelynek keretében az Eurdpai Bizottsag és a Tanacs megvitathatja a tagallamok koltségvetési és
gazdasagpolitikai terveit, és még az orszagos dontés megsziiletése elétt iranymutatast adhat az érin-
tett tagallamoknak. A folyamat masodik szakaszaban (nemzeti szemeszter) a tagallamok végrehayjt-
jak a kitlizott gazdasagpolitikai intézkedéseket.

Euroépai Tanacs (European Council): az Eurdpai Unid tagallamainak allam-, illetve korméanyfo-
ibdl all6 uniods intézmény, amelyben szavazati jog nélkiil részt vesz az Eurdpai Bizottsag elndke és
maganak az Europai Tanacsnak az elnoke. Feladata az Eurdpai Unio6 fejlodését serkentd intézke-
dések kidolgozasa, valamint az altalanos unids politikai irdnyvonal €s prioritasok meghatarozasa.
Nem rendelkezik jogalkotoi funkcioval.

Eurépai Unié Tanacsa, Tandcs (EU Council, Council of the European Union): az Europai
Uniodnak a tagallami kormanyzatok képviseldit tomoritd intézménye, akik rendszerint a vizsgalt
témakorokért felelds miniszterek és az Eurdpai Bizottsag illetékes biztosa (lasd még az ECOFIN
Tanacs szocikket).

Eurorendszer (eurosystem): az eurodvezet kozponti bankjainak rendszere. Tagjai az EKB és
mindazon tagallamok nemzeti kdzponti bankjai, amelyek bevezették az eurot.

Eurorendszer hitelminésité rendszere (eurosystem credit assessment framework, ECAF):
olyan eljarasok, szabalyok és modszerek Osszessége, amelyek arrol hivatottak gondoskodni,
hogy az eurorendszer 4&ltal elfogadhaté fedezetek megfeleljenek az eurorendszer szigort
hitelkovetelményeinek.

Fedezet (collateral): hitel visszafizetés¢hez garanciaként lekotott vagy mas modon atadott eszko-
z0k (pl. a hitelintézetek jegybanknal elhelyezett eszkozei), illetve visszavasarlasi megallapodas
keretében (pl. hitelintézetek altal a k6zponti banknak) eladott eszkozok.

Fedezettkotvény-vasarlasi program (Covered Bond Purchase Programme — CBPP): az Eur6-
pai Kozponti Bank Kormanyzétanacsanak 2009. méjus 7-1 hatarozatat kdvetden elinditott prog-
ram, amelynek keretében az EKB az eurodvezetben kibocsatott, euroalapt fedezett kotvényeket
vasarol a bankok finanszirozasa szempontjabdl fontos, a pénziigyi valsag altal kiillondsen érintett
pénziigyi piaci szegmens tamogatasara. A program keretében végrehajtott vasarlasok névértéke
60 milliard euro, teljes lebonyolitasuk pedig 2010. junius 30-ig végbement. A Kormanyzoétanacs
dontése értelmében 2011. oktober 6-an elindult a masodik fedezettkdtvény-vasarlasi program,
amely lehetdséget teremt az eurorendszer szamara, hogy 40 milliard euro tervezett névértékben
eurodvezeti kibocsatasu, euroban denominalt fedezett kotvényt vasaroljon. Mind az elsédleges,
mind a masodlagos piacokon 2011 novemberétdl 2012 oktoberének végéig tortént vasarlas, dssze-
sen 16,418 milliard euro névértéken.

Finomhangolé miivelet (fine-tuning operation): az eurorendszer altal alkalmazott nyilt piaci
miivelet, amelynek célja a varatlan piaci likviditdsingadozasok kezelése. A finomhangol6é miivele-
tek gyakorisaga ¢és lejarata nem egységesen szabalyozott.

Fizetési mérleg (balance of payments — b.o.p.): statisztikai kimutatas, amely egy meghatarozott

iddszakra vonatkozoan Osszesiti a gazdasagnak a kiilfolddel lebonyolitott tranzakcioit. Idetartoz-
nak az arukkal, szolgaltatasokkal és jovedelemmel kapcsolatos iigyletek; a kiilfolddel szembeni
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pénziigyi kovetelést vagy kotelezettséget magukban foglald tranzakciok; tovabba a transzfernek
mindsiil6 tranzakciok (pl. az adossagelengedés).

