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Az elmult év attekintése

Az eurodvezeti gazdasagi fellendiilés 2017-ben szilard, széles alapokon nyugvé
expanziéva teljesedett ki. A gazdasagi novekedés 2,5%-o0s volt, és az év végén 18
olyan negyedév allt moégottiunk, amelyben nétt a gazdasag. Az elmult évtizedben ez
volt a legexpanzivabb novekedés, két évtizedet tekintve pedig a legszélesebb kért
érinté. A ndvekedési Utemek eurodvezeti orszagok kdzotti szérasa a gazdasagi
€s monetaris unié kezdete 6ta mért legalacsonyabb szintre esett.

Az er6teljes ndvekedésnek kdszonhetden a munkaerdpiac is Utemesen élénkdlt. A
foglalkoztatottsag 1,6%-kal béviilve rekord magasra emelkedett, amiben a nék és
az idések kiugro aktivitasi rataja jatszott fontos szerepet. A munkanélkuliség 2009
januarja 6ta a legalacsonyabb volt. 2013 kbzepe 6ta 6sszesen 7,5 millio Gj allas
keletkezett, ami ellensulyozta a vélsag alatt elvesztett 6sszes munkahelyet.

Az EKB monetaris politikaja az el6z6 évekhez hasonldan kdzponti szerepet jatszott a
fellendiilésben és a konvergenciaban. 2017-ben javarészt eltlintek a multban
tapasztalt pénzpolitikai transzmisszios aszimmetriak, a finanszirozasi feltételek pedig
az egész eurodvezetben paratlanul alacsony szinten allandésultak. Ez is hozzajarult
ahhoz, hogy a lakossagi szektornak nyujtott hitelek a 2008-ban kirobbant valsag 6ta
nem tapasztalt Gtemben novekedtek.

Az erls realgazdasagi teljesitménnyel ellentétben az inflacié alakulasa nem mutatott
hasonlo6 tendenciat. Mikdzben a teljes inflacié magahoz tért a maltbeli alacsony
szinthez képest az év folyaman elért atlagosan 1,5%-kal, a belféldi aroldali nyomas
visszafogott maradt, a trendinflacié pedig nem allt tartésan felfelé iranyulé palyara.

Az EKB monetaris politikai dontéseit az év soran az eltéré novekedési és inflacios
varakozasok alakitottdk, ami ahhoz vezetett, hogy Ujrakalibraltuk az eszkdzvasarlasi
programunkat.

A Kormanyzotanacs oktoberben Ggy dontott, hogy az eszkdzvasarlas itemét leviszi
a havi 60 milliard eurérél 30 milliard eurdra, ugyanakkor a programot legalabb kilenc
hénappal, 2018. szeptemberig meghosszabbitja. Emellett 2018 marciusaban a
Kormanyzotanacs hivatalos kommunikaciéjabol kivettiik az arra val6 kifejezett
hivatkozast, hogy kedvezétlenebbé valo kilatasok esetén készen allunk az
eszkdzvasarlasi programot kiterjeszteni.

A Kormanyzotanacs dontései a gazdasaggal kapcsolatos bizakod6bb varakozasait
tukrozik, és ebben a kontextusban a monetaris politikai irany valtozatlanul hagyasa
egyre erésebb expanziét eredményezett volna. A tanacs elismerte ugyanakkor, hogy
turelmesen ki kell varni, hogy feler6s6djon az inflaciés nyomas, és a monetaris
politikdban kitartasra van ahhoz sziikség, hogy az inflaciés dinamika idétalléan,
onfenntartéan alakuljon.
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Ugyan a monetaris politika kivant hatasai megvalésulni latszanak, mellékhatasok is
eléfordulhatnak. Az EKB ezért 2017-ben is szorosan nyomon kdvette a pénzigyi
stabilitasi kockazatokat, amelyeket sikerilt korlatok kozott tartani.

Az er6sebb nominalndvekedés segitségével csdkkentek a kockazatok, ahogy javult
a cégek és a haztartasok addssaganak a fenntarthatésaga. Az adéssagmutatok
mindkét szektorban a 2008. eleji szintjikre estek, ami jelzi, hogy a fellendilésért
nem kellett a lakosséagi szektor ismételt eladdsodasaval fizetni. Mi tdébb, a monetaris
unié kezdete o6ta gyakorlatilag el6szor a lakossagi szektor kiadasai ugy emelkedtek,
hogy kdzben csokkent az eladdsodottsaga.

A javuld gazdasag a bankoknak is lehetéséget nyujtott mérlegeik tovabbi
er8sitésére. Az er6sebb gazdasag segitségével megszilardult a jovedelmezdség,
ahogy megemelkedtek az Uzleti volumenek és csokkentek az értékvesztés miatti
koltségek. Tovabb bdvilt a bankok sokksemlegesitd kapacitasa, ahogy az
elsddleges alapvetd tékemegfelelési mutaté 2017 harmadik negyedévében elérte a
14,5%-ot, az eszkdzmindseég pedig javult.

Az eurodvezeti bankok felgyorsitottak nemteljesité hitelallomanyuk (NPL)
redukalasanak temét, amely a teljes hitelallomany 2014-ben mért 8%-arol 2017
harmadik negyedében 5,2%-ra csokkent. Csak 2017 elsé harom negyedében az
NPL-allomany 119 milliard eurdval esett, ahogy a masodlagos piaci hitelértékesités a
leépités egyre nagyobb részét tette ki. Ebben segitettek az NPL-piacok

lefaragasa terén azonban tovabbi eréfeszitésekre van sziikség.

Ezenkivil az EKB a pénzlgyi piaci helyzetet is folyamatosan nyomon kovette. A
piacok 2017-ben viszonylag nyugodtak voltak, ugyanakkor megmaradt a hirtelen
kockazati atarazassal és a pénziigyi piaci volatilitassal szembeni sérlilékenységuk.
Ezek a kockazatok 2018 elején materializalédtak a globalis részvénypiacokon, bar
az eurodvezeti hitelpiacokba és onnan a tagabb pénziigyi kondiciokba maig nem
gylriztek be jelentés mértékben.

2017-ben emellett az eurodvezet fizetésforgalmi felépitésében is fontos eredmények
szilettek. Lezarult a TARGET2-Securities rendszerbe valé migracio utolsé hullama,
és ez utan atlagosan napi 556 684 ligyletet dolgoztak fel ezen a platformon.
Bevezettiik az Uj 50 €-s bankjegyet, ami javitja az eurodvezeti polgarok fizetési
biztonsagat, akik az elarusitd helyeken tovabbra is els6sorban készpénzzel fizetnek.

Végezetil, az EKB tébb |épést tett, hogy tevékenységét az EU-s polgarok el6tt
atlathatébba, szamonkérhetébbé tegye. 2017-ben az eurdpai parlamenti
képvisel6k 138 kérdését valaszoltuk meg. Megnyitottuk Uj latogatokézpontunkat,
amely varhatéan évente 40 000 latogatét fogad. Honlapunkra a vilag minden tajarol
tébb mint 17 millidan latogattak el.

El6retekintve arra szamitunk, hogy a gazdasag 2018-ban is erételjesen bévul.
Ugyanakkor, bar tovabbra is bizunk benne, hogy az inflacié kbzéptavon a célunk felé
fog tartani, még mindig vannak a kibocsatasi rés nagysagaval kapcsolatos
bizonytalansagok.
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Ezért tovabbra is tlirelmes, kitartd és prudens monetaris politikara van sziikséguink
ahhoz, hogy az inflacié visszatérjen az altalunk kitlizétt célhoz.

Frankfurt am Main, 2018. aprilis

Mario Draghi
elnok

EKB Eves jelentés 2017



Az esztendd szamokban
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Szilard, széles alapokon nyugvo
gazdasagi novekedés

2,5%

Az eurodvezeti brutté hazai
terméknek az el6z6 év hasonlo
idészakahoz viszonyitott
névekedésére jotékonyan hatott az
erbteljesebb nettd kivitel, valamint az
arukra és szolgaltatasokra forditott
kiadasok emelkedése.

X
T
DDD s
A foglalkoztatas meghaladta a valsag
el6tti szintet

1,6%

A munkaerépiac folyamatosan
élénkilt, parhuzamosan az erételjes
foglalkoztatasnévekedéssel, ami
betudhaté mind a pozitiv gazdaséagi
klimanak, mind a gazdaséagpolitikai
intézkedések sikerének.
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Az inflacié élénkiil6 palyan

1,5%

Emelkedett az eurobvezet atlagos
teljes inflaciéja, ami féként az energia
és kisebb részt az élelmiszerek
dragulasanak tudhaté be.

>~

A novekedési (itemek szérasa hosszu
idészakot tekintve alacsony

1998: 1,470

2017: 0,750

Az eurobvezetben mért gazdasagi
novekedési itemeknek a brutto
hozzaadott érték szérasaval mért
eltérése 2017-ben olyan csekély volt,
mint amilyet a monetéris unio
torténetében eddig még nem
tapasztaltunk.
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Jobb banki fizetoképesség

14,5%

Tovéabb javult az eurodvezeti bankok
fizet6képességi helyzete, ahogy az
elsédleges alapvet6 t6kemegfelelési
mutaték 2017 harmadik negyedében
elérték a 14,5%-ot.

[@

Emelkedett a T2S-ligyletek szama

Napi 556 684

A TARGET2-Securities rendszerbe
valé migracio véghezvitele jelentds
|épés az eurdpai értékpapir-
elszamolasi infrastruktdra integraciéja
felé, ahogy az utols6 migracios
hullam utani atlagos napi ligyletszam
is jelzi.
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A nemteljesité hitelallomany felgyorsult
csokkenése

—119 milliard €

Az els6 harom negyedévben az
eurodvezeti bankok teljes
nemteljesitd hitelallomanya
észrevehetéen csokkent.

1
[
%

Az Eurépai Parlament szamos kérdését
megvalaszoltuk

138

Mario Draghi, az EKB elntke az
Eurdpai Parlament képvisel6inek tébb
mint 130 kérdésére vélaszolt, ami
kifejezi az EKB kiemelked6
szinvonalu elszamoltathatésagat,
transzparenciajat.



Az EKB politikai és tevékenységei a
2017-es gazdasagi es penzugyi
kornyezetben

Kedvezd fejlemények és a monetaris politika tamogattak
az eurobvezet gazdasagi fellendilését

A bizonytalansagok ellenére rugalmassagot mutatva 2017-ben folytatédott az
eurodvezet 2013-ban kezd6dott gazdasagi bdviilése. A kibocsatas névekedése
biztosabba és szélesebb alapuva valt, mikdzben a ndvekedési ratdk szérasa két
évtizede a legalacsonyabb volt mind az orszagok, mind a szektorok kézott. Az
eurodvezeti munkaerépiacok szamara tovabbra is kedvez® volt a folyamatban levé
fellendulés. A foglalkoztatas az euro6vezet megalakulasa 6ta a legmagasabbra nétt,
mig a munkanélkiliségi rata a legutobb 2009 elsé negyedévében megfigyelt szintre
csokkent.

Az eurodvezet fellendiilését szamos kedvez6 ciklikus és strukturalis tényezd
tamogatta. A globalis kibocsatasnovekedés felgyorsult, és segitette az
exportkeresletet, mikbzben a mérlegjavitas, az intézményi fejlesztés és a szerkezeti
reformok évei szintén meghoztak gyimélcsiket az eurodvezetben. Azonkivil az
aggregalt fiskdlis politikai iranyultsag Iényegében semleges volt. Az EKB monetaris
politikai intézkedései tovabbra is hozzajarultak a pénz- és hiteldinamikahoz, valamint
alacsony kamatlabak biztositasaval és a kedvezd finanszirozasi feltételek
fenntartasaval kulcsszerepet jatszottak mind a haztartasok fogyasztasa, mind a
vallalati beruhazasok élénkiilésének tAmogatasaban.

Az er6teljes gazdasagi fellendulés ellenére az inflacio dinamikajanak még az EKB
arstabilitasi definiciéjanak megfeleld, kbzéptavon 2% alatti, de ahhoz kézeli szinthez
torténd felfelé igazodas meggy6z6 jeleit kellett mutatnia. A mogéttes inflacios
nyomasok még mindig visszafogottak voltak, mikézben a munkaeré-piaci pangéas
jelentés maradt. A megfigyelt munkaerdé-piaci javulasoknak még mindig idére volt
sziiksége, hogy dinamikusabb bérndvekedésben is megmutatkozzanak. Ezenkivdll
fontos volt megvizsgélni a rovid tava inflacids adatok volatilithsat, amelyek
korlatozott hatassal birtak (ha egyaltalan volt hatasuk) az arstabilitds kdzéptavua
kiltasaira.

A szilard és széles alapokon nyugvé ndvekedési teljesitmény bizakodasra adott
okot, hogy az inflacié dinamikaja idével er6sddni fog. Az EKB Kormanyzétanacsa
ezzel kapcsolatban hangsulyozta, hogy tirelemre, kitartasra és korultekintésre van
szukség, mert ez a folyamat varhatéan idébe telik, és tovabbra is a monetaris
politikai alkalmazkodas igen jelentés mértéekétdl fligg.

EKB Eves jelentés 2017 9
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A globalis gazdasagi novekedés lendliletet vett

2017-ben folytatodott a vilaggazdasag ciklikus fellendilése (lasd az 1. abrat). A
fellendllés még tobb orszagra és tényezdre terjedt ki. Mikdzben tovabbra is a
fogyasztas volt a globalis névekedés f6 mozgatérugdja, élénkiilt a beruhazasi
kereslet, kilondsen a fejlett gazdasagokban. A vilagkereskedelem fellendilése
egybeesett az izleti hangulat javulasaval, valamint a kereslet importintenzivebb
régiok — kiléndsen Eurdpa — iranyaba fordulasaval.

1. abra:
Globélis real-GDP

(éves szazalékos valtozasok; negyedéves adatok)

== fejlett gazdasagok az eur6dvezet nélkil
feltorekvo piaci aruexportérok
== feltdrekvo piaci aruimportérok
12

10

2 "‘/\/—/

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Forrasok: Haver Analytics, nemzeti forrasok és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: GDP-vel kiigazitva, vasarléer6-paritasos (PPP) sllyok alkalmazaséaval. Fejlett gazdasagok: Ausztrélia, Kanada, Japan,
Uj-zéland, Norvégia, Svédorszag, Svéjc, az Egyesiilt Kiralysag és az Egyesiilt Allamok. Nyersanyagexportérok: Argentina, Brazilia,
Chile, Kolumbia, Indonézia, Malajzia, Mexikd, Oroszorszag, Szaud-Arabia, Dél-Afrika és Venezuela. Nyersanyagimport6rok:
Hongkong, India, Korea, Szingapur, Tajvan, Thaifold és Torékorszag.

A globdlis gazdasagi fellendiilés jelentds hatszelet kapott a fejlett gazdasagokban,
mikdzben a feltdrekvé piacgazdasagokban enyhlilt a szembeszél. A fejlett
gazdasagokban tovabb mérséklédott a pangas mind a termeld kapacitas, mind a
munkaerdpiacok teriiletén, amint a névekedés forrasai fokozatosan endogénné
valtak. Az alkalmazkodo politikak, tovabba a ndvekvé bizalom mind a vallalati, mint a
haztartasi szektorban tamogattak a gazdasagi konjunktarat a fejlett gazdasagokban.
A feltdrekvd piacokon az alkalmazkodé politikak tovabbra is hozzajarultak az
erbteljes ndvekedéshez a nyersanyagimportér orszagokban, mikézben a magasabb
nyersanyagaraknak és a tékebearamlasok ujbdli beindulasanak kdszdnhetden
élénkult a névekedés a nyersanyagexport6r orszagokban.

EKB Eves jelentés 2017 10



2. abra:
A munkaerdpiac alakulasa az OECD-ben

(negyedéves adatok)

== munkanélkiiliségi rata (%, inverz jobb skala)
egy munkavallaléra juté javadalmazas

4,0 9,0
3,5 8,5
3,0 8,0
2,5 75
2,0 7,0
1,5 6,5
1,0 6,0
0,5 55
0,0 50
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Forrasok: Haver Analytics, Gazdasagi Egyittmikodési és Fejlesztési Szervezet (OECD) és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Az egy alkalmazottra juté javadalmazas a fajlagos munkaerékoltség (szezonalisan kiigazitott) éves véltozasai és a
munkatermelékenység 6sszegeként kertl kiszamitasra.

A nemzeti kereslet élénkiilése és a munkanélkiliségben megfigyelt csokkenések
még nem jelentek meg magasabb bérekben (lasd a 2. abrat) és erésebb
maginflacidban a fejlett gazdasagok tébbségében. Az el6z6 évvel sszehasonlitva
az élelmiszert és energiat nem tartalmazé globdlis inflacié 1ényegében stabil maradt.

Mindazonaltal a globdlis fogyasztdiar-index alapjan mért inflacié az emelkedd
nyersanyagarak kovetkeztében nétt (lasd a 3. abrat).

3. abra:
Inflacids ratdk az OECD-ben

(éves szazalékos véaltozasok; havi adatok)

== minden tétel
az energia és az élelmiszerek nélkil

2 AP M\
VAAVAZ

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Forrasok: Haver Analytics, OECD és az EKB szamitasai.

EKB Eves jelentés 2017 11



A magasabb nyersanyagarak megnovelték a globalis inflaciot

A Brent nyersolaj ara 2017 mésodik felében ismét emelkedett, miutan az év elsé
felében a januari hordénkénti 56 USD arr6l juniusra hordénként 44 USD felé tartott,
ami elsésorban a Kdolaj-exportalé Orszagok Szervezete (OPEC) és a jelentésebb
nem OPEC-tag orszagok kozotti 2016. évi termeléscstkkentési megallapodas
hatékonysagaval kapcsolatos kétségeket tiikrozte az Egyesiilt Allamokbdl érkezé
erés kinalat kdzepette (lasd a 4. abrat). A globalis inflaciés folyamatokat tamogatva
december végén az olajarak hordéonként 67 USD-ra emelkedtek, utalva a piac
Ujraegyensulyozasara a vartnal er6sebb 2017. évi kereslet, az OPEC/nem OPEC
termelés-visszafogasok 2017. majusi meghosszabbitasa és néhany termeld orszag
leallasa kovetkeztében, ami az olajkészletek csdkkenéséhez vezetett. Az év végén
geopolitikai fesziiltségek, az OPEC/nem OPEC kinalatcstkkentési megallapodas
tovabbi meghosszabbitasara vonatkozé varakozasok (amelyeket igazolt a 2017.
november 30-i, 2018 végéig tartd tényleges meghosszabbitas), valamint az olaj iranti
er8s globalis kereslet is tovabb tamogattak az arakat.

4. 4bra:
A nyersanyagarak alakulasa

(napi adatok)
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Forrasok: Bloomberg, Hamburg Institute of International Economics, EKB és az EKB szamitasai.

Az olajon kivuli nyersanyagok arai 0sszességében néttek 2017-ben, ami féként az
emelked6 fémarakra vezethet6 vissza. Egy révid ideig tarté nyari csokkenést
kovetben a fémarak néttek, kiuldndsen a harmadik negyedévben, ami mogott az er6s
kereslet, valamint néhany exportér orszag szallitasi fennakadasai alltak. Ezzel
szemben az élelmiszerarak 2017-ben 6sszességében visszaestek, ami elsésorban a
szojabab, a buza, a palmaolaj és a kukorica b6séges globalis kinalatanak volt
kdszodnhetd. Ugyanakkor az élelmiszerarak alakulasanal tdbbet nyomott a latban a
fémarak emelkedése.
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1.2

Az euro effektiv arfolyama javult

2017-ben az euro nominleffektiv arfolyama felértékel6doétt (lasd az 5. abrat).
Bilateralis alapon az euro a legtobb jelentdsebb valutaval szemben felértékel6dott.
Az euro felértékel6dése kiilondsen markans volt az amerikai dollarral szemben. Az
euro ugyancsak jelentdsen javult a japan jennel, valamint — kisebb mértékben — az
angol fonttal szemben.

5. &bra:
Az euro arfolyama

(napi adatok; 2014. januér 1. = 100)
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Forrasok: Bloomberg, Hamburg Institute of International Economics, EKB és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: Nominaleffektiv arfolyam 38 fébb kereskedelmi partnerrel szemben.

Jelenleg a dan korona az egyetlen valuta az ERM-II eur6pai arfolyamrendszerben.
2017-ben a dan koronat az ERM-II-beli kbzéparfolyama kdzelében jegyezték. A
Ceska narodni banka 2017 aprilisaban felhagyott a cseh korona euréval szembeni
arfolyamkiliszobével, és ezt kdvetden az euro leértékel6dott a koronaval szemben. A
Hrvatska narodna banka az iranyitott lebegé arfolyamrendszere keretében folytatta
az intervenciokat a devizapiacokon, és a horvat kuna nagyjabdl stabil maradt az
eurdval szemben. Megmaradt a bolgar leva eur6hoz régzitettsége. Az euro
ugyancsak lényegében stabil maradt a magyar forinttal és a roman lejjel szemben,
mikdzben felértékel6dott a svéd koronaval és a svajci frankkal, tovabba
leértékel6dott a lengyel zlotyval szemben.

Makrogazdasagi, fiskalis és strukturalis folyamatok az
eurodvezetben

2017-ben lendiiletet vett az eurodvezet gazdasagi bévilése, mivel a széles kori
globalis fellendilés altal tamogatott nettd export pozitiv hozzajarulasa erdsitette a
belfoldi keresletet (lasd a 6. dbrat). A maganfogyasztast tamogatta a haztartasok
névekvo vagyona és az emelked6 foglalkoztatas, amelynek jot tettek a multbeli
munkaer8-piaci reformok is (lasd az 1. keretes irast). Ugyanakkor tovabb nétt az
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allami fogyasztas, amely pozitivan jarult hozza a gazdasagi névekedéshez.
Folytatédott az Gizleti beruhdzasok fellendilése, amelyre j6tékony hatassal voltak a
nagyon kedvezd finanszirozasi feltételek és a vallalati jovedelmez@ség javulasa. A
2015. évi mélypont utan tovabb erésddtek az épitési beruhazasok. Ezenkivil az
el6z6 évi csokkenést kdvetéen az allami beruhazasok is néttek 2017-ben.

6. abra:
Az eurodvezet real-GDP-je

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A 2017. negyedik negyedévi éves GDP-névekedés az elézetes gyorsbecslésbdl szarmazik, mig az dsszetevékre
vonatkozo legfrissebb adatok 2017 harmadik negyedévére vonatkoznak.

2017-ben az eurobvezet gazdasaga fokozott rugalmassagot
mutatott

2017-ben tovabb er6sddott az eurodvezet maganfogyasztasa, amelynek atlagos
éves novekedési Uiteme mintegy 1,8%-ot tett ki. A fogyasztasndovekedést el6seqit6 f6
tényez6 a munkajovedelem emelkedése volt. Ebben a vonatkozasban féként a
foglalkoztatottak szamanak névekedése, nem pedig a magasabb bérek jarultak
hozza a teljes névleges munkajévedelem-névekedéshez. Ugyanakkor a
rendelkezésre allo realjovedelem emelkedése némileg elmaradt az el6z6 évitdl. Az
alacsony kamatlabak is tovabb tAmogattdk a maganfogyasztast. Végul, a haztartasi
szektor GDP-aranyos adéssaga nem nétt, és a lakasberuhazasok alacsony
szinteken maradtak a valsag elétti id6szakhoz képest.

Az eurodvezet belfoldi és kiilsé keresletének ereje 2017-ben tamogatta az Uzleti
beruhazasokat. Utdbbiakat elésegitette a vallalati nyereségek emelkedése, a
novekvé kapacitaskihasznaltsag és az igencsak alkalmazkodd monetaris politika,
amely csokkentette a cégek nettd kamatfizetéseit, és kénnyitette a finanszirozasi
feltételeket. Eltekintve az immateridlis beruhdzasok ir statisztikai Gjraosztalyozasa
altal okozott volatilitastol, a fellendiilés széles korl volt, és kiterjedt az olyan
vagyontargyakra, mint a szallitdeszkdzok, egyéb gépek és berendezések, valamint
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szellemi tulajdont megtestesitd termékek. Mindazonaltal néhany tényezé tovabbra is
nyomasztolag hatott a cégek beruhazasi tevékenyseégeire. llyen tényezd volt példaul
az eurodvezeti hosszu tavi ndvekedési varakozasok viszonylag alacsony ttemeken
tortént stabilizalédasa (amint azt a Consensus Economics hat—tiz évre sz6l6
elérejelzései szemléltetik), a geopolitikai bizonytalansag, kedvezétlen intézményi és
szabalyozasi jellemz6k, valamint a folyamatban levé vallalati mérlegkiigazitasok a
cégek magas eladdsodottsagaval kapcsolatbhan néhany eurodvezeti orszagban.

Jollehet alacsony szintekrél, de az épitési beruhazasok is tovabb javultak az
euroovezeti lakaspiacok fellendilése mentén. Ez ndvekvd keresletet tlikrozott,
amelyet tAmogatott a realjévedelem noévekedése és a javulo fogyasztoi bizalom,
tovabba a kedvezd jelzalogkamatlabak és hitelezési feltételek. A lakaspiac
fellendulése kiterjedt az eurodvezeti orszagok széles korére, bar a valsag elétti
szintekhez mért jelent6s kuldnbségek megmaradtak az épitési beruhdzasok szintjei
kozott.

Annak ellenére, hogy az effektiv euroarfolyam némi hatraltato tényezét jelentett,
2017-ben a gazdasagi ndvekedést tamogatta az eurodvezet javulo kilsé
teljesitménye. N6tt az aruexport, f6ként az eurdpai kereskedelmi partnerek, de Kina
és az Egyesult Allamok iranyaba is, mikézben az Egyesilt Kiralysaggal és az OPEC-
orszagokkal valo arukereskedelem mérsékelt maradt. Amint az el6z6 évben is, az
export ndvekedését féként a kész- és kdzbens6 termékek kereskedelme vezérelte.
Az eurobvezetben ers6dott a kereskedelem lendllete, és a belfoldi kereslet alapul
szolgalé valtozatlan ndvekedési dinamikajat tukrozte.

2017-ben a kibocséatas ndvekedése a gazdasagi szektorok széles korére terjedt ki
(lasd a 7. abrat). A teljes brutté hozzaadott érték, amely mar 2015-ben meghaladta a
valsag el6tti csucsat, atlagosan korulbelll 2,4%-kal nétt. A hozzaadott erték
névekedése az (épitdipart nem tartalmazo) iparban kortlbelil 2,9%-ra fokozodott
2017-ben, mikbzben a szolgaltatasi szektor éves alapon mintegy 2,2%-kal béviilt,
amely szintén magasabb volt, mint 2016-ban. Ugyanakkor a hozzaadott érték az
épitéiparban, jollehet messze elmaradva a valsag el6tti szintjétdl, de ujabb lenduletet
vett, és mintegy 3,0%-kal nétt, amely 2006 6ta a legmagasabb névekedési rata. Ez
megerdsitette, hogy az épitbipari szektor egyre inkabb kildbal a zsugorodas vagy
lassu névekedés elhuzddott idészakabdl, amely a 2008-ban kezdddoétt pénzigyi
vélsag utan kovetkezett be.
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7. abra:
Az eurodvezet real brutté hozzaadott értéke gazdasagi tevékenységenként

(index: 2010. I. n.év = 100)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A legutolsé megfigyelések 2017 harmadik negyedévére vonatkoznak.

Jéllehet a 2013-ban kezd6dott gazdasagi fellendllés fokozatosan és mérsékelten
indult, idével er6sodott, és elérte az eurodvezet minden részét. E kedvez6
fejlemények széges ellentétben allnak a 2009-2010-es révid ideig tartott
kilabalassal, amikor a kibocséatas névekedése viszonylag egyenetlen volt. A jelenlegi
szélesebb korli gazdasagi bévilés a hozzaadott érték ndvekedési ratainak orszagok
és szektorok kozotti jelentésen kisebb szérasaban mutatkozott meg. Az EKB
monetaris politikaja és a finanszirozasi feltételek ahhoz kapcsol6do kénnyitése
kdzponti szerepet jatszott e fellendiilésben és az orszagok kozotti konvergenciaban.