Gazdasagi és Monetaris Unio (GMU) (Economic and Monetary Union — EMU): a kdzos pénz-
nem, az euro bevezetéséhez, az eurodvezet egységes monetaris politikajahoz, valamint az EU-tag-
allamok gazdasagpolitikajanak dsszehangolasahoz vezetd folyamat, amely a Szerzédésben foglalt
harom [épésben valdsult meg. A harmadik, utolsé szakasz 1999. januar 1-jén indult, amikor a tag-
allamok az EKB-ra ruhdztdk a monetaris politika feletti illetékességet, €s bevezették az eurdt. A
GMU létrehozasa a 2002. janudr 1-jei készpénzcserével zarult le.

Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag (Economic and Financial Committee — EFC): ez a bizottsag
az ECOFIN Tanacs és az Eurdpai Bizottsag munkajanak elokészitésében vallal szerepet. Felada-
tai kozé tartozik a tagallamok és az EU gazdasagi és pénziigyi helyzetének attekintése, valamint a
koltségvetés feliigyelete.

GDP-arianyos allamadéssag (allamhaztartas) (debt-to-GDP ratio — general government): a
z6dés 126. cikke (2) bekezdésében szerepld egyik fiskalis kritériumara iranyul (lasd még: tilzott
hiany esetén kovetendo eljaras).

GDP-aranyos allamhaztartasi hidny (deficit ratio — general government): az allamhaztartési
hianynak a brutt6 hazai termékhez viszonyitott aranya foly6 piaci aron. Erre iranyul a Szerzodés
126. cikke (2) bekezdésében szerepld egyik fiskalis kritérium, amely a talzott hidny fennallasat
hatarozza meg (1asd még: tulzott hidny esetén kovetend6 eljaras). Koltségvetési deficitmutato és
fiskalis deficitmutatd néven is ismert.

GDP-deflator (GDP deflator): a foly6 aron kifejezett brutté hazai termék (nominalis GDP)
osztva a (real-) GDP volumenével. A GDP-deflator implikalt ardeflatoraként is ismert.

Harmonizalt fogyasztéiar-index (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP): a fogyasz-
toi arak alakuldsdnak az Eurdpai Uni6 valamennyi tagéllama ko6zott harmonizalt mérészama, ame-
lyet az Eurostat allit dssze.

Hidny (allamhaztartas) (deficit — general government): az allamhaztartas netto hitelfelvétele,
vagyis az allamhaztartas dsszbevételének és 0sszkiadasanak kiilonbozete.

Hidny-addssag kolesonhatas (Allamhaztartas) (deficit-debt adjustment — general government):
az allamhaztartasi egyenleg (hidny vagy tobblet) és az adossagvaltozas kozotti kiilonbség.

Hitelintézet (credit institution): sajat szamlara betétet és egyéb visszafizetendd forrast a lakossag-
tol elfogado és hitelnyujtéd vallalkozas.

Hitelkockazat (credit risk): annak a kockézata, hogy a partner nem egyenliti ki maradéktalanul a
kotelezettségét sem az esedékességkor, sem kés6bb. A hitelkockazatba része a helyettesitésikoltség-
kockazat és a tokekockazat, valamint idetartozik az elszamold bank fizetésképtelenné valasdnak
kockazata is.

Hitelviszonyt megtestesité értékpapir (debt security): igéret, amelyet az értékpapir-kibo-
csatd (a hitelfelvevd) tesz az értékpapir-tulajdonosnak (a hitelezonek) arra, hogy egy vagy tobb
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meghatarozott jovobeli iddpontban egy vagy tobb kifizetést teljesit részére. Az ilyen értékpapirhoz
altalaban meghatarozott kamatlab (kupon) tartozik, és/vagy a lejaratkor fizetendd 6sszeg diszkon-
talt értékén értékesitik.

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 hénap. A 2007 augusztusaban kirobbant pénziigyi val-
sag soran valtozo gyakorisaggal, kiegészitd miiveleteket is végrehajtottak, amelyek futamideje egy
tartalékolasi idészaktol harom évig terjedt.

Igazgatosag (Executive Board): az EKB egyik dontéshozo testiilete. Tagjai az EKB elndke, alel-
ndke, valamint négy masik tag, akiket az Eurépai Tanacs a Parlamenttel valo konzultacié utan az
EU Tanacsanak javaslatara nevez ki.