2009 6ta a 19 eurodvezeti orszagban és az eurodvezet kilenc f6 gazdasagi
szektoraban (ide nem értve a mezdgazdasagot) a hozzaadott érték éves
novekedésének sulyozott szérasa csokkend tendenciat mutat (lasd a 8. abrat). A
szektorok kdzotti széras 2009. évi csucsa a vilagkereskedelem 6sszeomlasaval
(amely kihatott az ipari szektorra) és a lakaspiac hanyatlasaval (amely kihatott az
épitdipari szektorra) volt kapcsolatban, mig az orszagok kézotti széras 2011-es
csucsa a szuverén adossagvalsaghoz kétdédott. A legujabb adatok azt mutatjak, hogy
a szektorokra és orszagokra vonatkoz6 hozzaadottérték-novekedés kombinalt
szbrdsa a Gazdaséagi és Monetéris Unié kezdete 6ta nem latott alacsony szinteket
ért el. Ez j6 el6jele a gazdasagi ndvekedés folytatdédasanak, mivel a béviilés
altalaban er6sebb és rugalmasabb, amikor a ndvekedés szélesebb alapon nyugszik.
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8. dbra:
A hozzaadott érték ndvekedésének szérasa az eurodvezeti orszagokban és
szektorokban

(sz6ras; szazalékpontok)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: A ndvekedés orszagok kozotti szérasanak mérése a hozzaadott érték éves ndvekedésének sulyozott szérasaként
torténik (Maltara vonatkoz6 adatok nem allnak rendelkezésre, és 2015-t61 kezdéd6en az irorszagra vonatkozé hozzaadott értéket nem
tartalmazza). A névekedés szektorok kozotti szérasanak mérése a kilenc f6 eurodvezeti gazdasagi szektor (ide nem értve a
mezdgazdasagot) hozzaadott értéke éves névekedésének sllyozott szorasaként torténik. A legutolsé megfigyelések 2017 harmadik
negyedévére vonatkoznak.

Tovabb cstkkent a munkanélkiiliség az eurobvezetben

2017-ben folytatodott az eurodvezeti munkaerdpiacok felépullése (lasd a 9. abrat). Az
év harmadik negyedévére az eurodvezetben foglalkoztatottak szama 1,7%-kal
haladta meg 2016 hasonl6 idészakanak szintjét, vagyis 5,0%-kal a legutolsd, 2013.
masodik negyedévi mélypontot. A teljes fellendilési id6szakban a foglalkoztatas
mintegy 7,5 milli6 fével nétt. Ezzel a foglalkoztatas szintje meghaladta a valsag el6tti,
2008 els6 negyedévében elért csucsot, és elérte legmagasabb szintjét az euro
bevezetése 6ta. A fellendiilés soran a foglalkoztatas ndvekedése mind orszagokra,
mind szektorokra kiterjedéen széles kori volt.

2017 els6 harom negyedévében az 0sszes ledolgozott 6rak szama koérulbelul
ugyanolyan tUtemben nétt mint a foglalkoztatottak szama, Iényegében stabil
foglalkoztatottankénti ledolgozottéra-szamot tikrozve. Az alkalmazottankénti éves
termelékenysegndvekedés alacsony maradt, és 2017 els6 harom negyedévében
atlagosan 0,8% kortil volt, szemben a 2016-0s évi 0,4%-0s ndvekedéssel.

2017-ben tovabb csodkkent a munkanélkiliségi rata, és decemberben 8,7%-ot tett ki,
amely 2009 eleje 6ta a legalacsonyabb szint volt (lasd a 9. abrat). A munkanélkiliség
2013 masodik felében kezd6dott csokkenése megoszlott a nemek és a korcsoportok
kozott, és a munkaeré-kinalat tovabbi novekedése kdzepette kdvetkezett be.
Ugyanakkor az alulfoglalkoztatottsag atfogébb mutat6i magasak maradtak (lasd még
az 1. keretes irast).
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9. abra:
Munkaerd-piaci mutatok

(a munkaeré szazaléka; novekedési rata az el6z6 negyedévhez képest; szezondlisan kiigazitva)
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Forras: Eurostat.

A béremelkedés és az inflacio mérsékelt maradt

2017-ben az eurodvezetben a harmonizalt fogyasztéiar-indexszel (HICP) mért
atlagos inflacié az egy évvel korabbi 0,2%-rél 1,5%-ra nétt. A ndOvekedés nagyban
tukrozte az energiadrak magasabb hozzajarulasat, és kisebb mértékben az
élelmiszerarakét. A HICP-vel mért, energiat és élelmiszert nem tartalmazé
alapinflacié 2017-ben csak jelentéktelen mértékben, atlagosan 1,0%-ra emelkedett a
2016-0s 0,9%-rdl, mivel a belfoldi kdltségnyomasok meglehetésen mérsékeltek
maradtak (lasd a 10. 4brét).

10. abra:
A HICP-inflacio és dsszetevoi

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
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A fogyasztéiar-index alapjan mért HICP-inflacié év kézbeni alakulasat ugyancsak
jelentésen befolyasolta az energiaarak alakulasa. 2016/2017 forduldjanak magasabb
olajarai és az egy évvel korabbi folyamatokkal kapcsolatos bazishatasok 2,0%-os
csUcsra lokték a fogyasztoiar-index alapjan mért inflaciét 2017 februarjaban. Az
olajarak ujboli mérseklédésével az inflacionak ez az élénkilése az év kdzepére
javarészt lecsendesedett. A gyimolcsok és zOldségek arainak id6jarassal
kapcsolatos meredek emelkedései a feldolgozatlan élelmiszerek arainak erételjes
hozzéajarulasat eredményezték az év elején, mig az év masodik felében a
hozzéjarulas tébbnyire a feldolgozott élelmiszerek araibél eredt. Ez részben korabbi
folyamatokat tiikrozott az élelmiszernyersanyag- és termel6i arak szintjén, amely
folyamatok lassan atgydriiztek a fogyasztéi arakba is.

E jellemz&en volatilisebb 6sszetevék hatasaitdl eltekintve, az energiat és élelmiszert
nem tartalmazo6 HICP-inflacié tovabbra is a 2016-ban megfigyelt mérsékelt ratak
koril ingadozott, bar az év kdzepe tajan szerény és atmeneti emelkedés kovetkezett
be. Sem az élelmiszert és energiat nem tartalmazé HICP-inflacio, sem az
alapinflacié egyéb mérészamai nem mutattak tartés emelkedé trend meggy6z8bb
jeleit az év masodik felében (lasd a 2. keretes irast, amely az alacsony alapinflacié
eurobvezeti tapasztalatat targyalja).

A tartés emelked6 trend meggy6z9 jeleinek hianya érvényes volt az élelmiszert és
energian kivdli ipari termékek és szolgaltatasok inflacids ratéira is. Az energian kivili
ipari termékek inflacidja — mindent 6sszevéve — viszonylag stabil maradt, és 2017-
ben atlagosan 0,4%-ot, vagyis ugyanannyit tett ki, mint 2016-ban. Ez meglehetésen
gyenge rendszerbeli nyomasokra utalt, mivel ugy tlnt, hogy sem a korabbi olajar-
emelkedések, sem az euro elébbi leértékel6dése nem generaltak észrevehetd
atgylrizd hatasokat a végs6 fogyasztdi arakra. Mikézben az élelmiszeren kivili
fogyasztasi cikkek importarainak éves valtozasi liteme a vart modon reagélt az
arfolyamok alakuldséra, e valtozasok hatdséat csdkkentette a tény, hogy az
élelmiszeren kivili belféldi értékesitési fogyasztasi cikkek termel6i arainak éves
valtozasi Gteme az év folyaman mérsékelt maradt. A belfoldi termelés és a
kiskereskedelmi arazasi lancok mentén kialakulé mérsékelt nyomasok valésziniileg
tukroztek egyfajta haszonkulcsok altali tompitast is a kiilonb6z8 szakaszokban.
2017-ben a szolgaltatasarak inflacioja atlagosan 1,4% volt, vagyis magasabb, mint
2016-ban, de joval a hosszu tavu atlaga alatt maradt. Az emelkedés megtorpanasa
2017 masodik felében részben specialis tényezdk miatt kdvetkezett be, de ugy tinik,
hogy a szolgaltatasarakat altalaban inkabb a mérsékelt belfoldi arnyomasok
befolyasoltak.

A GDP-deflatorral mért belféldi kdltségnyomasok némileg élénkiltek, de
O0sszességében mérsékeltek maradtak 2017-ben (lasd a 11. abrat). Az egy
munkavallaléra jutd jovedelem éves ndvekedése 2016 kdzepén forduldéponthoz ért,
és fokozatosan 1,7%-ra emelkedett 2017 harmadik negyedévére. A tényezok,
amelyek fékezhették a bérndvekedést, a kdvetkezdk voltak: a még mindig jelentds
munkaer8-piaci pangas (kulénosen, ha figyelembe vessziik az
alulfoglalkoztatottsagot), a termelékenység gyenge ndvekedése, a multbeli alacsony
inflacié hatasa hivatalos és nem hivatalos indexalasi rendszereken keresztll,
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valamint a néhany orszagban a pénzlgyi valsag idején végrehajtott munkaerd-piaci
reformok folyamatos hatdsa. A magasabb bérndvekedés nem jelentette a fajlagos
munkaerékoltség magasabb névekedését, mivel a munkatermelékenység
novekedése is fokozddott. A (bruttd izemi nyereséggel mért) nyereség alakulasabal
ered6 koltsegnyomasok viszonylag visszafogottak voltak, ami részben a magasabb
olajarakkal kapcsolatos cserearanyromlas csillapité negativ hatasat tikrozte.

11. abra:
A GDP-deflator elemzése

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

2016-hoz képest 2017-ben emelkedtek a hosszabb tavu inflaciés varakozasok. Az
EKB hivatasos el6rejelz6kkel készitett felmérésébdl szarmazo 6t évre elbre szolo
inflacids varakozasok tébb egymast kdveté negyedévben valtozatlanul 1,8%-on
maradtak, majd az év utols6é negyedévére vonatkozé felmérésben 1,9%-ra néttek. A
hosszu tavi inflaciés varakozasok piaci alapu mutatéi, igymint az 6t évvel elére
sz0I06 6téves, inflaciohoz kotott swapkamatlabak, ugyancsak tébbnyire emelkedtek,
és igen kicsi maradt az inflacios opcids piacok altal implikalt deflacié valoszinliisége.
Ugyanakkor az inflacios varakozasok piaci alapu mutatéinak el6re tekinté profilja
tovabbra is az alacsony inflacié hosszu id6szakat jelezte, csak nagyon fokozatos
visszatéréssel a 2% alatti, de ahhoz kozeli inflaciés szintekhez.

Semleges fiskalis politikai iranyultsag és tamogaté szerkezeti
reformok

2017-ben a kedvez§ ciklikus feltételek és az alacsony kamatfizetések az
allamhaztartas névleges koltségvetési hianyanak tovabbi cstkkenéséhez vezettek
az eurobvezet egésze szamara. Az eurorendszer szakért6inek 2017. decemberi
makrogazdasagi elérejelzései alapjan a koltségvetési hiany a GDP 1,5%-anak
megfelel6 2016-os értekrél a GDP 1,1%-ara mérséklédott 2017-ben (lasd a 12.
abrat). A strukturdlis konszolidacios intézkedések hozzajaruldsa atlagosan
korlatozott volt.
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12. bra:
Kdltségvetési egyenleg és fiskalis politikai iranyultsag

(a GDP széazalékaban)
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Forrasok: Eurostat és az eurorendszer szakértéinek 2017. decemberi makrogazdasagi elérejelzései.

Megjegyzések: A fiskalis politikai iranyultsagot az olyan atmeneti intézkedéseket nem tartalmazo ciklikusan kiigazitott elsédleges
egyenleg arany valtozasaval mérjiik, mint példaul a pénziigyi szektornak nyujtott allami tamogatas. A fiskalis politikai iranyultsag
pozitiv értéke a fiskalis politika szigoritasara utal, és forditva.

Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi elérejelzései arra utalnak, hogy az
eurodvezet fiskalis politikai iranyultsaga a ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenleg
véaltozasaval mérve 2017-ben lényegében semleges volt (lasd a 12. abrat).* Az
eurodvezet egészére vonatkozdéan a semleges fiskalis politikai irdnyultsag
megfelelének tekinthetd a gazdasagi stabilizacio sziikségletének a fiskalis
fenntarthatésag szikségességével vald kiegyensulyozashoz. Ugyanakkor ugy tiint,
hogy az egyes orszagok szempontjabdél az eurodvezeti aggregalt fiskalis politikai
irdnyultsag dsszetétele elmaradt az optimalistol. Néhany eurobvezeti orszag, ahol
tovabbi fiskalis szigoritas volt sziikséges, nevezetesen azok, amelyeknél még mindig
magas volt a GDP-aranyos allamadéssag szintje, nem hajtottak végre az
allamaddéssag fenntarthatésagat veszélyeztetd kockazatokat mérséklé strukturalis

orszag nem hasznalta ki a rendelkezésére all6 fiskalis mozgasteret.

Az eurorendszer szakértbinek el6rejelzései szerint a javuld elsédleges koltségvetési
egyenleg, a kedvez6 gazdasagi nOvekedés és az alacsony kamatlabak az
eurodvezeti aggregalt GDP-aranyos allamhaztartasi adéssag tovabbi csokkenését
eredményezték a 2016-0s 88,9%-rdl a 2017-es 87%-ra (l&sd a 13. abrat).
Ugyanakkor az allamadéssag szintje szamos eurodvezeti orszaghan még mindig
magas volt, sebezhetdve téve 6ket a kamatlabak hirtelen irdnyvaltasaval vagy
barmilyen Ujabb pénzlgyi piaci instabilitdssal szemben.

1 Az eurodvezet fiskalis politikai iranyultsdga koncepciéjara vonatkozé informaciéért lasd a , The euro

area fiscal stance” (Az eurodvezet fiskalis politikai iranyultsaga) cim cikket, Economic Bulletin, 4. sz.,
EKB, 2016.
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13. &bra:
Az allamadéssag mozgatérugoi

(valtozas a GDP szazalékaban kifejezve)

B elsédleges egyenleg
hiany—adéssag kolcsonhatas
B kamatlabnévekedés-kilonbozet
©® a GDP-aranyos ad6ssagrata alakulasa
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Forrasok: Eurostat és az eurorendszer szakértéinek 2017. decemberi makrogazdasagi elérejelzései.
Megjegyzés: Az elsédleges egyenleg aranyanak negativ hatédsa van a GDP-aranyos allamaddsséagra, vagyis az elsédleges tobblet
csokkenti az adéssagratat.

A tagéllamok megfelelése a Stabilitasi és Névekedési Paktum (SNP)
kovetelményeinek tovabbra is vegyes képet mutatott. A pozitiv oldalon a névleges
hianykritériumnak valé6 megfelelés tovabb javult. A Goérégorszaggal és Portugaliaval
szembeni tllzotthidny-eljards (EDP) 2017-ben tortént lezarasat kovetéen, valamint
azzal, hogy Franciaorszag 2017-ben varhatéan korrigélta talzott kdltségvetési
hianyat, Spanyolorszag lesz az egyetlen eurodvezeti orszag, amely 2018-ban EDP
hatélya ala esik. A negativ oldalon viszont az SNP prevencios aga szerinti
strukturalis fiskalis eréfeszitésekre vonatkozo kdvetelményeknek valéo megfelelés
altalaban viszonylag gyenge volt, amint azt az Eurdpai Bizottsag 2017. 6szi
gazdasagi elbrejelzése is igazolta.

Egészében véve a valsagok tapasztalata megmutatta, hogy a rugalmasabb
gazdasagok jobban ellenallnak a sokkoknak, és rendszerint gyorsabban kilabalnak
€s magasabb a hosszu tava novekedésiik. Rdadasul azok az eurodvezeti orszagok,
amelyek megreformaltak termék- és/vagy munkaerépiacaikat, azéta jo
eredményeket érnek el; a teljes hatdsok még kialakul6ban vannak a tamogaté
pénziigyi és makrogazdasagi politikak segitségével is.

Mik6ézben a gazdasagi fellendilés folyamatos és boéviil6, tobbet lehetne tenni a
tartdsabb és inkluzivabb névekedés legfontosabb akadalyainak leklizdése
érdekében az eurodvezetben; példaul munkatermelékenységet fokoz6 szerkezeti
reformok — kulcstényezé az életszinvonal emelésében? — vagy a mérlegjavitast

2 Lasda,The slowdown in euro area productivity in a global context” (Az eurodvezeti termelékenység

lassulasa globalis 6sszefliggésben) cimi cikket, Economic Bulletin, 3. sz., EKB, 2017.
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elésegitd intézkedések, tovabba a birdsagi és birésagon kiviili eljarasok
hatékonysaganak névelése.®

A 3. keretes irasban targyaltak szerint bizonyitékok utalnak arra, hogy a monetaris
alkalmazkodas nem hatraltatja a reform végrehajtasat, de jelentésebb reformok
vallalasa kevésbé valdszinil egy kedvezébb makrogazdasagi kornyezetben, ahol
kevesebb a kiilsé nyomas. Ugyanakkor a reformok végrehajtasanak akadalyai,
nevezetesen a politikai korlatok és az adott orszag gazdasagi életét iranyitd
érdekszdvetségek, még mindig fontosnak érzédnek.*

A 2017-es orszagspecifikus ajanlasain alapul6 reformvégrehajtas értékelésében az
Eurdpai Bizottsag arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az orszagspecifikus ajanlasok
kozil nagyon keveésre volt jellemzd a ,teljes végrehajtas” vagy a ,lényeges
el6relépés”, mikdzben a tulnyomo tobbség ,némi elérelépést”, korlatozott
el6relépést” vagy ,semmilyen elérehaladast” nem mutatott. Ez arra utal, hogy a
reformok végrehajtasat illetéen meég jelentés mozgastér all rendelkezésre a tovabbi
elérelépéshez.

1. keretes iras
Strukturalis politikak az eurodvezet munkaerépiacan

2017 folyaman tovabb javult az eurodvezeti munkaerdpiac. A foglalkoztatést teremt6 fellendulés
2013 kdzepe 6ta a foglalkoztatottak szamanak koérilbeltl 7,5 millids nbvekedéséhez és a
munkanélkiliség tartdés csokkenéséhez vezetett. Raadasul a munkaeré-piaci fellendilés figyelemre
meéltéan szélesebb korlivé valt a szektorokra kiterjedéen is (lasd az A) abrat). Mindazonaltal mind a
teljes, mind az ifjisagi munkanélkiliség tovabbra is magas, és a munkanélkiliség atfogé mutatoi
magas szinti alulfoglalkoztatottsagot jeleznek.®

Lasd a ,Private sector indebtedness and deleveraging in the euro area countries” (A maganszektor
elad6sodottsaga és tékeattétel-csokkentés az eurodvezeti orszagokban) cimi keretes irast, Economic
Bulletin, 4. sz., EKB, 2017.

Lasd a ,Structural reform needs in the euro area: insights from a survey of large companies”
(Szerkezeti reformok sziikségessége az eurodvezetben: bepillantas egy nagyvéllalatok kérében
végzett felmérésbe) cimi keretes irast, Economic Bulletin, 6. sz., EKB, 2017.

A hivatalos munkanélkiiliségi rata mellett az alulfoglalkoztatottsag atfogé mutatéi az aldbbiakat
tartalmazzak: (i) akik jelenleg nem keresnek munkat, pedig rendelkezésre allnak; (ii) akik aktivan
keresnek munkéat, de (még) nem allnak rendelkezésre, hogy dolgozni kezdjenek; valamint (iii) akik
kevesebb 6rat dolgoznak, mint amennyit szeretnének. Lasd az ,Assessing labour market slack” (A
munkaerd-piaci pangas értékelése) cimi keretes irast, Economic Bulletin, 3. sz., EKB, 2017.
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A) abra:
A foglalkoztatas névekedése szektoronként

B Osszesitett szazalékos valtozas 2013. lIl. n.év és 2015. IV. n.év kozott
Osszesitett szazalékos valtozas 2016. I. n.év és 2017. lIl. n.év kozott

| .

Teljes gazdasag Ipar az épitdipar nélkil Epitsipar Piaci szolgaltatasok

Forrasok: az EKB szamitasai az Eurostat adatai alapjan.
Megjegyzések: Az abra kivalasztott szektorokat mutat. Piaci szolgéltatasok: kereskedelem, szallitas és szallasadas; informaciés és kommunikacios
technoldgiai (IKT) szolgaltatasok; pénziigy és biztositas; ingatlan; valamint tzleti szolgéaltatasok.

Az eurodvezeti munkaerépiacoknak jot tett a konjunktura fellendllésének szélesebb korive valasa.
Ezenkivil van némi arra utal6 bizonyiték, hogy a strukturalis politikai intézkedések néhany
eurodvezeti orszagban hozzajarultak a foglalkoztatas GDP-re val6 érzékenységének
novekedéséhez a fellendiilés folyaman.® Ide tartoznak azok az intézkedések, amelyek a
foglalkoztatas védelmének lazitasaval névelik a munkaerépiac rugalmassagat, példaul a
végkielégitések csokkentésével vagy a bérek rugalmasabba tételével. Ekdzben a termékpiaci
reformok — ideértve azon reformokat, amelyek célja a biirokracia csékkentése vagy a piacra [épés
megkonnyitése az Uj cégek szamara, tovabba azon reformokat, amelyek mérséklik meglévé cégek
vagy szakmak védelmét — ugyancsak segithették a cégek foglalkoztatasi kiigazitdsa sebességének
vagy erejének fokozasat.

Elére tekintve, az EKB vezetd eurodvezeti vallalkozasok korében készitett, az eurodvezeti
szerkezeti reformra vonatkozo eseti felmérésére valaszt adok fontosnak tartottak a munkaeré
rugalmassaganak és az oktatas minéségének tovabbi javitasat célzo reformokat (lasd a B) abrat).”
A munkaiddvel kapcsolatos rendelkezések rugalmasabba tételét, az ideiglenes szerz8dések
alkalmazasanak konnyebbé tételét és a foglalkoztatasvédelmi jogszabalyok lazitasat célzéd
eréfeszitések alkottak a valaszaddk legalabb 80%-a altal hangsulyozott elsé négy
reformprioritasb6l harmat. Raadésul a valaszadok mintegy 50%-a utalt arra, hogy valészinileg a
munkaerd rugalmassaganak fokozasat célzé reformoknak van az egyediili legnagyobb hatasa az
Uzleti eredményekre, tekintettel fontossagukra a versenyképesség visszanyerése érdekében,
tovabba azért, mert ezek lehetévé tennék a vallalatok szamara, hogy jobban reagaljanak a kereslet
fokozédo volatilitasara és a valtozé keresleti mintékra. Ezenkivil a véllalkozasok tébb mint 90%-a
emelte ki az oktatasi és képzési rendszerek minéségének javitasat szolgald reformokat. Ezt
kuléndsen relevansnak tekintették a tudasintenziv készségek és a digitalizacio irdnyaba torténé

Lasd a 3. keretes irast a ,The employment-GDP relationship since the crisis” (A foglalkoztatas és a
GDP kapcsolata a valsag éta) cim(i cikkben, Economic Bulletin, 6. sz., EKB, 2016.

Lasd a ,Structural reform needs in the euro area: insights from a survey of large companies”
(Szerkezeti reformok szikségessége az eurodvezetben: bepillantas egy nagyvéllalatok kérében
végzett felmérésbe) cim(i keretes irast, Economic Bulletin, 6. sz., EKB, 2017.
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elmozdulas, valamint a mérnoki szakismeretek régéta fennallé strukturalis hianyainak fényében. A
felmérési eredmények jelezték a termékpiaci reformok és az egységes piac tovabbi fejlédésének
szukségességét, hiszen mindketté elengedhetetlen a munkaerd-piaci reformok elényeinek teljes
mértéki kihasznalasahoz.®

B) abra:
Munkaerd-piaci reformok sziikségessége az eurodvezetben egy eseti vallalati felmérés szerint

(vallalati valaszadok szazaléka; valaszok rangsorolasa az dsszesitett értékelés szerint)
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Forrasok: az EKB szerkezeti reformokra vonatkoz6 felmérése és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: Vallalati valaszok alapjan arra a kérdésre, hogy ,Hogyan értékeli a munkaerd-piaci reformok sziikségességét az eurodvezeti orszagokban az
On szektoraban?” A negativ szazalékok azon valaszadokra vonatkoznak, akik ,nem fontos™-ként jelentettek elemeket.

Mindent egybevetve, 2017 folyaman tovabb javultak az eurodvezeti munkaerépiacok. A
foglalkoztatas és a munkaerd-kinalat nétt, a munkanélkiliség csokkent. A javulas orszagok és
szektorok széles korére terjedt ki. A folyamatokhoz hozzajarultak szerkezeti reformok, de egy
folytonosan valtozé gazdasagi kornyezetben tovabbi eréfeszitések szikségesek a munkaeré
szakmai ismereteinek és rugalmassaganak fejlesztése érdekében.

2. keretes iras
A mérsékelt inflaciés dinamika megértése

A gazdasagi fellendulés ellenére elhtiz6dé alacsony inflaciéval jellemzett legutobbi idészak
kérdéseket vetett fel a hagyomanyos modellek korlataival kapcsolatban. Kilonésen a
makrookonomia egyik alapvet6 0sszefliggését jelentd Phillips-gorbe képezi intenziv vizsgalat
targyat.

Melyek az inflacié mozgatérugoi a Phillips-gorbe keretein beltl?

Mindenek el6tt az inflacids varakozasok ,lehorgonyozzak” az inflaciot. Az inflacios varakozasok
felmérés alapt mutatdinak 2013 utani csbkkenése olyan aggodalmat keltett, hogy a Phillips-gorbe
lefelé tolddott, ami azt jelenti, hogy a kibocsatas minden egyes adott szintjéhez egy alacsonyabb

8 Léasd a ,Structural indicators of the euro area business environment” (Az eurodvezet Uzleti

kornyezetének szerkezeti mutatoi) cimii keretes irast, Economic Bulletin, 8. sz., EKB, 2016.
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inflacios rata alakult ki. Ugyanakkor az EKB eszkozvasarlasi programja és az eurodvezeti
konjunktira javulo kilatasai fékezték az ilyen kockazatokat, és tamogattak az inflaciés varakozasok
lehorgonyzasat. 2017 folyaman ezeket az aggodalmakat tovabb csillapitotta a hosszabb tava
inflaciés varakozasok felmérés és piaci alapt mutatéinak emelkedése.

A gazdasagi pangas az inflacié masik fontos mozgatoérugéja a Phillips-gorbe keretrendszerében. A
2012-t6l kezd6d6 elemzett id6szakban, amelyet az energiat és élelmiszert nem tartalmazé
mérsékelt HICP-inflacio jellemzett, a pangas inflacios adatokhoz valé hozzajarulasa negativ volt, de
jelenleg erételjes fellendilés zajlik az eurodvezetben, és a munkaerdpiac hatarozottan javul.
Kovetkezésképpen a kettds mélypontu recesszio soran kialakult gazdasagi pangas ujboli
felszivédasi torténik, és inflaciéra gyakorolt negativ hatasa csékkenében van.

Az inflacié harmadik relevans mozgatérugdit az importarak jelentik. Jollehet szerepuk jelentésebb a
fogyasztoiar-index alapjan mért inflacié esetén, amikor az energiat és élelmiszert nem tartalmazé
HICP-inflaciérél van sz6, hozzajarulasuk 2017-ben is korlatozottan negativ volt.®

A Phillips-goérbe még mindig érvényes elemzési eszk6z?

A Kozponti Bankok Eurépai Rendszere altal elvégzett legfrissebb kutatasok arra utalnak, hogy
igen.'® Az A) abra az energiat és élelmiszert nem tartalmazé HICP-inflaciéra vonatkozé mintan
kivlli el6rejelzéseket mutatja benchmark Phillips-gérbe modellek kiterjedt halmazabol, amelyek az
inflacios varakozasok és a pangas, valamint az importarak alakulasa kialénb6z6 mutatoinak
tényleges eredményeitél fliggenek. A becslések tartomanya viszonylag nagy, utalva a modell erés
bizonytalansagéra. Mindazonaltal a vizsgalt id6szakban az inflacié dinamikaja meglehetésen
konzisztens volt azzal, amit e modellkészlet jbvendolt volna. Ez alatamasztja a Phillips-gérbe
érvényességét az inflaciés dinamika megértésének kereteként.'* Mindazonaltal az inflacié az alsé
tartomanyhoz kdzelebb ingadozott, ramutatva a tekintetbe vett modellek tdbbsége altal meg nem
ragadott egyéb tényez6k befolyasara.

Modell alapi Osszetételért lasd a ,Domestic and global drivers of inflation in the euro area” (Az inflacio

belf6ldi és globalis mozgatérugdi az eurodvezetben) cimii cikket, Economic Bulletin, 4. sz., EKB, 2017.