Implikalt volatilitas (implied volatility): egy eszkdz (pl. részvény, kotvény) araban bekdvetkezd
valtozas iitemének varhat6 ingadozasa (vagyis szdrasa). Az adott eszkoz arfolyamabol, opcidinak
lejarati idejébdl és érvényesitési arfolyamabol, valamint kockazatmentes megtériilési ratajabol sza-
mithato ki kiilonféle opcidarazasi modellek, példaul a Black-Scholes-modell segitségével.

Integralt Nemzeti Szamlak 1995. évi Eurépai Rendszere (European System of Accounts
1995 — ESA 95): atfogo, integralt makrogazdasagi szdmlarendszer, amely nemzetkozileg elfogadott
statisztikai alapelveken, meghatarozasokon, besorolasokon és szamviteli szabalyokon alapul. Célja
az EU-tagallamok gazdasagi helyzetének harmonizalt, kvantitativ leirdsa. Az ESA 95 az 1993. évi
System of National Accounts (SNA 93) Eur6pai Uniora szabott valtozata.

Iranyadé refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): az eurorendszer altal
penziods iigylet formajaban végzett, rendszeres nyilt piaci miivelet. Heti tender keretében, rendsze-
rint egyhetes lejarati id6vel keriil ra sor.

Kamatpalya jovébeli alakulasara adott iranymutatas (forward guidance): a kézponti banknak
a monetaris politika orientaciojarol, azon beliil is az irdnyad6é kamatok palyédjanak jovobeli alakula-
sardl adott tajékoztatasa.

Kormanyzétanacs (Governing Council): az EKB {6 dontéshozo testiilete. Tagjai az EKB
Igazgatosaganak valamennyi tagja, tovabba azon EU-tagallamok NKB-elnokei, amelyeknek euro
a hivatalos fizetdeszkoze.

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 rejlé rovid és kdzéptava kockazatokra dsszpontosit az aruk, a szolgaltatasok és a
termelési tényezOk piacanak kinalata és kereslete kozotti kdlcsonhatas szemszogébol. Az elemzés
soran gondosan iigyelnek arra, hogy feltarjak a gazdasagot éré megrazkodtatasok (sokkok) jelle-
gét, azoknak a koltségekre és az arképzésre gyakorolt hatasait, valamint hogy rovid és kdzéptavon
milyen kdvetkezménye lehet gazdasagba valo atgyliriizésiiknek (1asd még: monetaris elemzés).

Koézponti Bankok Eurépai Rendszere (KBER) (European System of Central Banks — ESCB):
az EKB ¢és a 28 EU-tagallam NKB-inak egylittese. Az eurorendszer tagjain kiviil tehat azon
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tagallamok nemzeti kdzponti bankjai is beletartoznak, amelyek még nem vezették be az eurot. A
KBER iranyito testiiletei az EKB Kormanyzotanacsa ¢és Igazgatésaga, valamint az EKB harma-
dik déntéshozo testiilete, az Altalanos Tancs.

Kozponti bankok levelezobanki modellje (correspondent central banking model - CCBM): a
Kozponti Bankok Europai Rendszere altal 1étrehozott modell, amelynek célja, hogy a szerz6dé
felek szamara lehet6vé tegye az elfogadhatd fedezeti eszkdzok nemzetkodzi hasznalatat. A modell-
ben az NKB-k egymas letétkezeldjeként jarnak el. Ez azt jelenti, hogy minden egyes NKB a sajat
értékpapirrendszerében az dsszes tobbi NKB ¢és az EKB szamara értékpapirszamlat vezet.

Kozponti értéktar (central securities depository — CSD): olyan szerv amely: i) lehetové teszi az
értékpapirtigyletek feldolgozasat és teljesitését konyvelési tétel formajaban; ii) letétkezeldi szolgal-
tatast nyuajt (példaul a vallalati intézkedések és értékpapir-visszavaltas lebonyolitasa); tovabba iii)
aktiv szerepet jatszik az értékpapir-kibocsatas szabalyszerliségének biztositasaban. Az értékpapirok
Orzése torténhet fizikai (de immobilizalt) vagy dematerializalt formaban (vagyis csupan elektroni-
kusan nyilvantartva).

Kozponti kormanyzat (central government): az Integralt Nemzeti Szamlak 1995. évi Europai
Rendszerében meghatarozott kormanyzat, amely nem foglalja magéaban a regionalis és helyi 6nkor-
manyzatokat (lasd még: allamhaztartas).

Kézponti 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 vevével szemben, ezzel garantalva a nyitott kotések teljesitését.

Lisszaboni Szerzdédés (Lisbon Treaty): az Eurdpai Unid két alapszerzdését, vagyis az Euro-
pai Uniorol szold szerzédést és az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo szerz6dést modositd szerzodés.
Utobbi 0j neve az Eurdpai Unid miikddésérdl szolo szerzodés. A Lisszaboni Szerzodést 2007. dec-
ember 13-an Lisszabonban irtak ala, és 2009. december 1-jén 1épett hatalyba.

M1: sziikebb értelemben vett monetaris aggregatum, amely a forgalomban levd készpénzbdl, vala-
mint a monetaris pénziigyi intézményeknél és a kozponti kormanyzatnal (pl. posta, allamkincs-
tar) elhelyezett egynapos betétek allomanyabal all.

M2: kozbiils6 monetaris aggregatum, amely az M1-bdl, a legfeljebb harom honapos, latra sz6l6
betétekbdl (azaz rovid lejaratu takarékbetétekbdl), valamint a monetaris pénziigyi intézmények-
nél és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett, legfeljebb kétéves (azaz rovid lejarata) betétekbol
all.

M3 novekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetaris agg-
regatum kozéptava éves ndvekedésének azon iiteme, amely mellett fenntarthaté az arstabilitas.
Jelenleg az M3 éves novekedésének referenciaértéke 4,5%.

M3: széles értelemben vett monetaris aggregatum, amely az M2-bol és a forgalomképes eszko-
z0kbol, vagyis visszavasarlasi megallapodasokbél, a pénzpiaci alapok befektetési jegyeibdl,
valamint a monetaris pénziigyi intézmények altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratt, hitelvi-
szonyt megtestesité értékpapirokbdl all.
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Minimalis ajanlati kamatlab (minimum bid rate): az a legalacsonyabb kamatlab, amelyen a val-
tozd kamatu likviditasnyujtasi tenderen részt vevo partnerek ajanlataikat benyujthatjak.

Monetaris céld, végleges, értékpapir-adasvételi miivelet (Outright Monetary Transaction —
OMT): eurodvezeti allamkotvények szigorti és hathatds feltételekhez kotott masodlagos piaci
vasarlasa, amelyen keresztiil az eurorendszer a monetaris politikai transzmisszié megfeleld miiko-
dését és az eurodvezet monetaris politikdjanak egységességét kivanja megorizni.

Monetaris elemzés (monetary analysis): az EKB arstabilitast veszélyeztet kockazatokrol sz6lo
atfogd elemzésének egyik pillére, amely a Kormanyzétanacs monetaris politikai dontéseinek
alapjat képezi. A monetaris elemzés segitségével a pénzmennyiség ¢és az arak kozotti, hosszabb
idohorizonton fennalld szoros kapcsolatbol kiindulva lehet értékelni az inflacio kozép- és hosz-
szu tavu alakulasat. Az elemzEs egy sor pénzmennyiség-mutatora (M3, M3-komponensek, M3-on
kiviili eszkoz- és forrasoldali aggregatumok [hitelek, tobbletlikviditas]) timaszkodik (lasd még:
gazdasagi elemzés).

Monetaris jovedelem (monetary income): az eurorendszer monetaris politikai feladatkorébol
ad6do, NKB-knal felhalmozdodo bevétel, amelyet a Kormanyzétanacs altal meghatarozott irany-
elvek szerinti eszkdzokbol kiilonitenek el. Osszege megegyezik a forgalomban 1évé bankjegyek
értékével, valamint a hitelintézetek jegybanknal elhelyezett betétein keletkezett jovedelemmel.