10

(Mihelytanulmanyok), 181. sz., EKB, 2017. januar.
1

Ciccarelli, M. és Osbat, C. (szerk.), ,Low inflation in the euro area: causes and consequences”
(Alacsony inflacié az eurodvezetben: okok és kdvetkezmények), Occasional Paper Series

Ugyancsak a Phillips-gorbének az eurodvezeti inflacié megértésében valé hasznossaga mellett érvel
Jarocinski, M. és Lenza, M., ,An inflation-predicting measure of the output gap in the euro area” (A

kibocsatasi rés inflaciét elérejelz6 mutatdja az eurodvezetben), Working Paper Series (EKB-flizetek),

1966. sz., EKB, 2016. szeptember, valamint Bobeica, E. és Jarocinski, M., ,Missing disinflation and

missing inflation: the puzzles that aren't” (Hianyzé dezinflacié és hianyz6 inflacié: a talanyok, amelyek

nem), Working Paper Series, 2000. sz., EKB, 2017. januar.
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A) abra:
Feltételes Phillips-gorbe elérejelzés a valsag utani idészakra

(éves szazalékos valtozasok)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az elbrejelzés kiinduldpontja 2012 els6 negyedéve. A sziirke teriilet az energiat és élelmiszert nem tartalmazé HICP-inflaci¢ feltételes
eldrejelzését jeldli, amely egy olyan egyenletbdl kerdilt kiszamitasra, ahol a magyarazo valtozok kdzott a sajat késleltetése, az importar késleltetve és a
gazdasag ciklikus helyzete késleltetve (modell alapt kibocsatési rés, GDP-noévekedés, munkanélkiliségi rata, modell alapd munkanélkiliségi rés becslés,
illetve az Eurdpai Bizottsag kibocsatasi résre vonatkoz6 becslése), tovabba az inflacios varakozasok egy mutatéja (Consensus Economics egy—hét
negyedévre vonatkozo felmérése és a Survey of Professional Forecasters felmérés egy, kett6é és 6t éves horizontra vonatkozodan) szerepel..

A kulonféle Phillips-gorbe modellek azon altalanos tendenciaja, hogy tulbecsiilik az inflaciét, arra
utal, hogy a benchmark modellek szamos mozgatérugé hatasat nem tikrozik. Az ilyen tényez6k
kozé tartozik a belfoldi pangas vagy az inflaciés varakozasok lehetséges hibas felmérése, a
globalis tényez6knek az importarak altal lefedettnél nagyobb hatasa vagy valamilyen valtozas az

inflacionak a pangasra valo reakciojaban (azaz a Phillips-gorbe lejtése).

A belfoldi pangas megfigyelhetetlen és tdbbdimenzids. A gazdasagi pangas tobb mutatojanak
vizsgalata segiti a hibas felmérés kockazata elleni védekezést, de nem zarja ki azt. A tény, hogy az
energiat és élelmiszert nem tartalmazé HICP-inflacio a Phillips-gérbe modellek alsé tartomanyahoz
kozelebb ingadozott arra utalhat, hogy a gazdasagban nagyobb mértékii a pangas. Valéban, a
munkanélklliségi rata csokkent, de a nagy valsag utan nétt az alulfoglalkoztatottak aranya (vagyis
azon részmunkaiddben dolgozéké, akik szeretnének tobb orat dolgozni, valamint a reményvesztett
munkanélkilieké), amelyet nem telies mértékben ragad meg a megfigyelt munkanélkiiliségi rata.*?

Ezenkivil a hagyomanyos, csak belfoldi pangast tartalmazo Phillips-gérbe modellekbdl hianyozhat
a globdlis folyamatok megndvekedett gazdasagi integracion, valamint a munkaeré- és termékpiaci
versenyen keresztll érvényesulé szélesebb kor( hatésa. Ezt az eiméletet nehéz empirikusan
megragadni,’® és csak korlatozott tamogatas all rendelkezésre a globalis pangas mutatdinak és a
globalis értéklancok integracidja mutatoinak a Phillips-gdrbe elemzésekbe foglalasahoz az
eurodvezeti inflacié tanulméanyozéasakor.™ Végiil, az inflaciénak a standard modellel val6

12 Lasd: JAssessing labour market slack” (A munkaerd-piaci pangas értékelése) cimi keretes iras,

Economic Bulletin, 3. sz., EKB, 2017, valamint Cceuré, B., ,Scars or scraiches? Hysteresis in the euro
area” (Sebek vagy horzsolasok? Hiszterézis az eurodvezetben) cimi beszéd, International Center for
Monetary and Banking Studies, Genf, 2017. méjus 19.

Ugyanilyen nehéz bizonyitani az e-kereskedelem inflaciéra gyakorolt hatasat; vitathat6an, a nagyobb
digitalizacio fokozta a versenyt, és mérsékelte a készletgazdalkodasi koltségeket, aminek
inflaciocsokkentd hatasa lenne.

13

1 Lasd: ,Domestic and global drivers of inflation in the euro area” (Az inflacié belfoldi és globalis

mozgatdrugoi az eurodvezetben) cimi cikk, Economic Bulletin, 4. sz., EKB, 2017, valamint Nickel, C.,
»The role of foreign slack in domestic inflation in the Eurozone” (A kilféldi pangas szerepe a belfoldi
inflaciéban az eurozénaban), VoxEU.org, 2017. jalius 28.
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tulbecslése tiikrozhet mérséklédott névieges merevségeket *° kozelmultbeli szerkezeti reformok
miatt, példaul a kollektiv targyalasok kisebb érvényesiilési teriiletével kapcsolatban.®. A Phillips-
gorbe lejtése valtozhatott kévetkezményként, de a gyakorlatban statisztikailag nehéz
megkulonboztetni a Phillips-gorbe lejtésének valtozasait a pangas hibas méresétol.

Osszefoglalva, mikézben a hagyomanyos modellek jol érthetévé teszik az eurodvezeti inflacio
mozgatérugoit, nem teljes mértékben ragadjak meg a jelenlegi gazdasagi kdrnyezet 6sszetett voltat
az inflacié generalasaban. Mindazondltal a gazdasagi pangas tovabbra is relevans, és az
eurobvezetben a gazdasagi konjunktira fellendilése varhatéan fokozatosan néveli az alapinflaciot.

3. keretes irés
Mi 6sztdnzi a szerkezeti reformok végrehajtasat?

A valsag kezdetével a szerkezeti reformok végrehajtasanak lendilete fokozodott, kiilbnésen a
sérilékenyebb eurodvezeti orszagokban. Ugyanakkor az utobbi években ez a lendiilet megallt, felvetve
a kérdést, hogy ,Mi 6sztbnzi a reformok végrehajtasat?” Annak érdekében, hogy fényt deritsiink a
problémara, attekintjik a reformok megvaldsitasat elésegit6 és hatraltato tényezékrél sz616 irodalmat.

Egy orszag kiindulasi gazdasagi strukturainak jelentés hatasa lehet a reformok vallalasanak
sziikségességére. Egy olyan orszagban, amely az adott szakpolitika terliletén messze van a
legjobb gyakorlatoktdl, jelentésebb reformtorekvésekre van sziikség intézményei mikodésének
javitasa érdekében, mint egy olyan orszaghan, amely kdzelebb all a legjobb gyakorlatokhoz. A
szakirodalom valéban gyakran ezt tartalmazza.*’

Ezenkivul ugy tlnik, hogy a gazdasagi helyzet befolyasolja az ambiciézus szerkezeti politikdk
formajaban megvaldsuld intézkedések valdszinliségét. A szakirodalomban ez 6sszekapcsolodik
azokkal a tényekkel, hogy a fennallo allapot koltségei lathatdbbak, és az orszag gazdasagi életét
iranyito érdekszévetségek valtozassal szembeni ellenallasa csokken, amikor mély recessziok idején™®
és magas munkanélkiiliség idészakaban®® a gazdasagi jolét markans veszteségeket szenved.

15

Lasd: Porqueddu, M. és Fabiani, S., ,Changing prices... changing times: evidence for Italy” (Valtozd
arak... valtozo idok: olaszorszagi tapasztalat), Working Paper Series, 2002. sz., EKB, 2017. januar,

valamint Izquierdo, M., Jimeno, J.F.,, Kosma, T., Lamo, A., Millard, S., R66m, T. és Viviano, E., ,Labour

market adjustment in Europe during the crisis: microeconomic evidence from the Wage Dynamics

Network survey” (Munkaeré-piaci kiigazitas Eurépaban a valsag idején: mikrookondémiai bizonyiték a

bérdinamikai halozat felmérésébdl), Occasional Paper Series, 192. sz., EKB, 2017. janius.

16

Bulletin, 8. sz., EKB, 2015.
17

18

Lasd a ,Downward wage rigidity and the role of structural reforms in the euro area” (Lefelé iranyul6
bérmerevségek és a szerkezeti reformok szerepe az eurodvezetben) cimi keretes irast, Economic

Léasd példaul: Bonfiglioli, A. és Gancia, G., ,Economic Uncertainty and Economic Reforms” (Gazdaséagi
bizonytalansag és gazdaséagi reformok), kézirat, 2016, valamint Dias Da Silva, A., Givone, A. és
Sondermann, D., ,\When do countries implement structural reforms?” (Mikor hajtanak végre az
orszagok szerkezeti reformokat?), Working Paper Series, 2078. sz., EKB, 2017. janius.

Léasd: Bonfiglioli és Gancia, op. cit., Dias Da Silva et al. (op. cit.), Drazen, A. és Easterly, W., ,Do Crises

Induce Reform? Simple Empirical Tests of Conventional Wisdom” (El6idéznek-e a valsagok reformot? A
népi bolcsesség egyszerli empirikus prébaja), Economics and Politics, 13. évf., 2. sz., 2001, 129-157.

0., valamint Agnello, L., Castro, V., Jalles, J.T. és Sousa, R.M., ,What determines the likelihood of

structural reforms?” (Mi hatarozza meg a szerkezeti reformok valészintiségét?), European Journal of

Political Economy, 37. évf., C szadm, 2015, 129-145. o.
19

Lasd: Dias Da Silva et al. (op. cit.), valamint Duval, R. és Elmeskov, J., ,The effects of EMU on

structural reforms in labour and product markets” (A GMU hatasai a szerkezeti reformokra a munkaeré-

és termékpiacokon), Working Paper Series, 596. sz., EKB, 2006. marcius.
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A politikai &llapotok befolyasa ugyancsak szamithat.?’ Killondsen a valasztasi cikluson belil elért
id6pont lehet fontos: a valasztasok kézelsége kevesebb reformot eredményezhet (féként kevesebb
olyan reformot, amelyek valdszinileg jelentds rovid tavu koltségeket mutatnak). Ezzel szemben ugy
tlinik, hogy az Ujonnan megvalasztott kormanyok jobban hajlanak reformok végrehajtasara, amikor a
kdvetkez6 valasztasok még tavoliak.?* Hasonléképpen, kénnyebb reformokat megvalésitani, ha egy
part rendelkezik a sziikséges tobbséggel a parlament minden hazéban.?” Ezzel kapcsolatos, hogy a
reformok politikai tAmogatottsaga néha elégtelen, mivel a hatasukhoz tarsulé elosztasi
kovetkezmények (vagyis, hogy ki nyer a reformon, és ki szenved tdle) el6zetesen nem mindig
egyertelmlek. llyen kérulmények kozott az emberek hajlamosak a fennallo allapotot el6nyben
részesiteni.?® Raadasul a kormany (feltételes) kotelezettségeire vonatkozé elégtelen atlathatésag
alaashatja a reform lendlletét. Szamos elemzés ugy talélja, hogy a pénzigyi beszamolas és a
szamvitel gyakran nem teljes, tovabba a kormanyok alapvetd fiskalis pozicidja és az adott pozicioval
kapcsolatos kockazatok megértése tovabbra sem kielégitd, még a fejlett gazdasagokban sem.?*

A szakirodalom eddig nem allapitott meg egyértelmi kapcsolatot a fiskalis konszolidacio és a
szerkezeti reformok kdzott. Egyrészt egy reform gondolkodasu kormany felhasznalhatja azokat az
id6ket, amikor sikerdl javitania a fiskalis-strukturalis egyensulyt arra, hogy mas terileteken is
vallalkozzon reformokra.”® Masrészt lehet, hogy a politikai téke csak arra elegends, hogy a két
tertilet kozll az egyiken tegyenek intézkedéseket, cstkkentve igy a szerkezeti reformok
valoszinliségét a fiskalis konszolidacio idején.?®

Nem sok tanulmany vizsgalja a kamatlabaknak a reformok végrehajtasara gyakorolt hatasat. Dias
Da Silva et al. néhany reformterilettel és jellemzével kapcsolatban ugy talalja, hogy az
alacsonyabb rovid lejaratli kamatlabak a reformok végrehajtasanak nagyobb valészinliségével
tarsulhatnak. Mas jellemz&knél nincs jelentds kapcsolat. A jelentds negativ kapcsolat értelmezhet6
az alacsonyabb kamatlabaknak (a valamivel alacsonyabb allami finanszirozasi koltségek révén) az
allamhaztartasi egyensulyra vagy a ndvekedésre és munkahelyekre gyakorolt el6re latott pozitiv
hatasaként, ami viszont a fiskalis politikat alakitok szamara nagyobb mozgasteret kinal, hogy
kérpétolja a lakossag reformok &ltal hatranyosan érintett részét.’

20

Lasd: Leiner-Killinger, N., Lépez Pérez, V., Stiegert, R. és Vitale, G., ,Structural reforms in EMU and

the role of monetary policy — a survey of the literature” (Szerkezeti reformok a GMU-ban és a monetéris

politika szerepe — a szakirodalom é&ttekintése), Occasional Paper Series, 66. sz., EKB, 2007. julius.
Léasd: Alesina, A., Perotti, R. és Tavares, J., ,The Political Economy of Fiscal Adjustments” (A fiskalis

21

kiigazitasok kdzgazdasagtana), Brookings Papers on Economic Activity, 29(1) évf., 1998, 197-266. o.,

valamint Duval, R., ,Is there a role for macroeconomic policy in fostering structural reforms? Panel

evidence from OECD countries over the past two decades” (Van szerepe a makrogazdasagi politikanak

a szerkezeti reformok el@segitésében? Panelbizonyiték az OECD-orszagokbdl az elmult két
évtizedbdl), European Journal of Political Economy, 24. évf., 2. sz., 2008, 491-502. o.

2 Lasd: Dias Da Silva et al. (op. cit.).

23

Lasd: Fernandez, R. és Rodrik, D., ,Resistance to Reform: Status Quo Bias in the Presence of

Individual-Specific Uncertainty” (Ellenallas a reformmal szemben: elfogultsag a meglévé allapot mellett
egyéni-specifikus bizonytalansag kézepette), American Economic Review, 81. évf,, 5. sz., 1991, 1146—

1155. o. Egy példa az, amikor az alkalmazottak ellenzik a privatizaciét, mert nem tudjék, hogy a
szaktudasukra sziikség lesz-e a reform utéan (l4sd pl. De Haan, J., Lundstrom, S. és Sturm, J.E.,
+Market-oriented institutions and policies and economic growth: A critical survey” (Piacorientalt

intézmények és politikak és gazdasagi ndvekedés: kritikai felmérés), Journal of Economic Surveys, 20.

évf,, 2. sz., 2006, 157-191. 0.).
24

Lasd: Wyplosz, C., ,Large and Unknown Implicit Liabilities: Policy Implications for the Eurozone” (Nagy

és ismeretlen implicit kotelezettségek: szakpolitikai kovetkezmények az eurozéna szamara), Graduate

Institute of International Economics and Centre for Economic Policy Research, 2004.

% Dias Da Silva et al. (op. cit.) megallapitasa néhany teriiletre.

% Lasd: Duval és Elmeskov, op. cit.
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L&sd: Gordon, R.J., ,Macroeconomic Policy in the Presence of Structural Maladjustment”

(Makrogazdaségi politika hibas strukturalis kiigazitas mellett), NBER Working Paper 5739. sz., National

Bureau of Economic Research, 1996.
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A termékpiaci reformok gyakran egyengetik a munkaerd-piaci reformok Gtjat.?2 Ez 6sszhangban van
azzal az érvvel, hogy a termékpiaci reformok javitjak a feltételeket a foglalkoztatasvédelmi
jogszabalyok enyhitésének eléréséhez, mivel Uj cégek belépésének elésegitésével novelik az
altalanos foglalkoztatasi lehetéségeket.?® Ugyanakkor a termékpiaci reformok csokkentik a bérleti
dijakat, és ezzel valésziniileg csdkkentik a munkaers-piaci reformokkal szembeni ellenallast is.*

A belfoldi meghatarozo tényezdk mellett kiils6 nyomasok is novelik a szerkezeti reformok
lendiletét. A pénziigyi tAmogatasi programok vagy az europai iranyelvek az egységes piaccal
Osszefiiggésben nyomast gyakoroltak a nemzeti kormanyokra, hogy azok reformokat hajtsanak
végre a termékpiacokon.® A reformintenzitas az EU-csatlakozast megelézd 6t évben is nagyobb
volt (talan azzal az 6sztonzdével is 0sszefliggésben, hogy teljesliljenek a csatlakozasi kritériumok),
mig az ellenkezéje igaz a csatlakozas utani évekre.*

Levonva a kovetkeztetéseket, ezek a megallapitasok arra utalnak, hogy kilénésen a gyenge
kiindulasi feltételek, a kedvezétlen gazdasagi kdrnyezet és kils6 nyomasok vezetnek erésebb
reformiranyultsaghoz. Ezenkivul ugy tinik, hogy a tdmogato politikai kornyezet (pl. ahol az uralkodo
partnak tobbsége van a parlament minden hazaban, és a valasztasok még elég messze vannak)
altalaban el8segiti a strukturdlis politikak megvaldsitasat. Tovabba néhany tanulmanyban az
alkalmazkodd monetaris politika tébb reform végrehajtasaval tarsul, bar a kapcsolat nem mindig
er6és. Ami a fiskalis politikat illeti, ugy tlnik, a reformok végrehajtasara gyakorolt hatas iranya az
elemzett szakpolitikai tertlettél fligg.

1.3 Pénzlgyi és monetaris folyamatok

2017-ben az eurodvezeti pénzligyi piacokat javarészt a pozitiv makrogazdasagi

kilatasok, valamint az EKB altal biztositott folytatédé monetaris politikai

alkalmazkodas vezérelték. Ennek eredményeképpen a pénzpiaci kamatlabak és a
hosszabb lejaratt kdtvényhozamok igen alacsony szinteken maradtak. Tovabba
mind a bankok, mind a nem pénzigyi vallalatok (NPV-k) részvényarfolyamai

jelentésen emelkedtek, amint a megjavult makrogazdasagi kilatasok

megmutatkoztak a magasabb nyereségre vonatkozo varakozasokban és a nagyobb
kockazati étvagyban. A pénzallomany noévekedése robusztus volt, mikézben

folytatddott a hitelallomany emelkedésének fokozatos fellendiilése.

% Lasd: Dias Da Silva et al. (op. cit.).
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Léasd: Hgj, J., Galasso, V., Nicoletti, G. és Dang, T.-T., ,The Political Economy of Structural Reform:

Empirical Evidence from OECD Countries” (A szerkezeti reform k6zgazdaséagtana: empirikus
bizonyiték OECD-orszagokbdl), OECD Economics Department Working Paper 501. sz., OECD
publishing, Périzs, 2006, valamint Blanchard, O. és Giavazzi, F., ,Macroeconomic Effects of
Regulations and Deregulation in Goods and Labour Markets” (A regulécié és deregulacié
makrogazdasagi hatasai az aru- és munkaerdpiacokon), Quarterly Journal of Economics, 118. évf., 3.

sz., 2003, 879-907. o.
30

kdzgazdasagtana), Oxford University Press, Oxford, 2000.
31

Lasd: Saint-Paul, G., The Political Economy of Labour Market Institutions (Munkaer&-piaci intézmények

Ez hasonlé az itt tal&lhat6 gondolatokhoz: Tompson, W. és Price, R., ,The Political Economy of Reform:

Lessons from Pensions, Product Markets and Labour Markets in Ten OECD Countries” (A reform
kdézgazdasagtana: nyugdijak, termékpiacok és munkaer&piacok tanulsagai tiz OECD-orszagban),

OECD publishing, Périzs, 2009, valamint Bonfiglioli és Gancia, op. cit.

%2 Lasd: Dias Da Silva et al. (op. cit.).
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Az eurodvezeti pénzpiaci kamatlabak nagyon alacsony szinteken
stabilizalodtak

Mik6ézben az EKB iranyadd kamatlabai nem valtoztak, és az alkalmazkod6 monetaris
politikai is folytatodott 2017 soran, a pénzpiaci kamatlabak rendkiviil alacsonyan
maradtak.

Az egynapos euro-index atlag (EONIA) stabil maradt, és atlagosan -36 bazispontot
tett ki (lasd a 14. abrat), mikézben a harom hénapos euro bankkézi kinalati kamatlab
(EURIBOR) enyhén csokkent, és -33 bazispont kéril stabilizalédott. Ez 6sszhangban
volt az eurobvezeti bankszektor altal tartott tébbletlikviditas emelkedd trendjével,
amely az EKB nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedéseinek eredménye
volt. Az év soran a likviditasi tobblet 600 milliard €-val nétt, és 2017 végére 1800
milliard € kordli szinteket ért el (lasd még a 2.3 szakaszt). A fedezett pénzpiacon az
eurodvezeti allamok altal kibocsatott fedezetekre vonatkozéan jegyzett
visszavasarlasi (repo) kamatlabak tovabbra is kilénbdz6 szinteken maradtak. Néhany
visszavasarlasi kamatlab az EKB betéti rendelkezésre allasi kamatldbanak
kozelében, mig masok jéval az alatt voltak, tikrézve az egyes szegmensek
kuldénbdzd piaci feltételeit. Példaul a kivald minéségi fedezetek iranti erés kereslet
tikroz6dott a kamatlabak jelentds valtozasaiban az egyes negyedévek végén.

14. ébra:
Pénzpiaci kamatlabak

(szazalék/év; napi adatok)
== EONIA
harom hénapos EURIBOR
== Német egynapos repéfinanszirozasi kamatlab
== Olasz egynapos repéfinanszirozasi kamatlab
== EKB betéti kamatlab
== EKB f6 refinanszirozasi miveletek kamatlaba
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Forrasok: EKB és Bloomberg.
Megjegyzés: A legutolsé adatok 2017. november 3-ara vonatkoznak.

Az eurodvezeti allamkdtvényhozamok lényegében stabilak
maradtak, és a részvényarak jelentésen emelkedtek

2017-ben az eurodvezeti allamkodtvény-hozamok nagyjabdl stabilak, bar atlagosan
magasabbak voltak, mint 2016-ban, ami a belfdldi és globalis makrogazdasagi
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kilatasok fokozatos er6sddésének nettd hatasat (lasd a 15. abrat), a deflacid
kockazatanak ezzel 6sszefiiggd kiarazasat, valamint az EKB folytatéddé monetaris
politikai alkalmazkodéasat tiikrozte. Az eurodvezeti GDP-vel sllyozott atlagos tizéves
allamkotvény-hozamok 2017. december 29-én 1,0%-on élltak, vagyis nem valtoztak
a 2016 decemberében jegyzett atlagos szinthez képest. Az eurodvezeti orszagok
tizéves allamkdtvény-hozamainak kilénbdzete a német tizéves Bund hozammal
szemben csokkent, kiléndsen Portugaliat és Gordogorszagot illetéen,
Osszefliggésben a hitelmindsitéseikben 2017 folyaman bekdvetkezett javulassal.

15. 4bra:
Tizéves allamkotvény-hozamok az eurodvezetben, az Egyesiilt Allamokban és
Németorszagban

(szazalék/év; napi adatok)
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Forrasok: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: Az eurodvezeti adatok az allamkoétvény-hozamok tizéves, GDP-vel sllyozott atlagara vonatkoznak. A legutols6
megfigyelés 2017. december 29-ére vonatkozik.

Javulé belfoldi és globalis gazdasagi novekedés, valamint az alacsony
kamatlabszintek mellett 2017-ben emelkedtek az eurobvezeti részvényarfolyamok.
Pontosabban, az NPV-k részvényarfolyamainak atfogé indexe 12%-kal nétt 2017
folyaman, mikdzben a banki részvények arfolyamanak egy indexe 14%-kal
emelkedett. Az NPV-k részvényarfolyamai kissé gyorsabban emelkedtek az Egyesiilt
Allamokban, mint az eurodvezetben, aminek oka egy tervezett tarsasagiado-
csokkentés nyereségre gyakorolt vart kedvez6 hatasa volt. Mindazonaltal mind az
Egyesiilt Allamokban, mind az euroévezetben a részvénykockazati prémium,*®
amely a befektet6k altal azért megkdvetelt tdbbletmegtérilést méri, hogy inkabb
részvényeket, nem pedig hosszu lejaratu kotvenyeket tartanak, jelentésen
magasabb maradt, mint a pénziigyi valsag 2008-as kezdete el6tt volt.

3 Arészvénykockazati prémium kiszamitasara alkalmazott médszer részleteit lasd a ,Recent drivers of

euro area equity prices” (Az eurodvezeti részvényarfolyamok kézelmultbeli mozgatérugdi) cimi keretes
irasban, Economic Bulletin, 5. sz., EKB, 2017.
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16. &bra:
Részvénypiaci indexek az eurodvezetben és az Egyesilt Allamokban

(index: 2016. jan. 1. = 100)
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Forras: Thomson Reuters Datastream.
Megjegyzések: EURO STOXX bankindex és Datastream piaci index NPV-kre vonatkozéan az eurodvezetben; S&P bankindex és
Datastream piaci index egyestilt allamokbeli NPV-kre. A legutolsé megfigyelés 2017. december 29-ére vonatkozik.

Er6sodtek az NPV-k és a haztartasok kils6 forrasbevonasai

Osszességében a finanszirozasi feltételek tovabbra is tamogattak az lizleti
beruhazasokat. 2017-ben az NPV-k kiils6 forrasbevonasa erésodott, és meghaladta
a 2016-ban medfigyelt atlagos szintet (lasd a 17. abrat). Hosszabb idétavot tekintve
az NPV-k kuls6 forrasbevonasanak helyreallasat a 2013 negyedik negyedéveben
elért mélypontokrél az alabbi tényezdk tamogatjak: (i) kedvez§ finanszirozasi
koltségek, ideértve a banki hitelezési feltételek konnyitését; (i) a gazdasagi
konjunktura folytatédo bdvilése; valamint (iii) a fuziok és felvasarlasok nagy szama.
Raadasul az EKB alkalmazkodd monetéris politikaja is hozzajarult a kedvez6
feltételek megteremtéséhez, hogy az NPV-k piaci alapu finanszirozashoz
juthassanak. Kulénosen a 2016 juniusaban bevezetett, a vallalati szektort érint6
vasarlasi program (CSPP) tamogatta a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok NPV-
k altali nett6 kibocsatasat (lasd a 2.2 szakaszt).
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17. &bra:
Nem pénziigyi vallalatok netto kiilsd forrasbevonasa az eurodvezetben

(éves alloméanyvaltozasok; milliard EUR)
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Forrasok: Eurostat és EKB.

Megjegyzések: Az ,egyéb hitelek” kozé tartoznak a nem MPI-ktél (egyéb pénziigyi intézmények, biztositotarsasagok és nyugdijalapok)
és a kulfoldtél szarmazoé hitelek. Az MPI-hitelek és nem MPI-hitelek hitelértékesitésekkel és értékpapirositasokkal kiigazitva. Az
,egyéb” az dsszes és az abran felsorolt eszkdzok kiulénbsége. Ide tartoznak a vallalatkozi hitelek és a kereskedelmi hitelek. A
legutolsé megfigyelés 2017 harmadik negyedévére vonatkozik.

A valsag kezdete ota jelentésen megndvekedett a nem banki finanszirozasi forrasok
fontosséaga.?* Mikdzben a monetéaris pénziigyi intézmények (MPI) hiteleinek netté
aramlasa inkabb csokkent és negativva valt a valsag néhany évében és
utdhatasaként, a finanszirozas aramlasa mas forrasokbdl (pl. t6zsdén jegyzett és
nem jegyzett részvények, valamint hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
kibocsatasa) pozitiv maradt. A nem banki finanszirozas emelkedé részaranya a
teljes eurodvezeti NPV-finanszirozason belil egyarant tiikréz ciklikus és strukturalis
tényezdket (lasd a 4. keretes irast). Mindazonaltal az MPI-hitelek NPV-khez val6
nett6 aramlasa 2014 6ta ismét pozitiv.