MPI-k (monetaris pénziigyi intézmények) (MFIs — monetary financial institutions): az
eurodvezet pénzkibocsatd szektorat alkotd pénziigyi intézmények Osszessége. Idetartozik az
eurorendszer, a kdzosségi jog meghatarozasa szerint rezidens hitelintézetek, valamint minden
olyan rezidens pénziigyi intézmény, amely MPI-nek nem mindsiild szervezetektdl betéteket, illetve
betéthelyettesitoket fogad el, tovabba sajat szamlajara (legalabbis gazdasagi értelemben) hitelt
nyujt, illetve értékpapirokba fektet be. Az utdbbi csoport tilnyomoérészt pénzpiaci alapokbdl all,
vagyis olyan alapokbol, amelyek rovid lejarath, alacsony kockazatu, rendszerint egyéves vagy
annal rovidebb futamidejii instrumentumokba fektetnek be.

Miikédotoke-beruhazas (direct investment): olyan, hatdron atnyuld beruhazas, amelynek célja
mas orszagban rezidens vallalkozasban valo érdekeltség tartds megszerzése (ami a gyakorlatban
a torzsrészvények vagy szavazati jogok legaldbb 10%-os tulajdonjoga megszerzésének felel meg).
A kozvetlen beruhazas rendszerint az alaptokét, a visszaforgatott jovedelmeket ¢€s a vallalatkozi
miiveletekhez kapcsolodo egyéb tokét tartalmazza.

Nyilt piaci miivelet (open market operation): a kdzponti bank kezdeményezésére a pénziigyi
piacokon végrehajtott miivelet. Céljukat, rendszerességiiket és eljarasukat tekintve az eurorendszer
nyilt piaci miiveletei négy kategoriaba sorolhatok: iranyadé refinanszirozasi miiveletek; hosz-
szabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek; finomhangolé miiveletek és strukturalis mivele-
tek. Az alkalmazott eszk6zok tekintetében az eurorendszer legfébb nyilt piaci eszkdze a penzids
iigylet, amely a felsorolt valamennyi kategoridban alkalmazhat6. A penzids ligyleteken kiviil az
eurorendszer strukturdlis miiveletei keretében hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat bocsat ki
és végleges adasvételi (outright) miiveleteket hajt végre, finomhangol6 miiveleteihez kapcsoléddan
pedig végleges adasvételi miiveleteket és devizacsere-iigyleteket (deviza-swap) hajt végre, tovabba
rogzitett futamidejli betéteket gytijt.
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Partner (counterparty): valamely pénziigyi tranzakcid masik résztvevdje (pl. kdzponti bankkal
iigyletet koto partner).

Penzios iigylet (reverse transaction): olyan miivelet, amelynek soran a kézponti bank visszava-
sarlasi megallapodas keretében eszkozoket vasarol vagy ad el, illetve fedezet ellenében hitelmi-
veletet végez.

Pénzpiac (money market): rovid lejarata pénzeszkdzok kibocsatasanak, befektetésének és keres-
kedésének piaca, amelyen rendszerint legfeljebb egyéves eredeti lejaratu instrumentumokkal hajta-
nak végre tranzakciokat.

Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rendszere (PFER) (European System of Financial
Supervision — ESFS): az unids pénziigyi rendszer feliigyeletének ellatasért felels intézmény-
csoport. Tagjai: az Eurépai Rendszerkockazati Testiilet, a harom europai feliigyeleti hatosag,
az eurdpai feliigyeleti hatésagok vegyes bizottsaga, valamint a tagallamok nemzeti feliigyeleti
hatdsagai.

Pénziigyi stabilitas (financial stability): a pénziigyi rendszer (a pénziigyi kozvetitk, piacok és
piaci infrastruktura 6sszessége) olyan allapota, amelyben képes ellenallni a sokkoknak és a pénz-
iigyi egyensulyi problémak elharapddzasanak. A stabil pénziigyi rendszer mérsékli a pénziigyi koz-
vetités olyan zavarainak valdsziniiségét, amelyek elég sulyosak lehetnek ahhoz, hogy jelentdsen
alaassak a megtakaritasok nyereséges befektetését.

Piaci kockazat (market risk): a piaci arak mozgasabol ered6 veszteség kockazata (mérlegen beliili
és mérlegen kiviili pozicidkon egyarant).

Prognozis (projections): évente négy alkalommal elvégzett elérejelzés végterméke, amelynek
célja felvazolni az eurodvezet lehetséges jovObeli makrogazdasagi folyamatait. Az eurorendszer
szakért6i progndzisat jiniusban és decemberben, az EKB szakért6iét pedig marciusban és szeptem-
sagi elemzésbe is beépiil, igy egyike azoknak az informacidknak, amelyek alapjan a Kormanyzo-
tandcs az arstabilitast veszélyeztetd kockazatokat értékeli.