Ami az allomanyokat illeti, tovabbra is a hitelek alkottak a teljes eurodvezeti pénziigyi
szektor altal biztositott legfontosabb finanszirozasi eszkdzt, és 2017 harmadik
negyedévében az NPV-knek nyujtott 6sszes hitelnek mintegy 56%-at tették ki. A
pénzlgyi szektornal levé t6zsdén jegyzett részvények az NPV-k altal kibocsatott
Osszes t6zsdén jegyzett részvénynek koriilbelil 29%-at tették ki, ami kissé
magasabb arany volt, mint 2013-ban. A(z eurorendszert nem tartalmazd) pénziigyi
szektor altal tartott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2017 harmadik
negyedévében az NPV-k altal kibocsatott 0sszes hitelviszonyt megtestesit6
értékpapirnak mintegy 68%-at képviselték, ami szintén kissé tébb volt, mint 2013-
ban. Az MPI-k maradtak a legfontosabb hitelfinanszirozas-nyujték az NPV-k
szamara azzal, hogy 2017 harmadik negyedévében a teljes pénzigyi szektor altal

34 Tovabbi részletekért lasd a ,The role of euro area non-monetary financial institutions in financial

intermediation” (Az eurodvezeti nem monetaris pénzugyi intézmények szerepe a pénziigyi
kozvetitésben) cim( cikket, Economic Bulletin, 4. sz., EKB, 2016.
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tartott NPV-hiteleknek korilbelll 73%-at ny(jtottdk, bar ez az arany némileg
alacsonyabb volt, mint 2013-ban.*

A haztartasoknak nyujtott 6sszes hitel éves ndvekedési rataja is er6s6dott 2017-ben,
ami kiléndsen a bankhitelekre volt visszavezethet6. Ami a bankhitelek egyes
Osszetevdit illeti, tovabbra is messze a lakashitelek jarultak hozza a leginkabb a
haztartasi hitelek teljes novekedéséhez. Ugyanakkor lendiiletet vett a fogyasztasi
hitelek ndvekedése, mikdzben az egyéb hitelezés zsugorodott.

Ezenkivul 2017 els6 harom negyedévében a haztartasok nettd vagyona erételjes
Utemben nétt. Kilonosen a folyamatos lakasar-emelkedések eredményeztek
jelentds értékelési nyereségeket a haztartasok ingatlanallomanyain (l4sd a 6.
keretes irast). 2017-ben a részvényarfolyamok emelkedése is a haztartasok
pénzigyieszkdz-allomanyai értékének névekedéséhez vezetett, és jelentésen
pozitivan jarult hozza a netté vagyonndvekedéshez. A haztartasok — névleges bruttd
rendelkezésre allo jovedelmiik szazalékaként mért — brutté eladésodottsaga 2017-
ben tovabb csdkkent, de még mindig joval a valsag el6tti atlaga felett volt.

A pénzallomany ndvekedése lényegében stabil maradt

2017-ben a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség-ndvekedés erételjes maradt
(lasd a 18. abrat). 2017 decemberében az éves M3-ndvekedés 4,6%-ot tett ki,
szemben a 2016. végi 5,0%-kal. A szélesebb értelemben vett pénzmennyiség 2017-
ben megfigyelt névekedése 6sszhangban volt a monetéaris névekedés 2015 kbézepe
Ota tartd egyenletes tempojaval. Az M3 névekedését tovabbra is a leglikvidebb
Osszetevdi vezéreltek, tekintettel a likvid betétek tartasanak alacsony
alternativakoltségére egy igen alacsony kamatlabakkal és lapos hozamgorbével
jellemzett kbrnyezetben. A gazdasagi konjunktura folyamatban levé béviilése és az
EKB nem hagyomanyos intézkedései, killonésen eszkdzvasarlasi programja (EVP),
az eurodvezet monetaris folyamatainak tovabbi fontos mozgatorugoi voltak. Az M1
novekedése — amelyhez hozz4jarult a haztartisok és az NPV-k altal tartott egynapos
betétek fokozott emelkedése — 2017 decemberében Iényegében valtozatlanul 8,6%
volt, szemben a 2016. decemberi 8,8%-kal.

% Tovabbi részletekért lasd: Report on financial structures (Jelentés a pénziigyi struktirakrol), 1.2

szakasz, EKB, 2017. oktdber.
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18. &bra:
Az M3 és a maganszektornak nydijtott hitelek

(éves szazalékos valtozasok)
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Forras: EKB.

A belfoldi ellenparok maradtak a szélesebb értelemben vett
pénzmennyiség ndvekedésének f6 mozgatdrugoi

Az eurorendszer allamkotvény-vasarlasai (lasd a piros csikokat a 19. abran),
amelyeket elssorban a kdzszektor eszkdzeinek megvasarlasara iranyuld
programmal 6sszefliggésben folytattak le, pozitivan jarultak hozza az M3
novekedéséhez. 2017 aprilisatél kezd6déen az atlagos havi EVP-vasarlasokat 20
milliard €-val csokkentették, aminek eredményeként e vasarlasok M3-novekedésre
gyakorolt hatasa is mérséklédott. Tovabba 2017 folyaman az allamhéaztartasnak
nyujtott hiteleken kivili belf6ldi ellenparok pozitiv hatast gyakoroltak az M3
ndvekedésére (lasd a kék csikokat a 19. abran). Ehhez két tényezb jarult hozza.
Egyrészt a maganszektornak nyujtott hitelezés folyamatban levé fellendiilésének
(lasd a 18. abrat) pozitiv hatasa volt az M3 ndvekedésére. Ez a tétel tartalmazza
mind a maganszektornak nyujtott MPI-hiteleket, mind pedig MPI-k eurodvezeti nem
MPI maganszektor altal kibocsatott értékpapirjainak allomanyait. Az utébbiba
ugyancsak beletartoznak a nem MPI-k hitelviszonyt megtestesité értékpapirjainak az
eurorendszer altali vasarlasai a CSPP keretében. Masrészt az MPI-k (t6két és
tartalékokat nem tartalmazd) hosszabb tavi pénzigyi kotelezettségeinek (amelyek
az adllamhaztartasnak nyujtott hiteleken kivili belf6ldi ellenparok k6zé tartoznak)
tartds csokkenése tAmogatta az M3 novekedését. Az ilyen kotelezettségek éves
valtozasi Gteme 2012 masodik negyedéve Ota negativ, részben az EKB célzott
hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveleteinek hatdsa miatt, amelyek a hosszabb
tavu piaci alapu finanszirozas helyettesitéjeként mikddhettek. E folyamatot az EKB
monetaris politikai intézkedéseihez k6t6dd viszonylag lapos hozamgorbe is
magyarazta, amely kevésbé kedvezdvé tette a befekteték szaméra a hosszu lejérati
betétek és bankkotvények tartasat. Ezzel szemben az eurorendszeren kivili
eurodvezeti MPI-k altali allamkotvény-eladasok hozzajarultak az eurorendszeren
kivali MPI-k altal az allamhaztartasnak nyuijtott hitelek negativ éves valtozasi
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ratajahoz, és igy mérsékelték az M3 névekedését (lasd a zold csikokat a 19. abran).
Ezenkivil az MPI-k nett6 kilfoldi eszkdzei tovabbra is nyomasztélag hatottak az M3
novekedésére (lasd a sarga csikokat a 19. abran).

19. ébra:
Az M3 és ellenparjai

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)
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az eurdrendszer altal tartott, allamhaztartastdl szarmazé hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
az allamhaztartasnak egyéb MPI-k altal nyuijtott hitelek

belfoldi ellenpéarok, kivéve az allamhaztartasnak nyuijtott hiteleket
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Megjegyzés: Az ,allamhaztartasnak nyuijtott hiteleken kivdli belféldi ellenparok” kdzé tartoznak az MPI-k hosszabb lejarat( pénziigyi
kotelezettségei (beleértve a tokét és a tartalékokat), a maganszektornak nyujtott MPI-hitelek és mas ellenparok.

4. keretes irés
A nem pénzilgyi vallalatok és a haztartasok finanszirozdsanak strukturalis dimenzidja az
eurogvezetben

A nem pénziigyi maganszektor finanszirozasi szerkezete kézponti szerepet jatszik a monetaris
politikanak a readlgazdasagba térténd transzmissziéjaban, valamint a realgazdasag sokkokkal
szembeni ellenallé képességében. Ellentétben az Egyesiilt Allamokkal, ahol a piaci alapt
finanszirozasnak van meghatarozé szerepe, az eurodvezeti nem pénziigyi maganszektor tébbnyire
a bankokra tamaszkodik kiadasai finanszirozasakor.

A bankhitelek (vagy MPI-hitelek) aranya a nem pénzugyi vallalatok (NPV-k) kilsé
finanszirozasanak teljes allomanyan bellil 2007 6ta jelentésen csokkent az eurodvezetben. Az
allomanyokat illetéen, 2017 harmadik negyedévében a bankhitelek alkottak az NPV-k kiils6
finanszirozasanak 12,4%-at (lasd az A) tablazatot), amely 4,1 szazalékponttal kevesebb, mint
2007-ben.*® Ugyanakkor 2017 harmadik negyedévében a bankhitelek aranya az NPV-k hitelbdl
térténd finanszirozasaban 27,7%-ot tett ki, amely 9,2 szazalékponttal kevesebb, mint 2007-ben.*” A
bankhitelek részesedése az NPV-k kiils6 finanszirozasabdl és hitelbdl torténd finanszirozasabal,
valamint e részesedés csOkkenése jelentdsen nagyobb, ha figyelmen kivil hagyjuk a szektoron

% Ateljes kiils finanszirozas tartalmazza az NPV-k hitelbdl térténé finanszirozasat és részvényeladassal

torténd finanszirozasat.

57 Ahitelbdl térténd finanszirozas a kibocsatott tzsdén jegyzett részvényeket, a tézsdén nem jegyzett

részvényeket és egyéb részesedéseket nem tartalmazoé 0sszes kotelezettséget jelenti.
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beliili finanszirozast. E mérési médszer szerint 2017-ben a bankhitelek részaranya az NPV-k
hitelbdl torténé finanszirozasaban 44,9%-ot tett ki, vagyis cstkkent a 2007-es 59,5%-hoz képest.
Az NPV-k banki finanszirozdsénak 2007 és 2017 kozott bekOvetkezett visszaesése elsésorban a
nagyvallalatok finanszirozasi szerkezetének alakulasa miatt kdvetkezett be. Ezzel szemben az
eurodvezet gazdasaganak gerincét jelentd kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasa tovabbra is
féként bankhitellel torténik. 2017 harmadik negyedévében az NPV-k altal kibocsatott hitelviszonyt
megtestesitd ertékpapirok, a nem MPI-kt6él szarmazé hitelek és a kilfoldtdl kapott hitelek
egyuttesen az NPV-k kills6 finanszirozasanak 13,0%-at és hitelbdl torténd finanszirozdsanak
29,2%-4t tették ki. 2007-hez képest részaranyuk az NPV-k kulsé finanszirozasaban és hitelbél
torténd finanszirozasaban 4,0 szazalékponttal, illetve 9,1 szazalékponttal nétt. A nem MPI-ktél és a
kllfoldtél kapott hitelek k6zé tartoznak — tobbek kdzott — a finanszirozo kildnleges céli gazdasagi
egységek (SPE-k) altal az anyavallalataiknak nyujtott hitelek, amelyeket hitelviszonyt megtestesité
értékpapirok e leanyvallalatok altali kibocsatasaval finansziroznak.*® Ugyanakkor az NPV-k &ltal
kibocsatott t6zsdén jegyzett részvények, t6zsdén nem jegyzett részvények és egyéb részesedések
képviselték az NPV-k kulsé finanszirozasanak 55,4%-4at 2017 harmadik negyedévében. Egylttes
részesedésiik 2007 6ta lényegében valtozatlan, mivel a részvényarfolyamok alacsonyabb
szintjének lefelé iranyuld hatasat ellensulyozza a részvények nettd kibocsatasa és a visszatartott
nyereségeknek a valsag soran tortént megnovekedése.*

% A finanszirozé SPE-k jellemzden az anyavallalatétl eltéré eurodvezeti orszagban vagy az eurodvezeten

kivil rezidensek, hogy valamilyen kedvezd adérendszernek és pénziigyi technologianak az elényeit

élvezzék.
39

A visszatartott nyereségek nem pénziligyi tranzakciéknak minéslinek a szektorok szamlaiban. Mint a
véllalati szamvitelben, belsé finanszirozasként (nem pénzugyi tranzakciokként) jelennek meg.

Ugyanakkor az NPV-k &ltal kibocsétott részesedések allomanyanak piaci értéke névekedhet az NPV-k

mérlegeinek er6sddése miatti atértékelédések réveén.
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A) tablazat
Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok mérlegszerkezete

(0sszes kotelezettség allomanyanak szazaléka)

2007 2017 Véltozas
2007 és 2017 kozott

Osszesen Szektoron belili Osszesen Szektoron belili Osszesen Szektoron belili
finanszirozas nélkdl finanszirozas nélkdl finanszirozas nélkdl
Hitelek MPI-kt&l 16,5 19,9 12,4 14,9 -4,1 -5,0
Kibocséatott hitelviszonyt 2,5 3,0 4,1 5,0 1,6 1,9
megtestesitd értékpapirok
Kibocsatott tozsdén jegyzett 19,7 23,7 17,9 21,6 -1,8 -2,1
részvények
Hitelek nem MPI-ktél 2,5 31 4,6 55 2,0 24
Hitelek kulfoldrél 3,9 47 4,4 52 0,4 0,5
Kibocsétott tézsdén nem jegyzett 35,6 42,8 37,5 45,2 1,9 2,4
részvények és egyéb részesedések
Szektoron beltli finanszirozas 16,9 - 17,0 - 0,1
Egyéb 23 2,7 2,2 2,6 -0,1 -0,1
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 0,0 0,0
Memo tétel: részesedés a teljes
hitelbdl térténé finanszirozasbol
Hitelek MPI-ktol 37,0 59,5 27,7 44,9 -9,2 -14,6
Kibocséatott hitelviszonyt 5,6 9,1 9,3 15,0 3,6 5,9
megtestesitd értékpapirok
Hitelek nem MPI-ktél 57 9,2 10,2 16,5 4,5 7.4
Hitelek kiilfoldrél 8,8 14,1 9,8 15,8 1,0 1,7
Szektoron belili finanszirozas 37,8 - 38,2 - 0,4
Egyéb 51 8,2 4,8 7,8 -0,3 -0,4
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 0,0 0,0

Forras: EKB és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: A legutols6é megfigyelés 2017 harmadik negyedévére vonatkozik. Az NPV-k dsszes kotelezettsége az egyéb tartozasokbol csak a
kereskedelmi hiteleket tartalmazza. A nemzeti szamlakban az 6sszes kotelezettség tartalmazza a részvénytékét piaci értéken. A  hitelek nem MPI-kt6l”
magéaban foglalja az egyéb pénzintézetek (EPI-k), valamint biztositétarsasagok és nyugdijalapok (ICPF-ek) altal NPV-knek nydijtott hiteleket. A ,szektoron
beltli finanszirozas” korébe tartoznak a vallalatkozi hitelek és a kereskedelmi hitelek. Az ,egyéb” az sszes és a tablazatban szerepl6 eszkdzok kildnbségére
utal. A teljes hitelbdl torténd finanszirozas a kibocsatott tézsdén jegyzett részvényeket, a tézsdén nem jegyzett részvényeket és egyéb részesedéseket nem
tartalmazo teljes finanszirozast jelenti.

A bank- és EPI-hitelek részaranya az eurodvezeti haztartasoknak nyuijtott 6sszes hitelen beliil az
utobbi tiz évben gyakorlatilag valtozatlan maradt. Az allomanyokat illetéen, 2017 harmadik
negyedévében a bankhitelek és az EPI-hitelek alkottak a haztartasoknak nyujtott 6sszes hitel 86,4%-
at, illetve 7,9%-at (lasd az A) abrat). A haztartdsok szamara nyujtott bankhitelek tébbsége (a
haztartasi szektornak nyujtott 6sszes bankhitel 75,3%-a) lakasvasarlas céljat szolgalja. A maradékot
a fogyasztasi hitelek (azaz aruk és szolgaltatasok személyes fogyasztasat szolgalé hitelek) és a
zhaztartadsoknak nyujtott egyéb hitelek” maradék kategoria (pl. csaladi vallalkozasoknak adott hitelek,
tanulasi célokat szolgalé hitelek) teszik ki. Ezek alkotjak a haztartasoknak nyujtott 6sszes bankhitel
11,7%-4t, illetve 13,0%-at. Cél szerinti 0sszetétellket tikrozve, az eurodvezeti haztartasoknak
nyujtott bankhitelek nagy tébbsége hosszabb lejaratl. Az egyéb finanszirozasi forrasokat az EPI-kt6l
és ICPF-ektdl szarmazé kolcsonoék jelentik. Az EPI-k kézé tartoznak példaul a fogyasztasi hitelekre
szakosodod, banknak nem mingstild intézmények és a pénzlgyi kozvetité vallalatok (PKV-k),
amelyek bankoktol eredd jelzalog- és fogyasztasi hitelek értékpapirositadsaban vesznek részt, mig az
ICPF-ek lakashiteleket nyudjtanak. Ugyanakkor a haztartasoknak nyujtott finanszirozasbhan ezek az
intézmények mennyiségileg relevans szerepet csak kevés eurodvezeti orszagban jatszanak.
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A) abra:
Az eurodvezeti haztartdsok mérlegszerkezete

(6sszes nydijtott hitel alloméanyanak szazaléka)
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Forras: EKB és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: A legutolsé megfigyelés 2017 harmadik negyedévére vonatkozik. Az ,egyéb” az 6sszes és az abran szerepld hitelezé szektorok kiilonbségére utal.

A nem banki finanszirozas 2008 6ta emelkedd részaranya az eurodvezeti NPV-k teljes kilsé
finanszirozasaban egyarant tikroz ciklikus és strukturalis tényezéket. Korabban a cégek
elsésorban bankhitelekre tamaszkodtak Uj kiilsé finanszirozasukban.“® A bankoktél a cégekhez
irdnyul6 netto finanszirozas csokkent az eurodvezetben a nagy valsag és az eurodvezeti pénzigyi
és a szuverén addssagvalsag csucsan, mielétt fokozatosan javult (Iasd a B) abrat). A banki
hitelezés visszaesése keresleti és kinalati tényezbket is tikrozott. A gazdasagi konjunktura
mérséklédése és a mérlegjavitas szlikségessége csokkentette az NPV-k hitelkeresletét, mikézben
a cégek adossagszolgalati kapacitasanak és a bankok mérlegének romlasa a hitelezési standardok
szigorodasat és a hitelkinalat visszaesését eredményezte.*! Raadasul az NPV-k a vélsag soran
névelték a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok kibocsatasat, hogy kompenzaljak a bankhitelek
elérhet6ségének romlasat, valamint — az utébbi idében —, hogy a maguk javara forditsak az EKB
vallalati szektort érinté vasarlasi programja altal tamogatott kedvez6 piaci finanszirozasi feltételeket.
Ugyancsak nétt az EPI-k cégeknek nyujtott hitelezése, tiikrézve a finanszirozé SPE-k altal az
anyavallalataiknak juttatott hitelek emelkedését. Ugyanakkor az NPV-k névelték a kereskedelmi
hitelek és a szektoron belili hitelek igénybe vételét, és tevékenységeik nagyobb hanyadat
finansziroztak belséleg generalt pénzekkel és magasabb visszatartott nyereségekkel, hogy
mérsékeljék az alacsonyabb hitelkinalatnak a kiilsé hitelbdl torténd finanszirozas elérhetéségére
gyakorolt negativ hatasat. Mindent egybevetve, a valsag kezdete éta a nem banki finanszirozasi
forrasok fontossaga jelentésen megndtt.

40 Lasd még a ,Trends in the external financing structure of euro area non-financial corporations” (Az

eurodvezeti nem pénzugyi vallalatok kilsé finanszirozasi strukturajanak alakulasa) cimi keretes irast,
Economic Bulletin, 5. sz., EKB, 2016.

Lasd még a ,The role of euro area non-monetary financial institutions in financial intermediation” (Az
eurodvezeti nem monetéris pénzugyi intézmények szerepe a pénzigyi kdzvetitésben) cimi cikket,
Economic Bulletin, 4. sz., EKB, 2016.

EKB Eves jelentés 2017 40


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201605_focus05.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201604_article01.en.pdf

B) abra:
Eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasa instrumentumonként

(éves allomanyvaltozasok; milliard EUR)
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Forras: EKB és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: A legutolsé megfigyelés 2017 harmadik negyedévére vonatkozik. Az NPV-k teljes finanszirozasa az egyéb tartozasokboél csak a kereskedelmi
hiteleket tartalmazza. A ,nem MPI-kt6l szarmazé hitelek” az EPI-k és ICPF-ek altal az NPV-knek nyjtott hiteleket tartalmazza. A ,szektoron beluli
finanszirozas” kérébe tartoznak a vallalatkdzi hitelek és a kereskedelmi hitelek. Az ,egyéb” az 6sszes és az abran szerepld eszkdzok kilonbségére utal.

Az eurodvezeti haztartasi szektor tovabbra is tébbnyire bankhitelekkel finanszirozza ingatlan- és
tartésfogyasztasicikk-vasarlasait, és — a vallalkozoi szektorral ellentétben — nem mozdult el mas
finanszirozasi forrasok felé. A nagy valsag kitérésekor a haztartasoknak nyujtott 6sszes hitel
mérséklédott az eurodvezetben, és negativva valt az eurobvezeti pénzigyi €s szuverén
adossagvalsag nyoman. Hasonldan az NPV-khez, a valsag a haztartasoknak nyujtott bankhitelek
csokkenését eredményezte (Iasd a C) abrat), ami keresleti és kinalati tényezéket tikrozott.

Ugyanakkor a haztartasoknak nyujtott EPI-hitelek csokkenése erésebb volt, mint a banki hitelezésé,

és ellentétben a bankhitelekkel, az EPI-hitelezés a valsag 6ta nem allt helyre. Ez féként két
tényez6t tlikroz. Egyrészt megszint a bankok szamara a hitelek értékpapirositasanak (ami a
haztartasoknak nyujtott EPI-hitelek jelentésebb része mogott volt) fenntartasahoz sziikséges
hiteIndvekedés. Masrészt a PKV-k kiemelked6 szerepe a pénzlgyi piaci zavarban, valamint
szabalyozoi valtozasok az értékpapirositott termékek keresletének és kinalatanak csokkenéséhez
vezettek.
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C) abra:
A hitelez8 szektor hitelnyujtasa az eurodvezeti haztartasoknak

(éves alloméanyvaltozasok; milliard EUR)
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Forras: EKB és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: A legutolsé megfigyelés 2017 harmadik negyedévére vonatkozik. Az ,egyéb” az 6sszes és az abran szerepld hitelezd szektorok kilonbségére
utal.

Mindent egybevetve, a nem banki finanszirozasi forrasok er6sebb szerepe az NPV-k kiils6
finanszirozasaban felgyorsithatja a monetaris politikai transzmissziét. Kilénésen néhany nem MPI
igazithatja ki kockazati kitettségeit a bankoknal rugalmasabban, az tzleti és pénzigyi ciklusok
véltozasaira reagalva. Azt viszont még nem tudni, hogy a realgazdasag fokozottabban piaci alapu
finanszirozasi mintja felé mutat6 jelenlegi tendencia folytatédik-e, ha egyszer a banki hitelezés
teljesen helyreall. Ugyanakkor lehet, hogy a cégek finanszirozasi forrasainak nagyobb
diverzifikacioja kevésbé sérulékennyé tette 6ket a banki hitelkinalat vagy a piaci alapu
finanszirozasi forrasok rendelkezésre allasanak barmilyen jovébeli csdkkenésével szemben. Ezzel
szemben kiilsé finanszirozasukban a haztartasok tovabbra is fliggnek a banki hitelezéstél, mivel a
mas forrasokbol torténd finanszirozas még mindig korlatozott.

2 Monetaris politika: tirelem, kitartas és kortltekintés

Az EKB altal az utdbbi években hozott monetaris politikai intézkedések az

eurobvezet gazdasagi fellendilésének tAmogatasat, valamint azt céloztak, hogy az

inflacié kozéptavon térjen vissza egy 2% alatti, de ahhoz kozeli, az arstabilitassal
O6sszhangban levd szinthez. Ezek az intézkedések eredményesen gylriiztek at a
haztartasok és cégek finanszirozasi feltételeibe. 2017 folyaman az eurorendszer

mérlege tovabb béviilt, elsésorban a folytatédo eszkdzvasarlasi program (EVP) és a

célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek miatt.
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2.1

A monetaris politikai iranyultsag: igen jelentds alkalmazkodas

Az év elején tovabb er6sodott a gazdasagi fellendulés, de a
nyomott alapinflacio kdvetkezetes politikat tett sziikségesse

A Kormanyzo6tanacs 2016. decemberi dontéseit kdvetéen az EKB monetaris politikai
intézkedései tovabbra is eredményesen gylriztek at az eurodvezeti cégek és
haztartasok piaci finanszirozaséaba és hitelfeltételeibe (lasd a 2.2 szakaszt).*?
Mik6zben a gazdasagi kilatasok kockazatai altalaban kevésbé markanssa véltak az
év elején, tovabbra is lefelé iranyuléak maradtak, és elsésorban a globalis
kornyezettel, a politikai bizonytalansagokkal és néhany szektor folytatodd
mérleggyengeségeivel voltak kapcsolatban. Ezenkivil egy emelkedd inflaciés trend
lehetésége még mindig az uralkodo igen kedvezé finanszirozasi feltételektdl fliggott,
amelyek viszont nagymértékben fliggtek az alkalmazkodd monetéris politikai
irdnyultsagtol.

A kbzgazdasagi elemzés eredményének 6sszevetése a monetaris elemzésbdl
érkezd jelzésekkel megerésitette, hogy igen jelentés mértékii monetaris
alkalmazkodasra volt sziikség az eurotvezeti inflacios nyomasok tartés és
onfenntartd médon térténd felhalmozodasahoz, a gazdasagi fellendiilés fokozédo
rugalmassaga ellenére. Ez biztos kezii politikat igényelt a Kormanyzétanacstol, Gjra
megerdsitve a 2016. decemberi monetaris politikai Ulésen hozott hatarozatokat.
Mindez az EKB iranyad6 kamatlabainak valtozatlanul tartasaval (lasd a 20. abrat),
tovabba az EVP-vasarlasok szandékolt titemének és horizontjanak megerdsitésével,
valamint a Kormanyzoétanacs irdnyado6 kamatldbakra és az EVP-re vonatkozé
el6retekintd iranymutatasaval jart.

422016 decemberében a Kormanyzétanacs tgy déntétt, hogy 2017 januarjatél kezdddéen kiigazitja az

EVP paramétereit, hogy biztositsa annak folyamatos zkkenémentes végrehajtasat, és
készpénzfedezet korlatozott 0sszegeit fogadja el a kdzszektor eszkdzeinek megvasarlasara vonatkozé
program (PSPP) értékpapir-kdlcsonzési eszkoze szamara az eurodvezeti repopiac likviditdsanak és
mikddésének tamogatasa érdekében. Az EVP paramétereinek valtozasai abban alltak, hogy két évrél
egy évre csokkentették a PSPP szamara elfogadhato értékpapirok minimalis hatralevé futamidejét,
valamint a szlikséges mértékben lehet6vé tették az EKB betéti rendelkezésre allasanak kamatlaba
alatti esedékességkori hozamu értékpapirok vasarlasat.
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20. 4bra:
Az EKB iranyadd kamatlabai

(szazalék/év)
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Forras: EKB.
Megjegyzés: A legutolsé megfigyelés 2017. december 31-ére vonatkozik.

Az elbretekintd iranymutatas egy jobb kockazatértékelésre és elére
nem latott kedvezdtlen események mérsékeltebb valdszinlségére
adott valaszként alakult ki

2017 kozepére tovabb er6s0dott a gazdasagi fellendlilés, és az elbrejelzések arrdl
szoltak, hogy a kibocsatas ndévekedése némileg gyorsabb ttem( lesz a korabban
vartnal, mikbzben orszagok és szektorok szélesebb korére terjed ki. Ennek megfeleléen
2017 juniusaban a Kormanyzétanacs lényegében kiegyensulyozottra valtoztatta a
novekedési kilatasokra vonatkozé kockazatértékelését. A rugalmasabb és erételjesebb
novekedési dinamika kdvetkeztében az arstabilitas kilatasainak az atlagos és a
legalacsonyabb arfolyam kozétti kiilonbségbél szarmazé lefelé iranyuld kockazatai (,tail
risks”) ugyancsak mérséklédtek, mikdzben a nagyon kedvezétlen — példaul deflaciés
kockazatokkal kapcsolatos — forgatokdnyvek valészinlisége nagyrészt megsz(int.

Kommunikacidjanak a kedvezébb kockazati értékeléssel valo 6sszehangolasa
érdekében a Kormanyzotanacs 2017 juniusaban ugy dontott, hogy az EKB iranyado
kamatlabainak varhato palyajara vonatkozo el6retekinté iranymutatasabdl kiveszi a
tovabbi kamatlabcsokkentésekre valé hivatkozast, amely korabban nagyon sulyos
elére nem latott eseményekre adott lehetséges szakpolitikai valaszt jelzett.
Ugyanakkor a Kormanyzétanacs azt is hangsulyozta, hogy tiirelemre van sziikség
az inflaciés nyomasok fokozatos kialakuldsdhoz. Ezenkivil ismételten kifejezte
elkotelezettségét, hogy kitart szakpolitikai intézkedései mellett a monetaris
alkalmazkodas igen jelentés mértékének megérzése érdekében, amire még mindig
szilikség van az inflacio tartds korrekciéjanak megvaldsulasahoz.

Az elbretekintd iranymutatas nyujtasa az iranyadé kamatlabak és az
eszkdzvasarlasok Utemének szintjén altalaban tiikrozi az egyes szakpolitikai
eszkozok kolcsénhatasanak fontossagat a monetaris politika iranyultsaganak
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befolyasolasaban. Valéban, a monetaris politikai intézkedések atfogé csomagjanak
kilénboz6 elemei kiegészitik és erbsitik egymast a nagyon alkalmazkodo
finanszirozasi feltételek megérzésében, amelyekre azért van sziikség, hogy
tamogassak az inflaciés szintek kbzéptavon valé fenntarthato visszatérését a 2%
alatti, de ahhoz kozeli szintekre. Ebben a tekintetben a Kormanyzotanacs altal 2017-
ben adott eléretekint® iranymutatas nemcsak azokra a feltételekre vonatkozott,
amelyek mellett az 6sztonzd intézkedéseket visszavonnak, hanem a szakpolitikai
intézkedések valtozasainak sorba rendezésére is.

Oktoberben a nagyon kedvez6 finanszirozasi feltételek megérzése
mellett sor kertlt a monetaris politikai intézkedések
Ujrakalibralasara

A 2017 harmadik negyedéve soran beérkez6 informaciok, ideértve az EKB
szakértéinek szeptemberi makrogazdasagi el6rejelzéseit, tovabbra is megalapozott,
az orszagok és szektorok széles korére kiterjeddé gazdasagi béviilésre utaltak. A
véltozatlan névekedési lendiilet tovabbra is alatamasztotta a Kormanyzétanacs
meggy6z6dését, hogy az inflacio kdzéptavon fokozatosan a 2% alatti, de ahhoz
kozeli szint felé tart, amennyiben meg6rzik a nagyon kedvezé finanszirozasi
feltételeket. Ugyanakkor az inflaciés folyamatok tovabbra is mérsékeltek voltak, és
az alapinflacié mutatéinak még egy tartésan emelkedd trend meggy6z6ébb jeleit
kellett adniuk. A mérsékelt inflacios folyamatokat a némileg fokozottabb
bérndvekedés ellenére a termék- és munkaerépiacok még mindig jelentés mértéki
pangéasa jelének lehetett tartani. Ennélfogva a kériiltekintés azt sugallta, hogy
tovabbra is nagy mértékli monetaris 0sztonzésre volt sziikség az inflacio tartés
kiigazitasanak biztositasa érdekében, ami a monetaris politikai eszk6zoknek az év
végeén tuli Ujrakalibralasat kovetelte meg.

igy a Kormanyzotanacs 2017 oktéberében szamos dontést hozott arstabilitasi célja
elérése érdekében.

. El6szor, a Kormanyzétanacs ismételten kifejezte, hogy az EKB iranyadé
kamatlabai varhatéan hosszabb ideig — és joval a netté eszkdzvasarlasok
horizontjan tdl — a jelenlegi szintjeiken maradnak.

e  Masodszor, a megjavult gazdasagi kilatasok és az inflacié konvergenciajaba
vetett novekvd bizalom lehetévé tette a Kormanyzotanacs szamara az EVP
intenzitdsanak mérséklését. 2018 januarjatdl a vasarlasok havi 30 milliard €-s
Utemben folytatédnak 2018 szeptemberének végéig, vagy sziikség esetén azon
tul, de minden esetre addig, amig a Kormanyzétanacs az inflaciés pélya tartés
korrekcidjat nem latja. Ezenkivil a Kormanyzoétanacs Ujra leszégezte, hogy
vallalja az EVP méretének és/vagy id6tartamanak novelését, amennyiben a
kilatasok kedvezétlenebbé valnak, vagy a pénzulgyi feltételek nem lesznek
0sszhangban az inflacio tartds korrekcidja iranyaba torténd tovabbi
el6relépéssel.
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. Harmadszor, a Kormanyzétanacs kozolte, hogy a netté eszkdzvasarlasok
befejezését kdvetben hosszabb ideig, de mindenesetre amig sziikséges,
folytatodik az EVP keretében vasarolt lejar6 értékpapirokbol szarmazé
téketorlesztések Ujboli befektetése. A megvasarolt eszkdzallomany méretének
meg6rzése hozzajarulna mind a kedvezd likviditasi feltételek, mind a megfeleld
monetaris politikai iranyultsag fenntartasahoz.

e  Negyedszer, legalabb a 2019-es utolsé tartalékolasi idészak végéig
meghosszabbitasra kerliltek a refinanszirozasi miveletek rogzitett kamattal és
teljes allokacioval lefolytatott tendereljarasai, hogy biztositsak a monetaris
politika folyamatos z6kken6mentes végrehajtasat, mikdzben védik az
eurodvezeti pénzpiacok kedvezé feltételeit is.

A tovabbi nettd eszkdzvasarlasok, a megszerzett eszkézék hatalmas allomanya és
az elkdvetkezb ujboli befektetések, valamint a kamatlabakra vonatkozo eléretekinté
irAnymutatas altal nyujtott tartés és jelentés monetaris tamogatas megoévna az igen
kedvezb finanszirozasi feltételeket, amelyekre tovabbra is szlikség van, hogy
tamogassak az inflacio tartoés kdzéptavua visszatérését az arstabilitassal
o0sszhangban levé 2% alatti, de ahhoz kézeli szinthez.

5. keretes irés
Eurodvezeti pénzpiaci referenciamutatok: kbzelmultbeli folyamatok

A pénziigyi referenciamutatdkat Iényegében olyan indexekként lehet definialni, amelyeket
referenciaként hasznalnak arra, hogy meghatarozzanak egy pénziigyi eszkoz vagy szerz6dés
szerint fizetendd 6sszeget, vagy egy pénzigyi eszkoz értékét. A vilagon egyik legszélesebb kdrben
hasznalt pénzpiaci referenciamutaté a LIBOR (London interbank offered rate — londoni bankkozi
kinalati kamatlab), mig Eurépaban a legelterjedtebben az EURIBOR (euro interbank offered rate —
europai bankkozi kamatlab) és az EONIA (euro overnight index average — egynapos euro
indexatlag) hasznalatos. E referenciaértékek meghatarozasa bankok csoportjaitol szarmazo
onkéntes hozzajarulasokon alapul az uralkodo piaci arazasra (,ajanlatok”) vonatkozé szakértéi
vélemény formajaban az EURIBOR esetén vagy tényleges tranzakciokon az EONIA esetén.

Az utobbi években az EKB szoros figyelemmel kisérte a referencia-kamatlabak reformjat, és
aktiv szerepet jatszott benne, mivel sziikség van a megbizhaté referenciamutatdkra a pénziigyi
rendszer hatékony miikodéséhez és a monetaris politika transzmisszidjahoz. A pénzligyi piacok
er8sen tamaszkodnak referenciamutatokra mint hivatkozasi alapra pénzigyi szerz6désekben,
példaul jelzaloghitelek, valtozd kamatozasu értékpapirok vagy szarmazékos értékpapirok
esetén. A referenciamutatok szamos pénziigyi eszkdz napi értékmegallapitasanak magjat is
képezik. Kovetkezésképpen a szilard és megbizhaté referenciamutatok fenntartdsanak
elmulasztasa piaci zavarokat idézhet eld, ami jelentés kovetkezményekkel jarhat a pénzigyi
stabilitasra nézve.

A referencia-kamatlabak az euroévezetben és mashol is mélyrehat6 reformokon esnek at. E
reformokat nagyban meghatérozza egy sor elv, amelyet az Ertékpapir-felligyeletek Nemzetkozi
Szervezete (IOSCO) adott ki 2013-ban, valaszul a LIBOR manipulalasaval kapcsolatos
botranyokra, de meghatarozza az EU referenciamutatokrol szolo rendeletének elfogadasa is. Az
Eurdpaban legszélesebb kdrben hasznalt referenciamutatok — az EURIBOR és az EONIA —
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reformokon esnek at, amelyeket kezeldjik, a European Money Markets Institute (EMMI — Eurdpai
Pénzpiacok Intézete) kezdemeényezett. E reformok eredményeként az elkdvetkez6 években
szukség lehet a piaci gyakorlatok és szerz6dések Uj kérnyezethez igazitasara.

Az EURIBOR-t illetéen, amely a bankkozi fedezetlen referenciamutato eurdban, és amelyet 1 héttél
12 hénapig terjedd lejaratokkal publikalnak, az EMMI terveket terjesztett el6, hogy a mdédszere
inkabb tranzakciokhoz kétédjon mint ajanlatokhoz. Elégtelen pénzpiaci volumenek miatt 2017
elején egy préba nem igazolta egy teljesen tranzakci6 alapi médszer megvalésithatésagat. Ezen
oknal fogva az EMMI most piaci szerepl&kkel egy lehetséges hibrid médszeren dolgozik az
EURIBOR szamara, amely tranzakcios adatokat kombinalna szakért6i véleménnyel. A hibrid
moddszer kidolgozasanak és a hatasvizsgalatnak 2018 els6 feléig kellene tartani, €s mindezt az
érintettek konzultaciéja kdvetné. Addig is tovabb hasznaljak a jelenlegi ajanlat alapi modszert az
EURIBOR kiszdmitdséhoz.

Ami az EONIA-t illeti, amely egy egynapos teljesen tranzakcion alapul6é bankkozi fedezetlen
referenciamutatd, egy, a fedezetlen pénzpiacrél sz6l6 tanulmanyt kévetéen az EMMI 2018. februar
1-jén bejelentette, hogy egy mélyrehatdo EONIA-értékelés folytatasa mar nem megfeleld, mivel a
bankkézi hitelezési volumenek alacsonyak voltak, mikézben az aktivitds koncentralt maradt. Az
EMMI ugyancsak hangsulyozta, hogy amennyiben a piaci feltételek valtozatlanok maradnanak, a
referenciamutaté EU referenciamutatokrél sz616 rendeletének valo megfelelése nem lenne indokolt.
Mindazonaltal az EMMI ramutatott, hogy szilkség esetén fel tudna mérni modszertani paraméterek
alkalmazasanak lehetéségét az EONIA hibat(iré képessége javitasanak szandékaval.

A bankok dnkéntes hozzajarulasaira tamaszkodd EURIBOR és EONIA hibatiiré képessége
névekvé aggodalomra ad okot, mivel a hozzajaruld bankok tdmogatasa idével csokken. E
bankokkal szembeni elvaras, hogy naponta jelentsenek vagy szakértéi véleményen alapulé
ajanlatokrél (az EURIBOR esetén) vagy napi fedezetlen bankkézi hiteltranzakcioikrél (az EONIA
esetében). Ugyankkor az utébbi idében tobb bank elhagyta az egyik vagy masik panelt, kilépésiik
legfébb okaként azt megjelélve, hogy a reformfolyamat tllterheli az eljarasaikat. A
referenciamutatokban valé kdzremiikodés felelésséggel és hirnévkockazattal is jar.

Lehet, hogy az EU referenciamutatokrél szol6 rendelete csak ideiglenes védéhalot biztosit, ha
netdn még tébb bank hagyja el a hozzajarul6 paneleket. A rendelet kiildnleges rendelkezései olyan
Jkritikusnak” mindsitett referenciamutatdkra vonatkoznak, mint az EURIBOR és az EONIA.*®
Nevezetesen a szabalyoz6 szerv, amely az EONIA és az EURIBOR esetén a Belga Pénzigyi
Szolgaltatasi és Piaci Hatdsag, a referenciamutatéhoz valé kotelezd hozzajarulasokat kdvetelhet
meg, ha annak reprezentativ voltat veszély fenyegeti, pl. panelbankok tavozasa miatt. Mikdzben ez
a mechanizmus véd6haloként megoldast nyujthat, alkalmazasa legfeljebb kétéves idészakra
korlatozodik, igy nem tekintheté hosszu tava megoldasnak, ha egy ilyen referenciamutato
életképessége veszélyben van.

Tekintettel arra, hogy milyen fontos a piacok szamara a szilard és megbizhat6 referenciamutatok
megléte, 2017. szeptember 21-én az EKB kdzolte, hogy 2020 el6tt kozzétesz egy egynapos
fedezetlen kamatlabat a pénzpiaci statisztikai jelentésrél szol6 rendelet szerint gy(ijtott adatok

43 2016. augusztus 11-én, illetve 2017. jinius 28-an az Eurépai Bizottsag a referenciamutatékrél sz616

rendelet szerint az EURIBOR-t és az EONIA-t ,kritikus referenciamutaténak” minésitette, tekintettel
azok donté fontossagara a piacok szamara, valamint a nagy szadmu szerz6désre, amelyekben
hivatkozasként hasznéljak e mutatékat.
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alapjan. Ez a kamatlab a maganszektor altal eléallitott meglévé referencia-kamatlabakat egészitene
ki, és véd6halo referencia-kamatlabként szolgalna. A kovetkezd két évben az EKB meghatarozza a
kamatlab magas szintl jellemzéit, kidolgozza a szamitasi médszert, és teszteli a kamatlab hibatlrd
képességét. Ebben az id6szakban az EKB atlathaté kommunikaciot folytat, beleértve a nyilvanos
konzultaciokat. Az elsé nyilvanos konzultacié 2017. november 28-an kezd6dott azzal a céllal, hogy
Osszegyljtsék az érdekeltek véleményeit a kamatlab 6 jellemzéirél és publikalasanak idejérdl.

Egy kiilon kezdeményezésre kerllt sor az euro pénzpiacon is, ahol egy, az euro kockazatmentes
kamatlabaival foglalkoz6 Gjonnan alakitott munkacsoport fog platformot biztositani a maganszektor
szamara a referencia-kamatlab hijan hasznalhaté kamatlabak (fallback rates), valamint lehetséges
alternativ euro rovid lejarati kamatldbakra vald attéréssel kapcsolatos kérdések megtargyalasara. A

csoport munkajanak célja a Pénzigyi Stabilitasi Tanacs Kozszféra Iranyitécsoportja 2014. jaliusi
ajanlasanak utankovetése, hogy azonositsanak és elfogadjanak egy vagy tobb kockazatmentes
kamatlabat minden egyes f6 valutabvezetben. A munkacsoport maganszektorbeli gazdalkodo
egységekbdl fog allni, és a maganszektor egy képviseldje lesz az elndke. Allami hatésagok fogjak
tamogatni, titkarsagat pedig az EKB biztositja majd.**

2.2

Az EKB monetaris politikai intézkedéseinek eredményes
atgylrizeése

A 2014 juniusa ota végrehajtott monetaris politikai intézkedések atgylrizése
tovabbra is tAmogatta a cégek és haztartasok hitelfelvételének feltételeit, és
eurodvezet szerte er@sitette a hitelaramlasokat 2017-ben. Az EVP szerinti
eszkdzvasarlasok folytatddasa, a valtozatlan iranyadé kamatlabak, az e két
instrumentumra vonatkozo el6retekintd iranymutatas, valamint a célzott hosszabb
lejaratu refinanszirozasi miiveletek (CHLRM-ek) nagyon kedvezd finanszirozasi
feltételeket biztositottak, és tovabbra is kulcsfontossagu tényezd6k voltak az
eurodvezet gazdasagi fellendilésének er6sddésében.

Az EVP végrehajtasa zokkenémentesen zajlott, mind az eszkdzalapl értékpapirok
vasarlasi programjat (ABSPP), a vallalati szektort érint6 vasarlasi programot (CSPP)
és a harmadik fedezettkdtvény-vasarlasi programot (CBPP3) feldleld
maganszektorbeli vasarlasi programokban, mind a kézszektor eszkdzeinek
megvasarlasara vonatkoz6 programban (PSPP). Az utdbbi az eurobvezeti kozponti
kormanyok, regionalis kormanyok, tigyndkségek és nemzetek feletti szervezetek
altal kibocsatott kotvényekkel kapcsolatos. A vasarlasi mennyiségek atlagosan
0sszhangban voltak a Kormanyzétanacs altal meghatarozott havi célkitlizésekkel:
havi 80 milliard € januartél marciusig, és havi 60 milliard € aprilistél decemberig (lasd
a 21. abrat). A piaci likviditds szezonalis ingadozasai miatt a vasarlasi mennyiségek
augusztusban és decemberben elmaradtak a havi célkitlizéstdl, de ezt
ellensilyoztak az év tobbi részének kissé magasabb vasarlasi volumenei. A havi
vasarlasi mennyiségek némileg az egyes orszagok szintjén is valtozéak voltak, mivel
fokozodott a jelentésége, hogy Ujbol befektessék a lejaroé kotvények bevaltasabol

4 A munkacsoport hataskore, valamint tovabbi informaciék megtalalhatéak az EKB honlapjan.
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szarmazo 0sszegeket; a PSPP szerint vasarolt értékpapirokra vonatkoz6an a
bevaltasok 2017 marciusaban kezdédtek. Osszességében a havi vasarlasok csak
viszonylag elhanyagolhaté mértékben tértek el a megcélzott volumenektdl. A
vasarlasi volumenek megoszlasa értékelésének relevans mérészamaként a PSPP-
allomanyok szoros 6sszhangban maradtak a szandékolt tékejegyzési kulcson
alapul6 elosztassal, figyelembe véve helyettesité vasarlasokat és a bevaltasra keriilé
kotvények Gjboli befektetésének simitasat.

21. 4bra:
Havi netté eszkozvasarlasok és bevaltasok az EVP program alapjan 2017-ben
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Forras: EKB.

Megjegyzések: Havi nettd vasarlasok kényv szerinti értéken; havi tényleges bevaltasi 6sszegek. A PSPP szerint vasarolt értékpapirok
téketdrlesztéseit az eurorendszer rugalmasan és kell6 idében, gondosan fekteti be Ujra abban a hénapban, amikor esedékessé valnak
vagy a kovetkezé két honapban, ha azt a piaci likviditasi feltételek indokoljak.

A 2017 marciusaban elszamolt utolsé CHLRM-II miveletben a brutté felhasznalas
233,5 milliard € volt, ami 204 milliard € nett6 likviditasnovekedést vont maga utan.*®
Az 6sszes CHLRM-II miveletben (CHLRM-II.1 — CHLRM-11.4) az eurodvezeti
bankok 6sszesen 740,2 milliard €-t, vagyis az 1200 milliard €-nyi teljes
kolcsonjuttatas 62%-at vették fel.

A monetaris politikai intézkedéseknek harom transzmisszios csatornan keresztil van
hatdsa a gazdasagra: a jelz6 csatorna, a portfélio-Ujraegyensulyozasi csatorna és a
kdzvetlen atgyirlizési csatorna.*® Elészér, az EVP tdmogatta az EKB arra vonatkozo

4 Abruttd 6sszeget 474 banknak juttattak. Az ajanlati limit, amely a juttatas és a korabbi CHLRM-ek

felhasznéalasa kulonbségének felel meg, 693 milliard € volt. A kihasznaltsagi rata, amely a 2017.
marciusi CHLRM-11.4 miveletben tértént felvételnek az ajanlati limithez viszonyitott aranya, 34%-os
volt. A nett6 likviditasi hatast ugy szamitjak ki, hogy figyelembe veszik az 6nkéntes CHLRM-|
visszafizetéseket és az iranyadé refinanszirozasi miveletek ajanlataiban a CHLRM-re val6 valtas
kdvetkezményeként megvalosuld csokkenést. Lasd még a , The targeted longer-term refinancing
operations: an overview of the take-up and their impact on bank intermediation” (A célzott hosszabb
lejaratu refinanszirozasi miveletek: a felhasznalas attekintése és a miiveletek hatasa a banki
kozvetités) cimi keretes irast, Economic Bulletin, 3. sz., EKB, 2017.

46 A harom f6 transzmisszids csatorna részletesebb attekintését lasd az Jmpact of the ECB’s non-

standard measures on financing conditions: taking stock of recent evidence” (Az EKB nem
hagyomanyos intézkedéseinek hatdsa a finanszirozasi feltételekre: kdzelmultbeli bizonyitékok
szambavétele) cim(i keretes irasban, Economic Bulletin, 2. sz., EKB, 2017.
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eléretekinté iranymutatasanak hitelességét, hogy varhatéan hosszabb ideig a
jelenlegi szinteken tartja az irdnyadé kamatlabakat. A betéti rendelkezésre allas
negativ kamatlaba megerésitette az EVP-nek a teljes hozamgdorbére gyakorolt
hatasat a hosszabb lejarati kamatlabak varakozasokra vonatkozé 6sszetevéjének
csOkkentésével. Masodszor, az EVP rabirta a befektetéket, hogy kockazatosabb
piaci szegmensek irAnyaba egyensulyozzak Ujra portfélidikat. A folyamatban levé
eszkdzvasarlasok felvaltottak a kozép- és hosszu lejaratl kétvények allomanyait a
bankszektor altal tartott kzponti banki tartalékokkal, ami a befektetdk lejarati
kockazatanak csokkentését jelenti (Iasd a 2.3 szakaszt). A futamidés felarak ezzel
jaré csokkenése 0sztonzéket teremt a befektetések mas eszkdzokbe, példaul
haztartasoknak és vallalatoknak nyujtott hitelekbe helyezésére. Ez biztositja a
monetaris politikai intézkedések transzmisszidjat azon hitelfelvevékhdz is, akiknek
nincs kdzvetlen hozzaférése a tékepiacokhoz. Végiil, a CHLRM-ek egy kdzvetlen
atgylrizési mechanizmus révén is eredményesek. A kamatlabak, amelyeket a
bankoknak fizetnilk szikséges e pénzeszkdzokre, a cégeknek és a haztartasoknak
torténd hitelnyujtastol fliggenek, biztositva a kedvezd finanszirozasi feltételek
tovabbadasat. Tovabba, a tébblet netto likviditas segitett a résztvevé bankok
finanszirozasi hatarkoltségeinek csokkentésében.

Az EKB altal 2014 juniusa 6ta bevezetett monetéris politikai intézkedéseknek
egylttesen lényeges pozitiv hatasa volt az eurobvezet gazdasagi teljesitményére. Az
eurodvezeti redl-GDP-ndvekedésre és az eurodvezeti inflacidra gyakorolt teljes
hatast — mindkét esetben — halmozddva koérulbelll 1,9 szazalékpontra becsiilik a
2016 és 2020 kdzétti idészakra.*’

Az EKB intézkedései fenntartottak a nagyon kedvezé
finanszirozasi feltételeket

A monetéris politikai intézkedések a piaci kamatlabakat alacsony szinteken
horgonyoztak le. Az eurodvezeti révid lejaratll pénzpiaci kamatlabak és a hosszabb
lejaratu allamkdtvényhozamok viszonylag stabilak voltak az év folyaman (lasd az 1.3
szakaszt). Ezek a feltételek a fentebb ismertetett harom transzmisszids csatornan
keresztil jutottak el a finanszirozasi feltételekbe a szélesebb értelemben vett
gazdasagban.

A bankok finanszirozasi koltségei igen kedvez8ek maradtak 2017 folyaman,
jelentésen az EKB hitelkdnnyité csomagjanak 2014. juniusi beinditasat megel6z6
szintek alatt (lasd a 22. abrat). Az eurodvezeti bankok altal kibocsatott kdtvények
szpredjei jelentésen tovabb zsugorodtak (lasd a 23. abrat). Ez utébbi fejleményt

47 Lasd: Draghi, M., ,The state and prospects of the euro area recovery” (Az eurodvezeti fellendiilés

allapota és kilatasai), beszéd az Eurépai Bankkongresszuson, Frankfurt, 2016. november 18. Lasd
még: Gambetti, L. és Musso, A., ,The macroeconomic impact of the ECB'’s expanded asset purchase
programme (APP)”, (Az EKB kiterjesztett eszkdzvéasarlasi programjanak (EVP) makrogazdaséagi
hatasa) Working Paper Series, 2075. sz., EKB, 2017. junius, amely ugy taldlja, hogy az EVP jelent6s
hatést gyakorol mind a re&l-GDP-re (0,18 szazalékpont 2015 els6 negyedévében, és nagyon kicsivé
vélik 2016 negyedik negyedévére), mind a HICP-inflaciéra (2015 els6 negyedévének igen kicsi
hatasarol 0,18 szazalékpontra emelkedve 2015 végére és 0,36 szazalékpontra 2016 negyedik
negyedévére), 6sszevetve az e szakpolitikai intézkedések nélkiili alternativ helyzettel.
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tdmogatta a marciusi utols6 CHLRM-II mivelet, amelynek révén a bankok piaci
finanszirozasuk egy részét CHLRM-finanszirozasra tudtak cserélni. Egylttesen e
folyamatok tovabb csdkkentették a bankok teljes finanszirozasi koltségeit, és a
kildonb6z6 eurobvezeti orszagokban talalhaté bankok finanszirozasi koltségei
heterogenitasanak cstkkentéséhez vezettek.

22. abra:
A hitelbél torténd finanszirozas dsszetett koltsége a bankok szamara

(betét és fedezetlen piaci adéssag finanszirozasanak osszetett koltsége; szazalék/év)
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Forrasok: EKB, Merrill Lynch Global Index és az EKB szamitasai.

23. 4bra:
Befektetési minéségi vallalatikotvény-szpredek

(bazispontban)
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Forrasok: Markit és Bloomberg.

Megjegyzések: A vallalatikdtvény-szpredek mérése eszkdzswapszpredekkel torténik. A fliggdleges vonalak a Kormanyzétanacs 2016.
marcius 10-i és 2016. aprilis 21-i Uléseit jeldlik. Az indexek alarendelt kotvényeket is tartalmaznak. A legutolsé megfigyelés 2018.
januar 4-ére vonatkozik.

A bankok csoékkend finanszirozasi koltségei a vallalati refinanszirozasi koltségekre is
lefelé iranyulé nyomast gyakoroltak a kdzvetlen atgylriizési csatornan, valamint az
alacsonyabb kockazatmentes kamatlabakon keresztiil. Az EKB hitelkdnnyitd
intézkedéseinek meghirdetése 6ta a nem pénzigyi vallalatok (NPV-k) és a
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haztartasok szamara az 0sszetett hitelkamatlabak nagyobb mértékben csdkkentek,
mint a piaci referencia-kamatlabak. 2014 juniusa és 2017 decembere kéz6tt az NPV-
knek és a haztartdsoknak nyujtott banki hitelek kamatai 123 bazisponttal, illetve 108
bazisponttal csokkentek. A tékepiacokhoz kozvetlen hozzaféréssel birdé NPV-k
szamara is kedvez8ek voltak a CSPP altal el6idézett alacsonyabb vallalatikétveny-
hozamok. A befektetési mindségl NPV-kétvények szpredjei 2017 folyaman 26
bazisponttal estek, 6sszhangban a bankokat és biztositokat érinté folyamatokkal
(lasd a 23. abrat). Ezek a hatasok ugyancsak kiterjedtek a CSPP szerinti
vasarlasoknal nem elfogadhatd, nem befektetési minéségi vallalati kotvényekre,
mivel a befektetdk kiigazitottak portfolidikat.*®

24, dbra:
NPV-knek és haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek

(éves szazalékos valtozasok; NPV-nek és haztartasoknak nyuijtott hitelek szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitva; a nem pénzugyi
maganszektornak nyujtott hitelek kiigazitas nélkul)
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Forras: EKB.