Rendelkezésre allas (standing facility): a kdzponti banki hitelhez jutas egyik formaja, amelyet a
partnerek sajat kezdeményezésiikre vehetnek igénybe. Az eurorendszer az egynapos rendelke-
zésre allas kétféle modjat alkalmazza: az aktiv oldali rendelkezésre allast és a betéti rendelke-
zésre allast.

Rendkiviili intézkedések (non-standard measures): a Kormanyzétanacs altal hozott olyan
atmeneti intézkedések, amelyek célja novelni a kamatdontések hatékonysagat, és eldsegiteni hata-
suk széles korii atgytriizését az eurodvezet gazdasagaba. A rendkiviili intézkedéseket a pénziigyi
piacok bizonyos szegmenseinek és a pénziigyi rendszer egészének miikodési zavarai indokoltak.

Rendszerkockazat (systemic risk): annak kockazata, hogy a rendszer valamely szerepldjének
fizetésképtelensége miatt a tobbi szerepld sem tudja teljesiteni esedékessé valod kotelezettségeit, és
e helyzet lehetséges tovagytirtiz6 hatésai (pl. sulyos likviditasi és hitelezési zavar) veszélybe sodor-
hatjak a pénziigyi rendszer stabilitasat, illetve a belé vetett bizalmat. A kotelezettség teljesitésének
elmaradasat miikddési vagy pénziigyi problémak is okozhatjak.
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Stabilitasi és Novekedési Paktum (Stability and Growth Pact — SGP): a paktum célja rendben
tartani az Eurdpai Uni6 tagallamainak allamhaztartasat, ezzel is javitva az arstabilitast, valamint
a munkahelyteremtést timogat6 gyors, fenntarthatd gazdasagi novekedés feltételeit. A paktum egy
preventiv és egy korrekcios agbol all. EIobbi értelmében a tagallamoknak kozéptavu koltségvetési
célkitlizéseket kell kidolgozniuk, mig utobbi a tulzott koltségvetési hiany eljaras keretében foga-
natositand6 konkrét intézkedésekbdl all.

Strukturalis koéltségvetési egyenleg (allamhaztartas) (Structural fiscal balance [general
government]): ciklikus tényezoktol és egyszeri fiskalis intézkedésektdl megtisztitott tényleges
koltségvetési egyenleg.

Szerzédés (Treaty): ha masképp nem jelezziik, e jelentésben a ,,Szerz6dés” sz6 minden esetben
az Eurdpai Unio mitkodésérdl szolo szerzodést jelenti, a cikkek szamara valo hivatkozas pedig a
2009. december 1. 6ta hatalyos szamozast koveti.

Szerz6dés a gazdasagi és monetaris uniobeli stabilitasrél, koordinaciorol és kormanyzasrol
(Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union):
2012. marcius 2-an, Briisszelben alairt kormanykozi szerz6dés, amely 2013. januar 1-jén 1épett
hatalyba. A dokumentum része a ,,fiskalis egyezség” (fiscal compact), amely kiegésziti és egyes
terlileteken elmélyiti a Stabilitasi és Novekedési Paktum rendelkezéseit. A Szerzddést ratifi-
kalé tagallamok szamara eldirja példaul, hogy nemzeti joganyagukba épitsék be a koltségvetési
egyensuly iranti kotelezettségvallalast, és noveljék a fiiggetlen koltségvetési felligyeleti szervek
szerepkorét.

Szerzodések: amikor e jelentésben a ,,Szerzodések™ szo szerepel, ez az Eurdpai Unid mikodésérol
sz010 szerzodésre és az Europai Uniorol szol6 szerzodésre utal. Az ettdl a gyakorlattol valo eltérést
minden esetben jelezziik.

TARGET (transzeurépai automatizalt valos idejli brutté elszamolasi atutalasi rendszer)
(Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system): az
eurorendszer eurora alkalmazott valos idejii brutt6é elszamolasi rendszere. Az elsé generacios
TARGET rendszert 2008 méjusaban a TARGET?2 valtotta fel.