A hitelnbvekedés fellendiilése folyamatban

Az eurodvezeti hitelfeltételek folyamatban levd javulasa nemcsak a csékkend
kamatlabakban és szpredekben tikr6z6dott, hanem a maganszektornak nyuijtott
hitelek emelked6 volumeneiben és a vallalatok stabil kétvénypiaci hozzaférésében
is. Az eurodvezeti banki hitelezési felmérésben részt vevd bankok azt jelezték, hogy
az EVP révén generalt tobbletlikviditast foként hitelnyujtashoz hasznaltak, utalva
arra, hogy 2017-ben tovabb javult a hitelkinalat.*® Ezenkiviil nétt a nett6
hitelkereslet, mikdzben a bankok kdnnyitették hitelezési standardjaikat, valamint az
Uj hitelekre vonatkozo6 altalanos feltételeiket, kilonésen a haztartasi hitelek esetén.
Kovetkezésképpen folytatddott az eurodvezeti maganszektornak nyujtott hitelezés

48 A CSPP szerinti alkalmassagi kritériumokrél tovabbi informaciéért lasd: ,Corporate sector purchase

programme (CSPP) — Questions & answers” (A vallalati szektorra vonatkozé vasarlasi program (CSPP)
— kérdések és valaszok).

4 Lasd: ,The euro area bank lending survey — Third quarter of 2017” (Euroévezeti banki hitelezési

felmérés — 2017 harmadik negyedév), EKB, 2017. oktéber.
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fokozatos fellendiilése. Ugyanakkor — némi el6relépés ellenére — a banki mérlegek
konszolidalasa és néhany orszagban a nem teljesitd hitelek még mindig magas
szintjei tovabbra is hatraltattak a hitelallomany névekedését.

A héaztartasokat és NPV-ket magaban foglalé nem pénziigyi maganszektornak
nyujtott bankhitelek éves ndvekedési rataja 2017 decemberében 2,8% volt, vagyis
meghaladta a 2016. decemberi 2,2%-ot. Az NPV-knek nydjtott hitelek éves
névekedése 2,9%-ot tett ki az egy évvel korabbi 2,3%-kal szemben, mikézben a
haztartasoknak nyuijtott hitelek éves ndévekedése 2017 decemberére 2,8%-ra
fokozddott a 2016. decemberi 2,0%-rél. Az eurodvezeti székhely(i NPV-k
kotvénykibocsatasa stabil maradt, és az eur6ban denominalt Uj kibocsatasok 199
milliard €-t tettek ki, szemben a 2016-0s 193 milliard €-val (lasd a 25. abrét). Az
NPV-k t6kepiaci hozzaférését tovabbra is tamogattak a vallalati kétvényeknek a
CSPP keretében tortént nett6 vaséarlasai.

25. abra:
Eurodvezeti NPV-k brutté adéssagkibocsatasa

(milliard EUR)
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Forrasok: Dealogic és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az adatok befektetési és nem befektetési minéségi kotvényeket egyarant tartalmaznak. A kibocsatas euréban”
eurodvezeti székhelyli NPV-k altali euréban denominalt j kibocsatasokat jeldl. A kibocsatas minden pénznemben” az eurodvezeti
székhelyi NPV-k altali minden (] kibocsatasra vonatkozik.

Az EKB monetaris politikai intézkedései jelentésen javitottak a kdtvénypiacokhoz
kdzvetlen hozzaféréssel jellemzden nem rendelkezd kis- és kézépvallalkozasok
(kkv-k) hitelfeltételeit is. Az eurodvezeti vallalkozasok finanszirozashoz jutasarél
sz0l06 felmérés (SAFE) legfrissebb eredményei a kilsé finanszirozasi feltételek
tovabbi javulasat jelezték, folytatva a felmérés korabbi forduldiban megfigyelt
trendet.® A kkv-k megerdsitették, hogy jobban hozzaférnek a banki
finanszirozashoz, ideértve a bankok névekvé hajlanddsagat, hogy alacsonyabb
kamatlabakkal nyujtsanak hitelt. A kkv-k minden nagy eurotvezeti orszagban pozitiv
netté valtozasokrdl szamoltak be a bankhitelek hozzaférhetéségében. A SAFE
elinditasa 6ta el6szor a kkv-k azt érzékelték, hogy az altalanos gazdasagi kilatasok

50| 4sd: ~Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area — October 2016 to March 2017"

(Felmérés a vallalkozasok finanszirozashoz jutasi lehetéségeirél — 2016. oktdéber — 2017. mércius),
EKB, 2017. méjus.
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2.3

elémozditjak a kullsé finanszirozas elérhetéségét. A kkv-k finanszirozasi koltségei
ugyancsak csoékkentek. A nagyon kicsi hitelekre felszamitott és a nagy hitelekre
felszamitott kamatlabak kdzotti kiildnbozet 2014 majusanak vége és 2017
decembere kdzoétt 118 bazisponttal csokkent.

Az eurorendszer mérlegének alakulasa

Az eurorendszer mérlegének mérete és 0sszetétele

A pénzigyi valsag 2007—-2008-as kezdete 6ta az eurorendszer kilénféle
hagyomanyos és nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedéseket hozott,
amelyeknek idével kbzvetlen hatasa volt az eurorendszer mérlegének méretére és
Osszetételére. Ezen intézkedések kozé tartoznak az tizleti partnereknek
finanszirozast nyujto, legfeljebb négy éves eredeti futamidejl fedezett mlveletek,
valamint az eszkdzvasarlasok kilonféle piaci szegmensekben a monetaris politika
transzmisszidjanak javitasa és az eurodvezeti finanszirozasi feltételek konnyitése
érdekében. 2017 végére az eurobvezet mérlegének mérete 4,5 billio €-s térténelmi
csucsot ért el, 0,8 hillio €-val ndvekedve 2016 végéhez képest.

A kiterjesztett eszkb6zvasarlasi program és a 2017. marciusi utolso célzott hosszabb
lejaratu refinanszirozasi mivelet juttatasa a mérleg bévilését, valamint
Osszetételének valtozasat eredményezte. 2017 végén a monetaris politikdhoz
kotédo tételek az eszkdzoldalon az eurodvezet mérlegében szerepl6 0sszes
eszkdzbdl 3,2 billié €-t, azaz 70%-ot tettek ki, szemben a 2016. végi 61%-kal. Ide
tartoztak az eurodvezeti hitelintézeteknek nyujtott hitelek, amelyek az 6sszes eszkdz
17%-at tették ki (ndvekedve a 2016. végi 16%-rdl), valamint a monetéris politikai
céllal vasarolt értékpapirok, amelyek az 6sszes eszkdznek mintegy 53%-at
képviselték (szemben a 2016. végi 45%-kal), amint azt a 26. abra mutatja. A t6bbi
pénzligyi eszkoz féként az alabbiakbal allt: (i) az eurorendszer altal tartott deviza és
arany; (ii) eurban denominélt nem monetéris politikai portféliok; valamint (iii) az
eurorendszer néhany nemzeti kdzponti bankja (NKB-ja) altal &tmeneti likviditasi
problémakkal kiizdd fizetbképes pénzintézetnek nyujtott slirgésségi likviditasi
tamogatéas. Ezekre az egyéb pénzigyi eszkézokre vonatkoznak az eurorendszer
belsé beszamolasi kévetelményei, valamint kiildndsen a monetaris finanszirozas
tilalmabdl ered6 korlatozasok és a kdvetelmény, hogy nem avatkozhatnak a
monetaris politikaba; mindezek kiilénféle jogi szévegekben vannak meghatéarozva.**

Forrasoldalon a legfébb hatas a partnerek tartalékallomanyaiban volt megfigyelhetd,
amelyek 2017-ben a folytat6dé alkalmazkodd monetaris politika kdvetkeztében 0,6
billié €-val 1,9 billi6 €-ra néttek, és 2017 végén a forrasoldal 42%-at képviselték,
szemben a 2016. végi 36%-kal. A forgalomban levé bankjegyek relative 26%-ra

51 A monetaris finanszirozas tilalmat az Eurdpai Unio milkodésérdl szolo szerzédés 123. cikke

tartalmazza. A nem monetéris politikai eszkézdkre vonatkoz6 korlatozasokat lasd kilondsen az EKB
nemzeti kdzponti bankok hazai eszktz- és kotelezettségkezelési miveleteirdl szol6 iranymutatasaban
(ECB/2014/9), a nett6é pénzugyi eszkdzokrdl sz6l6 2014. november 19-i megallapodasban, valamint a
rendkivili likviditasi tAmogatasrol sz6l6 2017. méjus 17-i megallapodasban.
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csokkentek (szemben a 2016. végi 31%-kal), bar abszolut értelemben néttek,
6sszhangban a historikus névekedési trenddel. Az egyéb forrasok, ideértve a téke-
és atértékelési szamlakat, 32%-ot tettek ki, vagyis csokkentek a 2016. végi 33%-rdl,
de abszolut 6sszegekben 0,2 billi €-val néttek (lasd a 26. abrat).

26. abra:
Az eurorendszer konszolidalt mérlegének alakulasa

(milliard EUR)

B forgalomban lévé bankjegyek
egyéb forrasok
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Forras: EKB.

Megjegyzések: A pozitiv szamok az eszkdzokre, a negativ szamok a forrasokra vonatkoznak. A tébbletlikviditas vonala pozitiv
szamként szerepel, bar a kdvetkezd forrastételek 6sszegére vonatkozik: folydszamla-allomanyok a tartalékolasi kotelezettségen és a
betéti rendelkezésre allas igénybevételén felil.

Atlagos portfélidlejarat, valamint megoszlas eszkdzok és
joghatésagok kozott

Az EVP kezdete 6ta az EKB hetente publikalta az EVP-t alkoté kiilonb6zé
programokhoz tartozé allomanyok alakulasat. Ezenkivil havonta publikalta az
elsédleges és a masodlagos piacokon vasarolt allomanyok megoszlasat a CBPP3-
ra, az ABSPP-re és a CSPP-re vonatkozéan. A PSPP-ben az EKB kibocsaté orszag
szerinti®* értékpapirallomany-adatokat szolgaltatott, beleértve a stlyozott atlagos
lejaratot.

2017 végén az EVP 6sszege 2,3 billi €-t tett ki.>® Ebbsl az ABSPP allomany 25
milliard €-t (a teljes EVP-portf6lié 1%-a) képviselt, mig a CBPP3 allomany 241
milliard €-t tett ki (a teljes EVP-portf6lié 11%-a). A maganszektorbeli vasarlasi
programokbol 2017-ben a CSPP jarult hozza leginkabb az EVP-hez, 82 milliard €
netto vasarlassal. Ezzel a teljes CSPP allomany 132 milliard € lett, vagyis a teljes
EVP allomény 6%-a. 2017-ben az EKB megkezdte az 8sszes CSPP allomény teljes
listdjanak kozzétételét, ideértve a kibocsatok neveit, a lejarati datumokat és a

52 Anemzetek feletti kibocsatok allomanyainak kozzététele aggregalt szinten torténik.

% Az EVP-allomanyok értékcsokkenéssel csokkentett beszerzési koltségen vannak bemutatva.

EKB Eves jelentés 2017 55



kotvényszelvény-kamatlabakat, valamint a CSPP allomanyra vonatkozé aggregalt
adatokat kockazati orszag, minGsités és szektor szerint. A CSPP vasarlasok egy
referenciamutaté alapjan torténnek, amely ardnyosan tiikkréz minden elfogadhat6
meglévd kibocsatast. Ez azt jelenti, hogy a piaci kapitalizacié sulyozast biztosit a
kilénb6z6 kibocsatd joghatésagok mindegyike szamara a referenciamutatén beldl.

Az EVP legnagyobb részét a PSPP tette ki 1,9 billié €-val, azaz a teljes EVP-
értékpapir-allomany 83%-aval, szemben a 2016. végi 82%-kal. A PSPP-ben a
vasarlasok joghatésagoknak torténd elosztasat az EKB t6kejegyzési kulcsa
hatarozza meg. A nekik sz6l6 egyedi juttatasokon bellll az EKB és az eurobvezeti
NKB-k rugalmasan valaszthatnak kézponti, regionalis és helyi énkormanyzati
értékpapirok, az adott joghatdsagokban |étrehozott bizonyos tigynokségek altal
kibocsatott értékpapirok és — amennyiben sziikséges — nemzetek feletti intézmények
altal kibocsatott értékpapirok vasarlasa kozott.

2017 végén — némi eltérésekkel az egyes joghatosagok kézott — a PSPP sulyozott
atlagos lejarata 7,7 év volt, ami némileg alacsonyabb a 2016. végi 8,3 évnél. A
sulyozott atlagos lejarat csOkkenése f6ként a Kormanyzoétanacs 2016. decemberi
dontéseit tiikrozi, amelyek szerint (i) két évrél egy évre csokkentették a PSPP
szamara elfogadhatoé értékpapirok minimalis hatralevé futamidejét, és (ii) a
szikséges mértékben lehetdvé tették az EKB betéti rendelkezésre allasanak
kamatlaba alatti esedékességkori hozamu értékpapirok vasarlasat.

Az eurorendszer altal vasarolt eszk6zok lejarati ideje két szempontbdl Iényeges:
egyrészt lehetdvé teszi a kamatlabkockazat felszivasat a piacrol, portfolidik
Ujraegyensulyozasara 6sztondzve a befektetbket; masrészt az eurorendszer célja
egy piacsemleges eszkdzelosztas, Ugy vasarolva értékpapirokat minden elfogadhat6
lejaraton minden joghatésagban, hogy az tilkrézze az eurodvezeti allamkdtvénypiac
Osszetételét.

Amint lejarnak, az eurorendszer Ujra befekteti az EVP alapjan vasarolt értékpapirok
téketorlesztéseit. A maganszektorbeli vasarlasi programok szerinti Gjrabefektetések
2017-ben is folytatédtak, és 24,3 milliard €-t tettek ki, mig a PSPP szerinti
Ujrabefektetések 2017 marciusaban kezd&dtek, és az év folyaman 24,9 milliard €-ra
rugtak. Az Ujrabefektetések ndvekvd fontossagat tikrozve 2017 novemberében az
EKB elkezdte kézzétenni az EVP-re vonatkozé varhato havi bevaltasi 6sszegeket
egy gordilé 12 honapos horizonton.

Az EVP-ben vasarolt értékpapirokat rendelkezésre bocsatjak hitelnyujtas céljara,
hogy a repopiaci tevékenység indokolatlan korlatozasa nélkul tAmogassék a
kotvény- és repopiaci likviditast. Az EKB havonta teszi kbzzé az eurobvezetre
vonatkoz6 aggregalt havi atlagos kdlcsonmérleget (on-loan balance). A piaci
fedezethidny tovabbi enyhitése érdekében 2016 decemberétdl kezd6dben az
eurorendszer elkezdett korlatozott készpénzésszegeket elfogadni fedezetként a
hitelnyujtasi miveletekhez az értékpapirok mellett, amelyek korabban az egyetlen
elfogadott fedezetformat jelentették. A kapott készpénzfedezet aggregalt havi atlagos
0sszegére vonatkoz6 adatokat az EKB ugyancsak havonta teszi kbzzé.
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3.1

Az eurorendszer refinanszirozasi miveleteinek alakulasa

Az eurorendszer refinanszirozasi miveleteinek allomanya 2016 vége 6ta 168,3
milliard €-val nétt, és 2017 végén 764,0 milliard €-t tett ki. Ez nagyban a 2017
marciusi utolsé6 CHLRM-II miveletben juttatott 233,5 milliard €-nak tulajdonithato,
amely annak ellenére eredményezte a meglévd likviditas jelentds nettd ndvekedését,
hogy 2017-ben részben ellensllyoztak az iranyadé refinanszirozasi mivelet
alacsonyabb volumenei és a CHLRM-| visszafizetései. A likviditasnyujté penzios
Ggyletek révén biztositott likviditas sulyozott atlagos futamideje a 2016. végi mintegy
3 évrdl 2017 végére korilbelll 2,7 évre csokkent. Mivel az utolsé (négy éves eredeti
futamidejii) CHLRM-II miivelet juttatasara 2017 elején (marciusaban) kertlt sor, az
eurorendszer refinanszirozasi miveleteinek sulyozott atlagos futamideje az év
hatralevé részében csdkkent.

Az europai pénzugyi szektor: rugalmas, de kihivasokkal
szembenézd

Az EKB értékeli a pénziigyi stabilitasi folyamatokat az eurodvezetben és az EU
pénzligyi rendszereiben, hogy felfedjen minden sebezhetéséget és a rendszerszintl
kockazatok minden forrasat. Az EKB az Eurépai Rendszerkockazati Testiletnek
(ERKT) is nyujt elemzési tamogatast a pénziigyi stabilitas teriiletén, és hozzajarul
fontos szabalyozo6i kezdeményezésekhez. A lehetséges rendszerszint(i kockazatok
kialakulasat makroprudencialis politikakkal kezeli.

Az EKB e feladatokat az eurorendszer tobbi kdzponti bankjaval és a Kdzponti
Bankok Eurdpai Rendszerével (KBER) egyiitt végzi. Az EKB-n belill a makro- és
mikroprudencialis funkcidk szorosan egytt dolgoznak az eurdpai pénzigyi szektor
f6 kockazatainak és sebezhetéségeinek azonositasan, valamint szabalyozéi
kérdésekben.

Kockazatok és sebezhet6ségek az eurodvezet pénzugyi
rendszerében

A rendszerszint( kockazatok elemzését az EKB félévenkeénti Pénziigyi stabilitasi
jelentésében mutatja be.>* 2017-ben a legtdbb eurodvezeti rendszerszintii
fesziiltségmutato visszafogott maradt (lasd a 27. abrat), ami azt jelzi, hogy a
pénziigyi stabilitasi helyzet a vizsgalt évben pozitivan alakult. Az eurodvezet
megjavult gazdasagi feltételei tamogattak az eszkdzpiacokat, és 2017 folyaman
hozzéajarultak az eszkdzosztalyok alacsony volatilitAsahoz (lasd még az 1. szakaszt).

% Lasd: Financial Stability Review (Pénziigyi stabilitési jelentés), EKB, 2017. majus és Financial Stability

Review, EKB, 2017. november. Mikroprudencidlis funkci6jaban az EKB bankfelligyelete — az illetékes
nemzeti hatdsagokkal egylttmiikddve — rendszeresen azonositja és értékeli az eurodvezeti
bankszektor kockazatait annak biztositasa érdekében, hogy a kdzvetlenil feltigyelt bankok
eredményesen kezeljék a f6 kockazatokat. A f6 kockazatok tiikr6z6dnek az SSM (Single Supervisory
Mechanism — egységes felligyeleti mechanizmus) évente kdzreadott felligyeleti prioritasaiban (lasd:
Felligyeleti prioritasok 2018).
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Afesziiltség az eurodvezeti bankszektorban alacsony maradt, mivel a befektetdk a
banki nyereségesség javulasat vartak a nagyobb volumenek és hitelezési marzsok
kovetkeztében, amennyiben a gazdasagi ndvekedési kilatasok tovabb javulnak, és a
kamatlabak emelkednek. Ezzel szemben 2017 elején az allamkdtvénypiacokon nétt
a rendszerszintl feszlltség, részben a néhany eurodvezeti orszagban tapasztalt
nagyobb politikai bizonytalansag miatt. Kés6bb a jelentésebb eurobvezeti orszagok
valasztasi eredményei enyhitették ezt a bizonytalansagot, ami a szuverén
fesziiltségmutatd csokkenését eredményezte 2017 masodik felében. Maskilonben
az eurodvezeti rendszerszintl feszlltségmutaték mérsékeltek maradtak a globalis
szintli geopolitikai bizonytalansag olyan elemei ellenére, mint példaul a névekvé
feszlltség a Koreai-félszigeten.

27. abra:
Pénzugyi piacok és allamkotvénypiacok rendszerszintli fesziltségének dsszetett
mutatoi, valamint ketté vagy tébb bankcsoport nemteljesitési valdszinlisége

(2010. jan. — 2018. febr.)

== kettd vagy tobb LCBG nemteljesitésének valdszinlisége (szazalékos valdszinlség; bal skala)
a pénzlgyi piacok rendszerszint( fesziltségének dsszetett mutatoja (jobb skala)

== a szuverén kétvénypiacok rendszerszintli fesziiltségének dsszetett mutatdja (jobb skala)
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Forrasok: Bloomberg és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: ,Ketté vagy tobb LCBG nemteljesitésének valdszinlisége” az egyidejii nemfizetések valdszinliségére vonatkozik 15 nagy
és gsszetett bankcsoport (LCBG) mintajaban egy egyéves horizonton.

Ebben a kérnyezetben 2017 folyaman az eurodvezet pénzigyi stabilitasanak négy f6
kockazatét azonositottak.

Az els6, hogy a globalis kockazati prémiumok hirtelen és jelentés mértéka
atarazodasanak lehetésége maradt a f6 kockazat 2017-ben. Az év folyaman
altaldban alacsony pénzugyi piaci volatilitas, magas eszkozértékelések és néhany
piacon nyomott kockazati prémiumok voltak megfigyelhetdéek, ami fokozott
kockazatvallalast jelzett. Kuléndsen a legkockazatosabb kibocsatékra vonatkozé
szpredek maradtak nagyon alacsonyak a kétvénypiacokon, a piaci szerepl6k azon
meggy6zédeését tikrozve, hogy gyengeségek kialakulasanak kicsi a valésziniisége.
Jollehet e folyamatok egy része a kedvezébbé valt makrogazdasagi feltételekkel volt
kapcsolatos és, mint olyan, alapvetden vezérelt, fokozddtak a jelei annak, hogy a
pénziigyi piacok esetleg nem teljesen felkésziiltek a piaci hangulat gyors
valtozasanak lehetdségére.

A masodik f6 kockazat az eurodvezeti bankok jovedelmez&ségi kilatasaival fuggott
0ssze. A nem kamatjellegli bevételek novekedése kbvetkeztében enyhén javult az
eurodvezeti bankok jovedelmezdsége. 2017 elsé harom negyedévében a bankok
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sajattéke-aranyos nyeresége 3,2% volt, szemben az el6z6 év hasonlé idészakanak
2,5%-aval. Szavatolotéke-megfelelési helyzetiik ugyancsak tovabb javult, és 2017
harmadik negyedévében az elsédleges alapvetd tékemegfelelési mutaté 14,5%-ot
ért el, azaz emelkedett a 2016. évi 13,9%-r61.>

Az EKB monetaris politikai intézkedéseinek két f6 csatornan keresztil lehetett
hatasa a banki jovedelmezdségre. Az elsd, hogy az alacsony kamatlabkornyezet
hozzéajarul a bankok kamatmarzsanak 6sszenyomasahoz, csokkentve ezzel a netté
kamatjovedelmet. A masodik, hogy az EKB betéti rendelkezésre allasanak negativ
kamatlaba az eurotvezeti bankrendszer egésze likviditasi tobbletének kézvetlen
megterhelését idézi el6. Ugyanakkor az ilyen negativ helyzeteket eddig altalaban
ellensilyoztak azok a pozitiv hatasok, amelyeket egy szilard és széles alapokon
nyugvo gazdasagi béviilés gyakorol a bankok jovedelmezdségére. Kiléndsen a
bankok tartalékolasi koltségei esnek, amint a hitelfelvevék hitelminésége emelkedik
a gazdasagi kilatasok javulasa miatt. Raadasul a gazdasagi fellendilés kézepette
noévekvé hitelezési volumenek, valamint az emelkedd eszkdzarakbdl eredd
tékenyereségek tamogatjak a bankok jovedelmezéségét. Végiil, mikdzben a
lakossagi betétek kamatlabai lefelé merevek, a nagybani betétek — kiiléndsen a nem
rezidenseké — dijazasa negativ kamatlabakkal torténik, mérsékelve ezzel a negativ
névleges kamatlabaknak a bankok netté kamatjovedelmére gyakorolt lefelé iranyul6
hatasat. Osszességében a monetaris politikai intézkedéseknek az eurodvezeti
bankok jovedelmez&ségére gyakorolt nettd hatasa 2014-t6l 2017-ig (lasd a 28.
abrat) korlatozott maradt, bar az orszagok kozétt voltak enyhe kilonbségek.

28. 4bra:
A banki jbvedelmez&ség 6sszetevéi

(2014-2017; szazalékpontban kifejezett hozzajaruldsok a bankok eszkdzaranyos nyereségéhez)

B atobbletlikviditasi dijat és mennyiségi hatast nem tartalmazé netté kamatjévedelem
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Forras: Altavilla, C., Andreeva, D., Boucinha, M. és Holton, S., ,Monetary policy, credit institutions and the bank lending channel in the
euro area” (Monetaris politika, hitelintézetek és a banki hitelezési csatorna az eurodvezetben), Occasional Paper Series, EKB,
elékésziiletben.

Megjegyzések: A monetaris politikanak a kétvényhozamokra gyakorolt hatdsa, valamint a hitelkamatlabakra és hitelvolumenekre
gyakorolt hatasok 6sszhangban vannak az eurorendszer szakértéinek makrogazdasagi el6rejelzéseivel. A tékenyereségek
kiszamitésa az Eur6pai Bankhatdséag altal kozzétett adatok alapjan torténik. Az eurodvezeti adatok kiszamitasa a mintaban szereplé
orszagok sulyozott atlagaként torténik konszolidalt banki adatok felhasznalasaval az eurodvezeti aggregatumban szerepld egyes
orszagok bankrendszereinek sulyat illetéen.

%5 Minden belféldi bankcsoportra vonatkozé adat az EKB konszolidalt banki adataiban kézéltek szerint.
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E pozitiv fejlemények ellenére a bankszektor kilatdsai mérsékeltek maradtak. Ezt
tukrozték az eurodvezeti bankok viszonylag alacsony részvényarai is — mikozben az
eurodvezeti bankok piaci értéke jelentésen elmaradt a kdnyv szerinti értéktdl. A
piacok altal kifejezett kétségek elsésorban két tényezdvel voltak 6sszefliggésben. Az
egyik, hogy, szamos szerkezeti kihivas tovabbra is hatassal volt sok eurodvezeti
bank koltséghatékonysagara és a bevételdiverzifikalas lehetéségeire. A masik, hogy
bar jelentds el6relépés tortént az év soran a nem teljesitd hitelek magas
allomanyanak lekiizdésében (lasd a 29. abrat), megmaradt az egyenetlenség a
bankok és orszagok kozott, mikozben néhanyuk le is maradt. A nem teljesit6 hitelek
magas aranyai tovabbra is nyomas alatt tartottak a bankok jovedelmez&éségét — mind
kozvetlenul a magas tartalékokon keresztil, mind kézvetve, mert a nem teljesité
hitelek fogyasztjak a mérlegkapacitast.

Az EKB részt vett az arrél sz6l6 vitaban, hogyan lehetne kezelni a bankszektorban
megmaradt kihivasokat. Példaul egy nem teljesit6 hitelek tranzakcios platformja
segithetne a bankok mérlegeinek gyorsabb megtisztitdsahoz valé
hozzajarulasban.® Hasonl6képpen, a maganszektor és az allam tarsbhefektetései
(az allami tAmogatasokra vonatkoz6 szabalyokkal 6sszhangban) csékkenthetnék az
informacios aszimmetriakat a nem teljesitd hitelek potencialis vevéi és eladdi
kozott.>” Ami a szerkezeti kihivasokat illeti, a bankszektor tovabbi konszolidacioja
és digitalizacioja segithetné a koltséghatékonysag javulasat. A nem teljesitd hitelek
allomanyanak csokkentését célzé intézkedés segithetné a hataron atnyulo
banktevékenység fokozasat is, ami viszont a bevételek nagyobb foldrajzi
diverzifikaciéjahoz vezethetne.*® Kuildnésen a hataron atnylé fiziok és
felvasarlasok tudnak erdésiteni a lakossagi banki integraciét. Ebben a tekintetben
segitene a bankunié megvalésitasa, valamint mas pénzigyi szektorbeli
szakpolitikai intézkedések, Ggymint az addzasi és fizetésképtelenségi szabalyok
harmonizélasa.*

5 Lasd: ,A” cikk, Financial Stability Review (Pénzlgyi stabilitasi jelentés), EKB, 2017. november.

5 Lasd: ,C" cikk, Financial Stability Review, EKB, 2017. m4jus.
% Lasd: ,B" cikk, Financial Stability Review, EKB, 2017. november.

Lasd a vonatkozé cikket itt: Financial integration in Europe (Pénzlgyi integracié Eurdpéban), EKB,
2017. méjus.
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29. 4bra:
Nem teljesitd hitelek szektoronként és hiteltipusonként

(2014. I. n.év — 2017. Il. n.év; negyedéves adatok; milliard EUR)
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Forras: EKB felligyeleti adatok.
Megjegyzések: Jelentds intézmények alapjan. Kkv: kis- és kdzépvallalkozas; NPV: nem pénztigyi véllalat.