TARGET2: a TARGET rendszer masodik generacidja. Az eurdban végrehajtott fizetéseket jegy-
bankpénzben elszamolo rendszer egységes, k6zos informatikai feliileten lizemel. Az 6sszes fizetési
megbizast ide nyujtjak be feldolgozasra.

TARGET2-Securities (T2S): az eurorendszer egységes miiszaki feliilete, amelynek segitségével
a kozponti értéktarak és az NKB-k alapvetd, hatarokon ativeld és semleges értékpapir-elszamo-
lasi szolgaltatasokat nytjthatnak jegybankpénzben Eurdpaban.

Tartalékalap (reserve base): azon mérlegtételek (elsésorban kotelezettségek) Osszege, amelyek
alapjan az egyes hitelintézetekre vonatkozo tartalékképzési kotelezettséget szamitjak.

Tartalékképzési kotelezettség (reserve requirement): az a minimalis tartalékallomany, amelyet
egy adott hitelintézet az eurorendszernél koteles elhelyezni egy elére megszabott tartalékolasi
idészak soran. A kovetelmény betartasat a tartalékolasi idoszakban a tartalékszamlak atlagos napi
egyenlegei alapjan vizsgaljak.
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Tartalékolasi idészak (maintenance period): az az iddszak, amelynek soran a hitelintézeteknek
eleget kell tenniiik tartalékképzési kotelezettségiiknek. A Kormanyzotanacs azon iilését kdvetd
elsé iranyadé refinanszirozasi miivelet teljesitési napjan kezdddik, amelyre a monetaris politikai
iranyvonal havi értékelését {itemezték. Az EKB elézetesen, legalabb harom honappal az évkezdet
el6tt nyilvanossagra hozza a tartalékolasi idészakok menetrendjét.

Tobbletlikviditas (excess liquidity): a bankok kdzponti banknal elhelyezett tartalékainak a bank-
rendszer aggregalt likviditasi igényét meghalad6 0sszege. Ezt az igényt a kotelezo tartalékrata és
kiilonféle autonom tényezok hatarozzak meg.

To6zsdén kiviili kereskedés (over-the-counter trading — OTC): nem szabalyozott piacokon zajlo
kereskedési forma. A t6zsdén kiviili piacon (pl. az OTC derivatvak piaca) a résztvevok kozvetlentil
egymassal kereskednek jellemzden telefonon vagy szamitogépes 0sszekottetésen keresztiil.

Tulajdonjogot megtestesitéo értékpapir (részvény) (equities): vallalati iizletrésztulajdont meg-
testesitd értékpapir. Idetartoznak a tézsdén forgo részvények (jegyzett részvény), a tézsdén kiviili
részvények és a tulajdonjogot megtestesitd egyéb értékpapirfajtak. A tulajdonjogot megtestesitd
értékpapir altalaban osztalék formajaban general jovedelmet.

Tilzott koltségvetési hidny eljaras (excessive deficit procedure): a Szerzédés 126. cikke és a
talzott hidny esetén kovetendd eljarasrodl szolo 12. jegyzokonyv elbirja az EU-tagallamoknak a
koltségvetési fegyelem betartasat, meghatarozza a tilzott hianynak mindsiilo koltségvetési pozicio
kritériumat, valamint eldirja a teenddket arra az esetre, amikor a koltségvetési egyenlegre vagy az
allamadéssagra vonatkozo kovetelmények nem teljesiilnek. Ezt egésziti ki a Szerzddés 126. cikkét
modositd 1997. julius 7-1 1467/97/EK tanacsi rendelet a tulzott hiany eljaras megvaldsitasanak fel-
gyorsitasarol és egyértelmiivé tételérdl, amely a Stabilitasi és Novekedési Paktum része.

Valos idejii brutté elszamolasi rendszer (VIBER) (real-time gross settlement system — RTGS):
olyan elszamolasi rendszer, amelyben a megbizasok feldolgozasa és elszamolasa tligyletenként,
valods idében torténik (l1asd még: TARGET).

Visszavasarlasi megallapodas (repurchase agreement): a pénzkolcsonzés egyik forméaja, amely-
nek soran valamely eszkozt (rendszerint fix kamatozasu értékpapirt) értékesitenek, majd egy meg-
hatarozott késébbi idépontban, valamennyivel magasabb (a hitelkamatot is tartalmazo) rogzitett
aron visszavasarolnak.
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