A két azonositott megmarad6 pénziigyi stabilitasi kockazat a bankszektoron kivulrél
eredt. Az egyik, hogy az allami és a maganszektor adéssaganak fenntarthatésagaval
kapcsolatos aggodalmak fokozodtak az év elsé felében, mielétt stabilizalodtak,
nevezetesen, ahogy a gazdasagi kilatasok javultak és a gazdasagpolitikai
bizonytalansag mérsékl6dott a jelentds eurodvezeti orszagokban tartott orszagos
valasztasokat kévetben. Az eurodvezetben mind historikus, mind nemzetkdzi
mércével mérve magas maradt a maganszektor eladésodottsaga, kiilébndsen
sebezhetbvé téve a cégeket egy meredek kamatlabemeléssel szemben. A masik,
hogy a nem banki pénzlgyi szektorban a befektetési alapok tovabb bdviltek, mivel a
bearamlasokat tamogattak a javuld gazdasagi névekedési kilatasok és az alacsony
pénziigyi piaci volatilitas. A befektetési alapok ugyancsak névekvd mértékben tették
ki magukat alacsonyabb mindsitési és hosszabb lejaratu értékpapiroknak, mikdzben
tovabb csodkkentek a likviditasi pufferek a kdtvényalapokban. A befektetési alapokba
torténd be- és onnan térténd kiaramlasok kilondsen érzékenyek lehetnek a piaci
hangulat valtozasaira. Szemben az AEKBV-alapokkal, az eurdpai szabalyozas
jelenleg nem rendelkezik szigoru, torvény altal szabalyozott t6keattételi korlatokkal
az alternativ befektetési alapokra vonatkozéan. A szektorra kiterjedé kockazatok
felhalmozdédasanak megelézése érdekében az alternativ befektetési alapokra
vonatkozé makroprudencialis tékeattételi korlatok harmonizalt megvaldsitasa
kereteinek kidolgozasa kulcsfontossagu kezdeményezés maradt a
makroprudencialis politika banki miikddésen tuli kiterjesztésének folyamataban.®

A szélesebb értelemben vett eurodvezeti pénziigyi szektor — ideérte a biztositokat és
nyugdijalapokat, valamint az arnyékbanki gazdalkod6 egységeket — szerkezetének
elemzése igazolta, hogy a nem banki pénzligyi szektor tovabb bévilt. Erre a

8 Lasd: A" cikk, Financial Stability Review (Pénzuigyi stabilitési jelentés), EKB, 2016. november.
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bankszektor eszkdzeinek folyamatos racionalizalasa k6zepette kerilt sor, aminek —
vitathat6an — tovabbra is korlatozott hatasa volt a pénziligyi rendszer altalanos
hatékonysagara, mikdzben a banki kéltség/bevétel aranyok ésszességében még
mindig magasak voltak.®*

6. keretes iras
A lako- és kereskedelmiingatlan-piacok alakulasa az eurodvezetben

2017-ben folytatédott a lakoingatlan-piacok ciklikus béviilése az eurodvezetben; az arak és a
jelzaloghitelezés 6sszességében mérsékelten emelkedtek. Mindent egybevetve gy tlinik, hogy a
lakéingatlan-piacok sebezhetdségei az euroovezet egészében visszafogottak, bar fokozatosan
nének. Pontosabban, mikozben a névleges lakdingatlanar-névekedés az el6z6 év hasonlé
idészakahoz képest 2017 harmadik negyedévében tébb mint 4%-ra gyorsult, a historikus atlag alatt
és joval a valsag el6tti értekek alatt maradt (lasd az A) abrat). A lakéingatlanarak névekedését az
erbs kereslet vezérelte, és a személyi jovedelmek emelkedése egyre nagyobb mértékben
tamogatta. Osszességében gy tlint, hogy az arak 6sszhangban voltak az alapveté értékekkel vagy
kissé meghaladtak azokat az eurodvezetben (lasd az A) abrat).®? Mikézben tovabb fokozddott a
lakashitelezés éves ndvekedése, és 2017 vége felé éves alapon 3% f6lé emelkedett, a haztartasok
eladdsodottsaga csokkend palyan maradt, 2017 harmadik negyedévében elérve a GDP 58%-at
(lasd a B) abrat).

A) abra:
Lakéingatlan-arak éves emelkedése és tulértékelések az eurodvezetben

(szazalék)

== |akdingatlan-arindex (12 havi névekedés, jobb skala)
lakéingatlanok tulértékelése — atlagos mérték (bal skala)
== |akdingatlanok tilértékelése — atlagos ar/jévedelem arany, 6konometriai modell (bal skala)
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Forras: EKB és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az elsé tulértékelési mutatod (sarga vonal) négy kiilonbozé értékelési mutato (a jovedelemaranyos torlesztérészlet; az ar/bérleti dij arany; egy
eszkozarazasi modell kimenete és egy 6konometriai (BVAR-)modell kimenetének) atlaga, mig a masodik talértékelési mutaté (piros vonal) két értékelési
mutaté (a jovedelemaranyos torlesztérészlet és az 6konometriai modell kibocsatasa) atlaga.

81 Lasd: Report on financial structures (Jelentés a pénzigyi struktdrakrol), EKB, 2017. oktdber.

Az értékelési becsléseket nagy foku bizonytalansag 6vezi, és értelmezésiik orszag szinten bonyolult
lehet, tekintettel a specifikus nemzeti jellemzékre (pl. az ingatlanok fiskalis kezelése vagy szerkezeti
tényezdk, ugymint lakashasznalati jogcim).
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B) abra:
Haztartasoknak nyuijtott lakashitelek és a haztartasok addssaga az eurobvezetben

(szazalék)

== haztartadsok addssaga (a GDP %-aban, bal skala)
haztartadsoknak nyujtott lakascéld hitelek (12 havi névekedés, jobb skala)
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Forras: EKB és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A hiteladatok tekintetében a legutolsé megfigyelés 2017 szeptemberére, a haztartasok adossaga esetén pedig 2017 masodik negyedévére
vonatkozik.

Annak ellenére, hogy kevés jele van a sebezhet6ségek felhalmozdédasanak a teljes eurodvezeti
lakéingatlan-piacon, a helyzet orszagonként eltérd, és makroprudencidlis funkcidjaval
Osszefiiggésben 2017 folyaman az EKB aktivan figyelte az egyes eurodvezeti orszagokat.
Kilonosen igy volt ez az ERKT-t6l 2016 végén figyelmeztetéseket kapott orszagok esetén.®®

Nemzeti hatdsagok szamos, a lakodingatlanok sebezhetéségét célz6 makroprudencialis intézkedést
fogadtak el, illetve ilyen intézkedések Iéptek hatalyba tobb orszagban 2017 folyaman:

e  Finnorszagban 2018. januari hatdllyal 0], 15%-0s minimalis atlagos kockazatisulyszintet
vezettek be lakascélu jelzaloghitelekre olyan hitelintézetekre vonatkozéan, amelyek magukéva
tették a belsé min&sitésen alapuld megkdzelitést. Az intézkedés két évig fog tartani,
Finnorszagban talalhat6 lakéingatlanok vasarlasara sz6l6 hitelekre fog kiterjedni, és
konszolidalt alapon fogjak alkalmazni.

° Litvaniaban a f6 hitelezési standardokat megallapito rendeleteket (ideértve a hitelfedezeti
(LTV) és az adéssagszolgalat/jovedelem (DSTI) aranyok kiszamitasanak kdvetelményét)
kiterjesztették azon természetes személyekre, akik tzleti célbdl épitési vagy
lizingtevékenységet folytatnak.

° Belgiumban azt ajanlottak, hogy a belsd mindsitésen alapulé megkdzelitést alkalmazé bankok
gondoskodjanak egy 5 szazalékpontos tobbletrél a belga lakascéll jelzaloghitelek kockazati
sulyain. Ez az ajanlas egy hasonlé makroprudencialis intézkedés lejaratat kovette.

e  Szlovakiaban a hitelfelvevén alapuld intézkedéseket szigoritottak 2017 elejétél (azaz az LTV-
re, DSTI-re és a futamid6re vonatkozo limiteket) egy ,felelds hitelezés csomaggal”
Osszefiiggésben.

2016 novemberérben az ERKT orszagspecifikus figyelmeztetéseket adott ki a lakéingatlan-szektorok

kozéptavi sebezhetdseégeire vonatkozoan a kévetkez6 orszagokat illetéen: Belgium, Luxemburg,
Hollandia, Ausztria és Finnorszag.
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° irorszagban a hitelfelvevén alapulé intézkedéseket feliilvizsgaltak és tjraszabalyoztak.
Nevezetesen, 2017 januarjatél az elsé alkalommal vasarléknak nyujtott Uj hitelek 5%-at
engedték a 90%-o0s LTV-limit folé, és a masodszori vagy késébbi vevéknek adott Uj hitelek
20%-at engedték a 80%-0s LTV-limit folé.

Az eurodvezeti kereskedelmiingatlan-piacon az utobbi években erbteljesen néttek az arak és a
tranzakciok volumenei. 2016-ban az eurodvezeti kereskedelmiingatlan-arak 5,1%-0s éves
novekedési ratat értek el a 2015-0s és 2014-es 3,8%-rdl, illetve 1,9%-r6l. Ezeket az
aremelkedéseket a minéségi kereskedelmiingatlan-szegmens vezette (ahol az arak éves alapon
18%-kal néttek, szemben az eléz6 év 14%-4val) és kildondsen a mindségi kiskereskedelmi
szegmens (lasd a C) abrat), ahol 2017-ben is folytatédott az arnévekedés.

C) abra:
Kereskedelmi ingatlanok arindexei az euroévezetben

(2005. I. n.év — 2017. IV. n.év; index: 2005. I. n.év = 100)
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Forrasok: Jones Lang LaSalle és az EKB tapasztalati becslései MSCI- és nemzeti adatok alapjan.
Megjegyzések: A kiskereskedelmi Iétesitmények kozé tartoznak az éttermek, bevasarlokdzpontok és szallodak. Az eurodvezeti aggregatumba tartozik
Belgium, Németorszag, irorszag, Gérégorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria, Portugélia és Finnorszag.

2017-ben a kereskedelmi ingatlanok legnagyobb aremelkedéseit tapasztalé orszagok kozil sokban
a kereskedelmi ingatlanokba torténé befektetést elsésorban intézményi befektetdk és alapok
kozvetlen befektetésével finansziroztak, és kevésbé banki hitelezéssel. Megnétt az
ingatlanbefektetési alapok és ingatlanalapok olyan eszkdzként valé fontossaga, amelynek révén az
alacsony kamatlabkdrnyezetben hozamot keresd egyesiilt allamokbeli eszkdzkezel6k és mas kilfoldi
befekteték ebbe a szektorba csatornazzak a befektetéseiket. Elvileg a sajattéke-bevonas kilféldi
forrasokra valo fokozddoé tamaszkodasanak csokkentenie kellene annak a lehetéségét, hogy a
kereskedelmi ingatlanok értékeléseinek barmilyen hirtelen esése kdzvetlenll negativan gyirizzon at
a bankrendszerbe. Ugyanakkor a kézvetlentéke-befektetések ndvekedése is volatilisebb fellendilési
és visszaeseési ciklusokhoz vezethet. Jollehet a kereskedelmiingatlan-szektornak nyujtott bankhitelek
nem emelkednek, a bankszektor néhany orszagban hatalmas hitelezési kitettségekkel bir a
kereskedelmi ingatlanok terén, ezért sebezhetd a kereskedelmi ingatlanok esetleges negativ
arkorrekcioival szemben. Tekintettel jellegére és méretére, a kereskedelmiingatlan-szektor a
lakdingatlan-szektornal egyértelmiien kevésbé jelentés rendszerkockazatot képvisel. Az EKB
tovabbra is nyomon kéveti az eurodvezeti kereskedelmiingatlan-piac fejleményeit, kiilonds figyelmet
szentelve a nagyon kulonb6z6 nemzeti kornyezeteknek, amelyekben e folyamatok zajlanak.
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3.2

Az EKB makroprudencialis szerepe

Az eurodvezetben a makroprudencidlis intézkedésekre vonatkozé dontésekért valoé
felel6sség megoszlik a nemzeti hatésagok (az illetékes nemzeti hatésag vagy a
kijelolt nemzeti hatdésag) és az EKB kozoétt. Az eurodvezeten belll a nemzeti
hatésagoknak megmarad a joga, hogy makroprudencidlis intézkedéseket inditsanak
és hajtsanak végre. Az EKB rendszeresen értékeli az ilyen intézkedések
megfeleléségét, amelyekrdl a nemzeti hatésagoknak rendben értesitenilk kell az
EKB-t. Kifogasolhatja a nemzeti hatésagok altal tett intézkedéseket, és jogaban all
azokat kiegésziteni (azaz megerdsiteni és magasabb kévetelményeket alkalmazni)
azon makroprudencidlis eszk6zok esetén, amelyeket az unids jogszabalyok
meghataroztak szamara. A hataskérék aszimmetrikus természete az EKB-t6l
megkovetelt azon szerepet tukrozi, hogy lekiizdje az esetleges nemzeti szint(
tétlenségi hajlamot.

2017-ben az EKB és a nemzeti hatdsagok mind technikai, mind elvi szinten folytattak
a széles kori és nyilt megbeszéléseket a makroprudencialis eszkdzdk
alkalmazasaral, valamint a kiilénb6z6 tipusu rendszerkockazatok értékelési
modjainak fejlesztésérél. Ezen eréfeszitések javitottak altalaban az eurodvezet és az
eurdpai bankfelligyelet altal lefedett egyes orszagok makroprudencialis iranyultsaga
megfelelésége értékelésének folyamatat.

Makroprudencialis politika 2017-ben

2017 folyaman az EKB folytatta a makroprudencialis politikaban betoltott
koordinacios szerepe megerdsitésével kapcsolatos tevékenységeket, valamint a
makroprudencidlis kérdésekre vonatkozé nyilvanos kommunikacidjat, hogy javitsa az
atlathatésagot, és hangsulyozza a makroprudencidlis politika altal jatszott fontos
szerepet.

Emellett az EKB eleget tett torvényes felhatalmazasanak, hogy értékelje a nemzeti
hatésagok makroprudencialis dontéseit az eurdpai bankfelligyelet altal lefedett
orszagokban. 2017 folyaman szaznal tobb ilyen dontésrdl kapott értesitést, amelyek
tobbsége az anticiklikus tékepufferek megallapitasaval, a rendszerszempontbol
fontos hitelintézetek azonositasaval és tékepuffereik kalibralasaval volt
kapcsolatban. Ezenkivil az EKB értesitéseket kapott néhany orszagra vonatkozéan
a rendszerkockazati puffer megvaldsitasarol és a tékekovetelmény-rendelet 458.
cikkének alkalmazasérol.

Negyedéves alapon mind a 19 eurotvezeti orszag értékeli a ciklikus rendszerszinti
kockazatokat, és beallitja az anticiklikus t6kepuffer szintjét. A ciklikus rendszerszinti
kockazatok az eurodvezeti orszagok tobbségében visszafogottak maradtak, és az
EKB Kormanyzoétanacsa egyetértett a nemzeti hatésagok altal az év folyaman
hozott, az anticiklikus t6kepufferekre vonatkoz6 valamennyi déntéssel. Szlovakia és
Litvania kivételével az 6sszes tobbi orszag gy dontétt, hogy az anticiklikus
tékepufferratat 0%-on allapitja meg. 2016 jaliusaban Szlovakia 0,5%-o0s anticiklikus
tékepufferratat vezetett be 2017. augusztus 1-ji hatéllyal, és — a ciklikus
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rendszerszint( kockazatok folytatodé felhalmozédasa miatt — 2017 jaliusdban
1,25%-ra novelte azt, 2018. augusztus 1-ji hatallyal. A 0,5%-os anticiklikus
tékepufferratat Litvaniaban 2018. december 31-t6l kell alkalmazni.

2017-ben az EKB, nemzeti hatésagok és a Pénzligyi Stabilitasi Tanacs — konzultalva
a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsaggal — aktualizalta a rendszerszempontbél fontos
globdlis bankok (G-SIB-ek) éves értékelését az eurodvezeti orszagokban. Az
értékelés eredményeként hét németorszagi, spanyolorszagi, franciaorszagi,
olaszorszagi és hollandiai bank keriilt a nemzetkézi megallapodas szerinti 1-es, 2-es
és 3-as G-SIB-kosarba, amelyeknek tékepufferrataja 1,0%, 1,5%, illetve 2,0%.*
Ezeket az (] pufferratakat 2019. januar 1-jétél kell alkalmazni, és bevezetési
kovetelmények vonatkoznak rajuk.

Az EKB ugyancsak értékelte a nemzeti hatdsagok 109 egyéb rendszerszinten
jelentds intézmény (O-SlI) tékepufferére vonatkozé dontéseit.®® A Korméanyzétanacs
egyetértett a nemzeti hatdsagok dontéseivel.

Az EKB makroprudencialis politikai munkajara vonatkoz6 atlathatésag
elésegitésének céljaval az EKB folytatta félévenként megjelend kiadvanya, a
Macroprudential Bulletin publikalasat. E kiadvany harmadik szama betekintést
nyujtott az EKB makroprudencialis eszkézeibe, valamint a makroprudencialis
kérdésekrél valo gondolkodasaba, az alabbiakra 6sszpontositva: (i) az EKB
kiiszobmodszere azonositott O-SlI-k t6kepufferének megallapitasahoz; (ii)
stresszteszt mindségbiztositas felllrél induld perspektivabdl; valamint (iii) egy leendd
eurdpai betétbiztositasi rendszer bankcsédoknek valo kitettsége és a kockazatalapu
hozzajarulasok elényei. A negyedik vizsgalt kérdéskor: (i) a szavatolétbkére és a
leirhatd, illetve atalakithat6 kotelezettségekre vonatkozd minimumkovetelmény
(MREL) révid tavi hatdsa a pénzugyi piacokra és a bankokra pénziigyi stabilitasi
szemponthdl; (ii) a banki kapitalizacio valtozasai hatdsanak felmérésére kidolgozott
modell, attdl figgéen, hogy addssagleirast vagy tékeinjekciot alkalmaznak; valamint
(iif) az EKB kozelmultban kiadott, az Eurdpai Bizottsagnak az EU bankszabalyai
maodositasara vonatkozé javaslatairdl sz6l6 véleményeinek makroprudencidlis
politikai szempontjai.

Nyilvanos kommunikacidjanak tovabbi erésitése érdekében az EKB 2017-ben
elkezdett megjelentetni a honlapjan egy attekintést az EKB bankfelligyelete ala
tartozo orszagokban jelenleg érvényben levd makroprudencialis intézkedésekrél. Az
ERKT honlapja ugyanezen informéaciokkal szolgal, a nem eurodvezeti EU-
tagallamokra vonatkozéan is.

8 AG-SIB-ek 2017-es listija megtalalhaté a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs honlapjan.

% Lasd: ,ECB floor methodology for setting the capital buffer for an identified Other Systemically

Important Institution (O-SlI)” (Az EKB kiisz6bmddszere egy azonositott egyéb rendszerszinten jelents
intézmény (O-SlI) tékepufferének megallapitasara), Macroprudential Bulletin, 3. sz., EKB, 2017. junius.
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3.3

Egyuttmikodés az Eurdpai Rendszerkockazati Testulettel

Az EKB tovabbra is elemzési, statisztikai, logisztikai és adminisztrativtamogatéast
nyujtott az Eurépai Rendszerkockazati Testllet (ERKT) titkarsaganak, amely az
ERKT napi miikddéséért felel. Az EKB hozzajarult a potencialis rendszerszint(
kockazatok ERKT 4altali folyamatban levé azonositasahoz és figyelemmel
kdvetéséhez. Tobbek kdzott az EKB tarselndke volt az ERKT szakmai tandcsadé
bizottsdga szakertdi csoportjanak, amely a 2017 juliusaban kdzzétett ,Resolving
non-performing loans in Europe” (Nem teljesit6 hitelek szanalasa Eurépaban) cimi
jelentést készitette. A jelentés azonosit a nem teljesité hitelek allomanyainak magas
szintjeib6él adédé makroprudencialis és pénzligyi stabilitasi problémakat és a nem
telesitd hitelek szanalasanak akadalyait. Ezenkivil a jelentés gyakorlati
irAnymutatast ad a szakpolitikai dontéshozoknak azon Iépéseket illetéen,
amelyeknek a megtétele sziikséges a nem teljesitd hitelek problémajara adandé
atfogo valasz kialakitasahoz.

Az EKB ugyancsak hozzajarult az ERKT-nak az ,|FRS 9 pénzilgyi stabilitasi
kovetkezményeirdl” sz6lo, szintén 2017 jaliusdban kiadott jelentéséhez. A jelentés az
Eurdpai Parlament Gazdaséagi és Monetaris Ugyek Bizottsaganak kérését kdvetéen
készilt, és egy Uj szamviteli standard, az IFRS (International Financial Reporting
Standard — nemzetk6zi pénziigyi beszamolasi standardok ) 9 bevezetésének
lehetséges pénziigyi stabilitasi vonzatait elemzi. A jelentés kovetkeztetése, hogy
O0sszességében az IFRS 9 varhat6an jelentds elényokkel jar a pénziigyi stabilitasra
nézve, mivel maga utan vonja a hitelveszteségek korabbi felismerését.
Mindazonaltal a jelentés szamos gyakorlati kihivast azonosit a varhaté elényok
learatasaban, valamint néhany lehetséges prociklikus hatast.

Az EKB ugyancsak tamogatta az ERKT-t adatainak elemzésében, amelyek az ERKT
rendelkezésére allnak az eurdpai piaciinfrastruktira-rendelet szerint. 2017-ben ezen
adatokra alapozva négy kutatasi tanulmanyt publikaltak.®

Az ERKT-ra vonatkozo6an részletesebb informéacié talalhaté annak honlapjan és
2016-0s éves jelentésében.

Az EKB hozzajarulasai szabalyoz6i kezdeményezésekhez

Felhatalmaz4sa szerinti egyik feladataként 2017-ben az EKB-nak jelentds elemzdi
és irdnyelvi hozzajarulasa volt szamos szabalyoz6i kezdeményezéshez nemzetkozi
€s eurdpai szinten egyarant. 2017-ben az alabbiak voltak a legfontosabb
szabalyozdi Ugyek az EKB szamara: (i) a bazeli téke- és likviditasi keretek
véglegesitése (Bazel lll); (i) az EU-ban m{ikddé bankokra vonatkozé mikro- és
makroprudencialis rendelet fellilvizsgalata; (iii) a valsagkezelési és szanalasi

€ Compressing over-the-counter markets” (A t6zsdén kiviili piacok 6sszenyomasa), ,Networks of

counterparties in the centrally cleared EU-wide interest rate derivatives market” (Partnerek hal6zatai a
kozpontilag elszamolt, EU-ra kiterjedé kamatlab-derivativa piacon), ,Syndicated loans and CDS
positioning,, (Konzorcidlis hitelek és CDS-poziciondlas) és ,Discriminatory pricing of over-the-counter
derivatives” (Tézsdén kivdli derivativak megkllonbozteté arazasa).
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/20170711_resolving_npl_report.en.pdf
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrb.wp61.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrb.wp61.en.pdf

keretrendszer fellilvizsgalata; (iv) a bankunié megvalésitasara iranyulé6 munka;
valamint (v) szabalyozéi keretrendszer létrehozasa nem banki tevékenységekre.
Ezenkivil az EKB részt vett a kdzponti szerz6d6 felek helyreallitasara, szanalasara
és felligyeletére vonatkozo jovébeli unios keretrendszerrdl sz6l6 egyeztetésekben
(lasd a 4.2 és 9.2 szakaszt), tovabbéa a Pénziigyi Felugyeletek Eurdpai
Rendszerének (PFER) értékelésében.

A bazeli t6ke- és likviditasi keretek véglegesitése

2017. december 7-én a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag (BCBS) Jegybanki és
Fellgyeleti EIndkdk Csoportja megallapodott egy reformcsomagrol a Bazel 111
véglegesitése érdekében. Az EKB aktivan bekapcsolddott a Bazel Il
véglegesitésérdl szolo szakpolitikai megbeszélésekbe, és teljes mértékben részt vett
a hataselemzésekben. Elére tekintve, elengedhetetlen lesz a véglegesitett Bazel IlI
csomag atiiltetése minden joghatésagban, tovabba az elérelépés gondos
figyelemmel kévetése. Ebben a vonatkozasban az EKB fontosnak véli a nemzetkozi
egylttmikodés magas szintjének fenntartasat, amely jellemezte a valsag utani
munkat, mivel az egész vilagra kiterjedéen megallapodott standardok jelentik a
pénziigyi stabilitas kulcsat.

Az EU bankjaira vonatkozé mikro- és makroprudencialis
szabalyozas felllvizsgalata

2016. november 23-an az Eurdpai Bizottsag banki szabalyozoéi reformok atfogéd
csomagjat tette kozzé a bankszektor rugalmassaga tovabbi ndvelésének és az EU-n
beliili pénziigyi integracio elésegitésének céljaval.®” A javaslat a globélis szabalyozéi
reformterv kulcselemeit Ulteti at eurépai jogszabalyokba. E globalis standardok kdzé
tartoznak a BCBS altal kidolgozott olyan banki t6kemegfelelési és likviditasi
kovetelmények, mint a nettd stabil finanszirozasi rata, a tékeattételi mutatd és a
kereskedési konyv alapvetd fellilvizsgalata. Ezenkivil a javaslat tovabbi
valtoztatasokat vezet be a felligyeleti keretrendszerbe szamos kérdéssel
kapcsolatban, ideértve a felligyeleti szervek hataskoreit (a 2. pillér keretrendszere),
valamint tékementesitésekre, kozbensd anyavallalatokra (IPU-k), nemzeti opcidkra
és mérlegelési jogkorokre, ardnyossagra és harmadik orszagbeli csoportok
kezelésére vonatkoz6 rendelkezéseket.

7 Az Eurépai Parlament és a Tanacs iranyelvére vonatkoz6 javaslat a 2013/36/EU iranyelvnek a

mentesitett szervezetek, a pénzigyi holding tarsasagok, a vegyes pénziigyi holding tarsasagok, a
javadalmazas, a felugyeleti intézkedések és hataskorok, valamint a tékemegbrzési intézkedések
tekintetében torténd maédositasarol; tovabba az Eurdpai Parlament és a Tanacs rendeletére vonatkozo
javaslat az 575/2013/EU rendeletnek a t6keattételi mutatd, a nett6 stabil forrasellatottsagi rata, a
szavatolotSkére és a leirhatd, illetve atalakithatd kotelezettségekre vonatkozé kdvetelmények, a
partnerkockézat, a piaci kockazat, a kdzponti szerz6d6 felekkel szembeni kitettségek, a kollektiv
befektetési formakkal szembeni kitettségek, a nagykockézat-véallalasok és az adatszolgaltatasi és
nyilvanossagra hozatali kbvetelmények tekintetében torténé modositasarol, valamint a 648/2012/EU
rendelet modositasarol.
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1. diagram:
Kulcsfontossagu események idérendi attekintése

2017. jan.: eur6pai 2017. dec.: Gyorsitott 2018. IV. n.év/2019. I.

parlamenti el6adé dokumentéacio n.év: A médositott
2016. Nov. kinevezése elfogadasa Jogszeallfl;aglgézg\éezett
bizottsagi 2017. marc.: 2017. nov.: a haromoldalu

javaslat Hatéarozat a Az ECON- egyeztetések
kozzététele dokumentéacio jelentéstervezetek| véarhato kezdete
gyorsitott kozzététele
2017 elfogadasarol 2018

2017. 1. n.év: Malta 2017. 1ll. n.év: 2018. I. n.év: 2018. lll. n.év:
tanacsi elnoksége, a Esztorszag tanacsi Bulgéria tanacsi Ausztria tanacsi
tanacsi targyalasok elnoksége, elnoksége elnoksége
kezdete
Forras: EKB.

Megjegyzés: ECON: az Eurdpai Parlament Gazdasagi és Monetéris Ugyek Bizottsaga.

2017 novemberében az EKB kozzétette a javaslatokra vonatkoz6 veleményét. A
vélemény aldhlizza a BCBS-standardoknak az EU jogszabalyi kereteibe torténé
atlltetése fontossagat a globalisan egyenld versenyfeltételek biztositasa érdekében.
Ezenkivill az EKB azt javasolja, hogy feliilvizsgalatra vonatkoz6 rendelkezéseket
vezessenek be minden standardra, amelyrdl targyalasok folynak a BCBS szintjén.

Ami a 2. pillér keretrendszerének fellilvizsgalatat illeti, az EKB meglatasa szerint a
Bizottsag javaslata, mikézben helyesen torekszik a felligyeleti konvergencia
elémozditasara, lényeges szempontokban tul szigoruan hatarozza meg a feligyeleti
intézkedést. Fontos, hogy a felligyeletek elegendd rugalmassaggal rendelkezzenek
a kockazatok felmérését, a szavatolétokére vonatkozoan el6irandd
pluszkdvetelmények intézményspecifikus 6sszegének meghatarozasat és az
Osszetételére vonatkozé mérlegelési jogkér megtartasat illetéen.

A Bizottsag csomagja szamos javaslatot tartalmaz, amelyeknek hatasa van a
makroprudencialis keretrendszer megtervezésére és miikodésére. A javasolt
véaltoztatasok tisztazzak a 2. pillér keretrendszerének intézményspecifikus jellegét,
amelyet nem kellene rendszerszintli vagy makroprudencialis kockazatok kezelésére
hasznalni. E valtoztatdsok kiléndsen fontosak az EKB szamara, mivel hozzajarulnak
a mikro- és makroprudencialis hatésagok feladatainak és eszkdzeinek jobb
kérvonalazasahoz. Ugyanakkor az EKB azon a véleményen van, hogy a 2. pillérnek
a makroprudencialis eszkdzkészletbdl valo eltavolitasat a makroprudencialis
keretrendszer célzott revizidinak kellene kisérnie, valamint, hogy a
makroprudencialis hatésagokat elegend® eszkdzzel kellene ellatni, hogy képesek
legyenek a rendszerszintl kockazatok eredményes kezelésére.
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A vélsagkezelési és szanalasi keretrendszer felllvizsgalata

A Bizottsag banki szabalyozéi reformokra vonatkozé javaslata az EU helyreallitasi és
szanalasi keretének tobb fellilvizsgalatat tartalmazta a meglévé rendszer finomitasa
érdekében, kulcsfontossagu problémakkal foglalkozva az alabbiak révén: (i) a
szavatolotdkére és a leirhatd, illetve atalakithato kotelezettségekre vonatkozé
minimumkd&vetelmény (MREL) médositasa, valamint a rendszerszempontbél fontos
globalis bankokra vonatkozéan a teljes veszteségvisel6 képességrél (TLAC) szo6ld
standard végrehajtasa; (ii) két (j harmonizalt moratériumi hataskor bevezetése az
illetékes hatdsag és a szanalasi hatdésag szamara; valamint (iii) a hitelezbi sorrend
harmonizaciéjanak fokozasa egy Uj, ,nem els6bbségi” els6helyiaddéssag-osztaly
bevezetésével, amely a meglévd els6helyi fedezetlen kotelezettségek alatt, de az
alarendelt kotelezettségek felett foglal helyet a rangsorban.

Az EKB véleményeit a Bizottsag javaslatainak kilonféle szempontjaira vonatkoz6an
2017 mérciuséban és novemberében tették kozzé.

A MREL médositasat és a TLAC végrehaijtasat illetéen a kdvetkezé szempontok
fontosak az EKB szamara: (i) egy biztonsagi kilonbozet bevezetése a MREL-
kovetelményben és a MREL-iranymutatds megsziintetése; (ii) a szanalasi hatésag
és a fellgyelet feladatainak és hataskoreinek egyértelmiibb megkuilonboztetése
specifikus kérdésekben (pl. a MREL megsértése, moratorium elirasa); (iii) a
maximalisan feloszthaté 6sszeg (MDA) korlatozasai aldli javasolt kivétel alkalmazasa
egy tizenkét hénapos idészakra a MREL-kdvetelményre halmozott kombinalt
pufferkdvetelmény megsértése esetén; tovabba (iv) egy megfelelé minimalis — a
szanalasi hat6sag altal eseti alapon meghosszabbithaté — atmeneti id6szak
bevezetése a MREL-nek valé megfeleléshez minden hitelintézet szamara.

Jollehet a Bizottsagnak a két 0], harmonizalt moratériumi hataskérre vonatkozo
javaslata altaldban tamogatéast élvez, a 2017. november 8-i EKB-vélemény a
szanalas el6tti moratorium terjedelmének és id6tartamanak tovabbi modositasait,
valamint a moratériumi hataskor korai beavatkozastdl valé szétvalasztasat javasolja.

Ami a fedezetlen hitelviszonyt megtestesité instrumentumoknak a kielégitési
sorrendben val6 helyezését illeti, a 2017. mércius 8-i EKB-vélemény egy, a
betétesek elsébbsegére vonatkozo, tdbbszintli megkdzelitésen alapuld altalanos
szabdly bevezetését javasolja egy harmadik prioritdsi besorolas révén azon betétek
szadmara, amelyek jelenleg elényben részesitettek a bankok helyredllitdsarol és
szandlasardl sz0l6 iranyelv szerint.

Nemzetkdzi szinten az EKB aktivan részt vett a Pénzigyi Stabilitasi Tanacs (FSB)
megbeszélésein, amelyek eredményeként egyrészt iranyelveket adtak ki, hogy
segitsék a hatésagokat az FSB-nek a ,belsé TLAC”-ra (azaz a veszteségviseld
kapacitasra, amelyet a szanaland6 szervezeteknek kell rendelkezésre bocséataniuk a
jelent6s alcsoportok szamara) vonatkozé standardjanak valé megfelelésben,
masrészt nyilvanossagra hoztak a valsag utani szanalasi reformok végrehajtasarol
sz0l6 hatodik jelentést.
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A bankunié megvalésitasara irdnyulé munka

Az EKB részt vett a bankunié megvalésitasarodl szél6 tovabbi megbeszélésekben.
Ebben a tekintetben az EKB tAmogatja a 2017. oktober 11-én kiadott bizottsagi
kozlemény hosszu tava céljait.

Fontos, hogy tovabbi hatarozott |épéseket tegyenek a bankunié véglegesitésének
irAnyaban egy teljesen kész bankunié hasznanak learatasa érdekében. Ebben az
Osszefliggésben a kockazatcsokkentésnek és a kockdzatmegosztasnak
parhuzamosan kell haladnia, mivel ezek kdlcsondsen erdsité elemek. Az EKB részt
vesz a javasolt kockazatcsdkkentd intézkedésekrél sz616 egyeztetésekben, és
véleményeket adott ki a témardl. Ezenkivil egy teljes kor(, allanddsult allapotu
eurdpai betétbiztositasi rendszer elérése nélkilozhetetlen eleme egy teljes
bankuniénak, amint azt a vonatkoz6 EKB-veélemény megallapitja. Ugyancsak fontos
az EKB szamara, hogy a leheté leghamarabb létrehozzanak egy kdzos védéhalét az
Egységes Szanalasi Alap részére, és ennek érdekében az EKB technikai tAmogatast
nyujt a jelenleg folyé mennyiségi munkahoz, amelynek célja a bankszektor
kapacitasanak felbecslése egy ilyen véd6halo visszafizetéséhez. Végiil, ami a nem
teljesitd hiteleket illeti, az EKB altal e probléma kezelése érdekében segitségként tett
Iépések kozé tartozik — tébbek kdzott — a bankoknak sz4l6 iranymutatas kiadasa és
egy nemzeti szinten megvaldsitandé eszkdzkezeld vallalat tervének elkészitésére
vonatkozé felhivas.

Szabalyozoi keretrendszer létrehozasa nem banki
tevékenységekre

Globalis szinten az EKB hozzajarult a Nemzetkozi Fizetések Bankja Globalis
Pénziigyi Rendszerek Bizottsdganak égisze alatt vallalt, a repdpiac miikodésérol
sz0l6 munkahoz egy mélyrehatd, a szabéalyozoi reformok repopiacokra gyakorolt
hatasara vonatkozé elemzés szolgéltatasaval. Ezenkivil az EKB aktivan tamogatta
az FSB és az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkdzi Szervezetének munkajat az
eszkodzkezelési tevékenységekbdl eredd strukturalis sebezhetéségek kezelése
érdekében, tekintettel a pénzigyi rendszer e részének névekvl fontossagara és a
makroprudencidlis eszkdzkészlet kiterjesztésének szilkségességére a bankszektoron
kivllrél érkezd pénziigyi stabilitasi kockazatok mérséklése érdekében.

Eurdpai szinten az Europai Bankhatdésag kdzzétette véleményét a befektetési
vallalkozasok uj prudencialis keretrendszerének tervezésérdl és kalibralasardl; a
keretrendszert a befektetési vallalkozasok kildnféle tzleti modelljeihez és a bennik
rejlé kockazatokhoz igazitjak. Az EKB tamogatja a munkat, amelynek célja annak
biztositasa, hogy a prudencidlis rendszer helyesen ragadja meg a prudencidlis
feligyelethez kot6dd 6sszes kockazatot, valamint barmely rendszerszintl
kockazatot, amelyet a befektetési vallalkozasok okoznak. Ebben a tekintetben a
2017. oktéber 11-én kiadott kozleményében a Bizottsag vilagossa tette, azt fogja
javasolni, hogy a bankszer( tevékenységeket végz6 nagy befektetési
vallalkozasokat tekintsék hitelintézeteknek, és vessék ala azokat az eurépai
bankfelligyeletnek.
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3.4

A Pénzlgyi Fellugyeletek Eur6pai Rendszerének fellilvizsgalata

Az EKB részt vett a PFER felllvizsgalatarol szolo megbeszélésekben. A Bizottsag
2017 szeptemberében elfogadott egy javaslatcsomagot a PFER megerésitésére. A
javaslatok médositjak a harom eurépai feliigyeleti hatésagot (EFH) és az ERKT-t
létrehozé rendeleteket, és mddositasokat vezetnek be a biztositasrol és
viszonthiztositasrol szol6 irdnyelvbe (Szolvencia Il), valamint az eurdpai
piaciinfrastruktira-rendelet IlI-be. A felllvizsgalat altalanos céljai: intenzivebb
fellgyeleti konvergencia biztositasa az EU-ban, az EFH-k irdnyitasi és finanszirozasi
szerkezetének fejlesztése, tovabbi piaci integracio elésegitése, az ERKT
hatékonysaganak fokozasa és a makroprudencialis koordinacié erésitése. Az EKB
2018. marcius 2-an adta ki véleményet az ERKT-rendelet fellilvizsgalatarol.

Az EKB mikroprudencidlis szerepe

2017 folyaméan az EKB bankfelligyelete tovabbra is hozzajarult a stabil eurdpai
bankszektorhoz és az egyenld versenyfeltételekhez az eurodvezet minden bankja
szamara. Mikbzben az eurodvezeti bankok az elmult években ndvelték
rugalmassagukat, még mindig jelentds kihivasokkal néznek szembe.

A nem teljesitd hitelek magas szintjei tovabbra is jelentds kihivast jelentettek néhany
eurodvezeti orszagban. A nem teljesitd hitelek megnyirbaljak a bankok nyereségeét,
és csokkentik azok gazdasagfinansziroz6 képességét. Ezért a nem teljesitd hitelek
problémajanak megoldasa létrehozasa 6ta az EKB bankfeliigyeletének egyik
prioritdsa, és 2017-ben fontos lépéseket tett e cél elérése érdekében. 2017
marciusaban az EKB bankfelligyelete kiadott egy mennyiségi iranymutatast a
bankok szamara, hogy miként kezeljek a nem teljesitd hiteleket. Tovabba azzal a
céllal, hogy megel6zzék az elégtelenll fedezett nem teljesitd hitelek jovébeli
felhalmozédasat, egy iranymutatas-kiegészitést bocséjtottak nyilvanos konzultaciéra
a 2017. oktéber—decemberi id6szakban. Ez atlathatd médon hatarozza meg az EKB
altalanos felligyeleti elvarasait az uj nem teljesité hitelekkel kapcsolatos
céltartalékolasra vonatkozéan, amelyeket alapként kell hasznalni az egyes bankok
tartalékképzési politikdinak esetenkénti értékeléséhez.

Egy masik kihivas az Egyesiilt Kiralysag Eurdpai Unidbdl torténd kilépésérdl szold
dontése volt, amely hatassal lesz a bankokra mind az Egyesilt Kiralysagban, mind
az eurodvezetben. gy az EKB arra térekedett, hogy minden érintett banknak legyen
megfeleld vészhelyzeti terve. Ennek érdekében az EKB szakpolitikai iranyvonalakat
dolgozott ki olyan kérdésekre, mint felhatalmazasok, belsé modellek, belsé iranyitas,
kockézatkezelés és helyredllitasi tervezés. Az atlathatdsag biztositasara reszletes
gyakran ismeételt kérdéseket jelentettek meg az EKB bankfelligyeleti honlapjan, és
érintett egyesiilt kiralysagbeli és eurodvezeti bankokkal mihelytalalkozokat tartottak,
hogy tajékoztassak 6ket az EKB felligyeleti elvarasairol.

Tekintettel a belsé modellek fontossagara a bankok tékekdvetelményeinek
kiszamitdsaban, az EKB bankfelligyelete 2017-ben folytatta a belsé modellek célzott
felllvizsgélatat (TRIM). A TRIM célja: (i) annak biztositasa, hogy a bankok altal

EKB Eves jelentés 2017 72


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-supervision-and-risk-management/european-system-financial-supervision_en
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/con_2018_12___with__twd.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/guidance_on_npl.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/guidance_on_npl.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/legalframework/publiccons/pdf/npl2/ssm.npl_addendum_draft_201710.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/relocating/html/index.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/relocating/html/index.en.html

4.1

alkalmazott belsé modellek megfeleljenek a szabalyozéi standardoknak; (ii) a belsé
modellek felligyeleti kezelésének harmonizalasa; valamint (iii) annak biztositasa,
hogy a belsé modellek eredményeit tényleges kockazatok vezéreljék, nem pedig
alternativak modellezése. Befejezését kdvetéen a TRIM novelni fogja a bankok
tékekovetelményeinek megfeleléségébe vetett bizalmat.

2017-ben az EKB megallapitotta, hogy harom nagy eurodvezeti bank
cs6dhelyzetben van vagy valdsziniileg cs6dbe jut. Ezek voltak jelent6s intézmények
elsé csbdjei az egységes szanalasi mechanizmus létrehozasa 6ta, és az Uj rendszer
atment az elsé vizsgajan. Az EKB, az Egységes Szanalasi Testllet, az Eurdpai
Bizottsag és a nemzeti szandlasi hatdésagok zokkenédmentesen és eredményesen
mikodtek egyutt.

Ugyanakkor a bankunié harmadik pillérét — az eurdpai betétbiztositasi rendszert
(EDIS) — még létre kell hozni. A betéteket ugyanolyan j6l kell védeni az egész EU-
ban. Ez dont6 fontossagu egy igazan eurdpai bankszektor szamara.

Az EKB bankfellgyeletérél részletesebb informacié az EKB fellgyeleti
tevékenyseégekrdl sz6lo 2017. évi jelentésében talalhato.

Piaci infrastruktira és fizetések

Az eurorendszer k6zponti szerepet jatszik a piaci infrastruktaraban és a
fizetésekben, harom funkcidban: mikodtetéként, katalizatorként és felvigyazokeént.
Mikodtetoként és katalizatorként iranyitja az eurdpai piaci infrastruktura és
eurorendszer fejleszti a pénziigyi piaci infrastruktirak és fizetések biztonsagat és
hatékonysagat. Mindent egybevetve, az eurorendszer piaci infrastruktarajanak
zokkendmentes mikodése donté az eurdba vetett bizalom fenntartasa és a
monetaris politikai miveletek tamogatasa érdekében. A piaci infrastrukturaval és a
pénzforgalommal kapcsolatban az eurorendszer ugyancsak fontos szerepet jatszik
az eurdpai pénzigyi rendszer stabilitdsanak biztositasaban és a gazdasagi
konjunktira élénkitésében.

A piaci infrastruktura és a fizetések innovacioja és integracidja

Todbb mint egy évtizede az eurorendszer — az Eurdpai Bizottsaggal és a
maganszektorral szorosan egyuttmikodve — azon dolgozik, hogy az egykor igen
szétaprozott eurdpai pénzigyi piaci infrastruktdrat és pénzforgalmi koérnyezetet
integraltabba alakitsa. Ez a munka még mindig tart, és még tobb eréfeszitést
igényel. Ugyanakkor az eurorendszer most olyan ponton van, ahol az elérelépés mar
érzékelhetd.

A TARGET2 — amely az eurorendszer brutté elszamolasi rendszere az euréban
bonyolitott fizetési tranzakciok szamara — nagyban hozzajarult az eurdpai integracios
folyamat el6reviteléhez, és gyakran emlegetik ugy mint ,az euro valds ideji bruttd
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elszamolasi rendszere (VIBER)". 2017 novemberében linnepelte sikeres
szolgéltatasnyujtasanak tizedik évfordulojat. 2017-ben a TARGET2 dolgozta fel az
euréban miikddé nagy 6sszegli fizetési rendszerek altal elszamolt érték 89%-at és
mennyiség 63%-at. igy ez a vilag egyik legnagyobb fizetési rendszere, és piacvezetd
Eurépaban.

magasabb foku integraciot eredményezve a korabban erésen szétaprozott eurdpai
értékpapir-elszamolési piaci infrastruktiraban. 2017 oktoberének végétdl kezdédden
utan a T2S atlagosan napi 556 684 tranzakciét dolgozott fel, és a naponta elszamolt
atlagos érték 812,02 milliard €-t tett ki.®®

A T2S-re val6 atallas befejezése mellett katalizator szerepében az eurorendszer
vezette a harmonizaciés munkat a T2S-piacokon. Ez a harmonizaciés munka
kereskedés utani szempontbdl jelentésen hozzajarul az eurdpai piac valdban belfoldi
egységes piacca tételéhez.

Tovabba az eurorendszer megallapodott harmonizalt fedezetkezelési Gzleti és
munkafolyamatokra vonatkoz6 javaslatokrol. Ez a Iényeges harmonizaciés munka
teremtette meg az alapjat az eurorendszer fedezetkezelési rendszere (ECMS)
kidolgozasanak, amelyet az EKB Kormanyzotanacsa hagyott jova projektként 2017
decemberében. Az ECMS harmonizalt rendszert fog biztositani a fedezeti
miveletekhez az eurorendszerben, és felvaltja a 19 nemzeti kdzponti bank meglévd
rendszereit azon funkcidkban, amelyeket az indulas ideje el6tt harmonizalni lehet. A
meglévd fedezeti keretek valtoztatasait kovetkezetesen fogjak végrehajtani az
eurodvezetben. A kockazatellenérzési rendszer alkalmazasa ugyanazon adatok
felhasznalasaval térténik majd. Az indulas tervezett ideje 2022 novembere.

Mikézben halad az eurdpai piaci integracié, a pénzigyi piaci infrastruktira és a
pénzforgalom gyors technolégiai valtozasoknak van kitéve. Annak érdekében, hogy
az eurorendszer penzugyi infrastrukturaja az elkdvetkez6 években megfeleljen a
célnak, a Kormanyzétanacs 2017 decemberében tgy dontott, hogy a TARGET2-t és
a T2S-t dssze kell vonni. Ez az egyesités a TARGET2 VIBER-szolgaltatasainak
jelentds feljavitasat fogja jelenteni. Tovabbfejlesztett likviditaskezelési eljarasokat fog
elésegiteni a piaci szerepl6k szamara az eurorendszerben, csdkkenteni fogja a
mikodési koltségeket, és fokozni fogja a kibertamadasokkal szembeni ellenallé
képességet (lasd a 8. keretes irast).

ATARGET2 és a T2S szolgéltatasainak dsszevonasaval 6sszefliggésben az
eurorendszer egy paneuropai, jegybankpénzben térténd azonnali fizetéselszamolasi
szolgéltatas kifejlesztésén dolgozik. A TARGET azonnali fizetéselszamolasi (TIPS)
szolgéltatas, amelynek inditasa 2018 novemberében esedékes, biztositani fogja a
fizetések azonnali elszamolasanak lehetéségét szerte Eurépaban. Ez tovabb
konnyiti az integraciot és az innovaciot a kis értékl eurofizetések piacan.

% A szamok 2017. szeptember 19. és december 29. kdz6tti napi adatokon alapulnak, és elszamolt vagy

részben elszamolt tranzakciokat és likviditasatvezetéseket tartalmaznak.
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4.2

Az egységes euro-pénzforgalmi dvezet (SEPA) létrehozasa integralta a kis értéki
eurofizetési piacot az alapvet6 kis 6sszegi fizetési eszk6zok szamara, lefektetve
ezzel innovativ fizetési megoldasok fejlesztésének alapjait. Katalizator szerepében
az eurorendszer folyamatosan vezérli az eurdpai kis értéki fizetések integracidjat és
innovacidjat. A Kis Osszegi Euro-pénzforgalmi Tanacs — amely a pénzforgalmi
szolgaltatok és a végfelhasznaldk kozotti eurdpai parbeszéd magas szintli, az EKB
altal elndkalt foruma — égisze alatt 2017 novemberében elindult a SEPA azonnali
jovairas-atutalasi rendszere. Ugyancsak folyik a munka a személyek kdzotti
mobilfizetések, fizetéskezdeményezési szolgaltatasok (a felllvizsgalt pénzforgalmi
szolgaltatasokrdl szolo iranyelvvel — PSD2%° — ésszefliggésben), a
kartyaszabvanyositas, a kis 6sszeg( fizetések hasznaldinak a kis 6sszegl
pénzforgalmi szolgaltatdsokhoz val6 hozzaférése és az Eurdpara kiterjedd e-
szamlazas el6segitése céljabol.

Tovabb vizsgaltak az elosztott f6kdnyvi technoldgia (DLT) kdvetkezményeit Eurépa
pénzligyi piaci infrastrukturaja szamara. Az EKB bels6 ,fintech” (pénziigyi
technoldgiai) csoportja figyelemmel kbveti a készpénz lehetséges digitalis
megjelenitésére vonatkozé elemzémunkat. Annak megértésére vonatkozé munka is
folyik az eurorendszer szintjén, hogy a pénziigyi technolégianak milyen vonzatai
lehetnek a pénzforgalomra, a felvigyazéi tevékenységekre, a monetaris politika
végrehajtasara és a pénzigyi kockazatra nézve. Tovabba kiterjedt elemzés
kezd6dott, hogy egy VIBER-rendszer specifikus meglévé funkcioi futtathatoak-e egy
DLT-kérnyezetben biztonsagos és hatékony médon.® Bar a tesztsorozat biztat6
eredményekkel jart, nem vonhato le kozvetlen kdvetkeztetés gyakorlatban térténd
lehetséges hasznalatra vonatkoz6an. Egy a DLT-nek értékpapirok kereskedést
koveté harmonizalasara és az EU pénziigyi piacainak szélesebb koéri integracidjara
gyakorolt lehetséges hatasardl sz6l6 jelentés’™ a DLT alkalmazasat vizsgalja olyan
tertileteken, mint az elszamolasok véglegessége, kiberbiztonsag és jelentés,
hozzajarulva az eszmecseréhez, hogy miként lehet kihasznalni ezt a technolégiat az
EU pénzigyi piacainak jobb integralasara.

A piaci infrastruktura és a fizetések biztonsaga

Az EKB harom rendszerszempontbdl jelentés fizetési rendszer (SIPS), nevezetesen
a TARGET2, az EURO1 és a STEP2 vezet6 felvigyazdéja, mig a Banque de France a
negyedik eurobvezeti SIPS, a CORE (FR) felvigyazoéja. Az eurorendszer a SIPS-
rendelet szerint folytatta az e rendszerek els6 atfogo értékelésére iranyuld munkat.
Az eurorendszer ugyancsak folytatta a rendszerszempontbdl nem jelentés kis

% A PSD2 rendelkezései 2018 januarjaban valtak alkalmazandoéva.

™ Lasd: ,Payment systems: liquidity saving mechanisms in a distributed ledger environment” (Fizetési

rendszerek: likviditdsmegtakarité mechanizmusok egy elosztott fékdnyvi kérnyezetben), EKB/Japan
Nemzeti Bank, 2017. szeptember, és ,BOJ/ECB joint research project on distributed ledger technology”
(Japan Nemzeti Bank/EKB k&zds kutatasi projekt az elosztott f6konyvi technoldgia témajaban),
EKB/Japan Nemzeti Bank, 2017. szeptember.

Lasd: ,The potential impact of DLTs on securities post-trading harmonisation and on the wider EU
financial market integration” (DLT-k lehetséges hatasa értékpapirok kereskedés utani harmonizacidjara
és az EU szélesebb értelemben vett pénzigyi piaci integraciojara), EKB, 2017. szeptember.
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Osszegl fizetési rendszerek, valamint a belfoldi és nemzetkdzi kartyas fizetési
rendszerek koordindlt értékelését, és meginditotta a SEPA azonnali jévairas-
atutalasi rendszer értékelését.

Ami a T2S-t illeti, az eurorendszer — mas hatésagokkal egylttmikodve — felvigyazoi
tevékenységeket végzett a T2S-re vonatkoz6an, amikor az Gizembe |épett, és
figyelemmel kisérte a kdzponti értéktarak T2S-re valé szakaszos atallasat.

Az értékpapir-elszamolasi rendszerekkel (EER-ek) kapcsolatban az eurorendszer
részt vesz a kézponti értéktaraknak a kézponti értéktarakrél sz6l6 rendelet szerinti
engedélyezési eljarasaban mint az eur6t kibocsatd kdzponti bank. Tovabba az
eurorendszer kialakitott egy Uj rendszert az alkalmassag meghatarozasara az EER-
ek szamara, valamint kapcsolatokat az EER-eknek az eurorendszer
hitelImlveleteiben térténd felhasznalasahoz. Az Uj rendszer bevezetését 2018-ra
tervezik, és jelentésen tamaszkodik a kozponti értéktarakrol szolo rendeletben
meghatarozott engedélyezési eljarasra.

A kdzponti szerz8d6 felek (KSZF-ek) terliletén az eurorendszer tovabbra is
hozzajarult az eurdpai piaciinfrastruktira-rendelet (EMIR) szerint Iétrehozott
feligyeleti kollégiumok tevékenységeihez. Nevezetesen, tamogatta az illetékes
nemzeti hatésagokat a KSZF-ek tevékenységei és szolgaltatasai kiterjesztésének és
modelljeik jelentds valtoztatasainak engedélyezésében.

A szabdlyozéi oldalon, 2017 novemberében kozzétételre kerlltek a SIPS-rendelet
modositasai, valamint szankcidkra és korrekcios intézkedésekre vonatkozé
tamogato jogi aktusok. A SIPS-rendelet f6 valtozasai a likviditasi kockazat
mérséklésére és a kibertamadasokkal szembeni ellenallé képességre vonatkozo
tobbletkbvetelményekkel, valamint az illetékes hatésagoknak biztositott tovabbi
jogkorokkel kapcsolatosak.

A kis érték fizetések terliletén az Eurépai Bankhatosag — az EKB-val szorosan
egylttmikodve — elkészitette — tobbek kézott — a PSD2 szerinti erés tigyfél-
hitelesitésre, tovabba a k6zos és biztonsagos kommunikaciéra vonatkozé
szabalyozastechnikai standardok (RTS) tervezetét. Jévahagyasukat kovetéen az
RTS-ben vazolt biztonsagi intézkedéseket az RTS érvénybe lépésének datumatdl
szamitott 18 honap utan kell alkalmazni.

El6re tekintve, az elszamolasi rendszerek — kiilléndsen a KSZF-ek — altal képviselt, a
fizetési rendszerek zokkenémentes miikodését fenyegetd kockazatok varhatéan
névekedni fognak. E kockazatok végul kihatassal lehetnek az eurorendszer
elsédleges céljara, amely az arstabilitas fenntartasa. A KSZF-eket illetéen 2017-ben
az Eurdpai Bizottsag két javaslatot fogadott el a fellilvizsgalt EMIR-re vonatkozéan
(lasd még a 3.3 és a 9.2 szakaszt). Az elsd javaslat célja néhany szerzddé fél
jelentéstételi és elszamolasi kotelezettségének konnyitése az aranyossag elvének
alkalmazasaval; a masodik javaslat az eurdGpai unidés KSZF-ek engedélyezése és
felugyelete eurdpai unids keretrendszerének fejlesztésére, valamint a
rendszerszempontbdl jelentés harmadik orszagbeli KSZF-ekre vonatkoz6
kovetelmények erésitésére torekszik. Az utdbbi szempont kilondsen fontos azon
eurdban denomindlt tranzakciok jelentés volumeneinek fényében, amelyeket az
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Egyesilt Kiralysagban alapitott KSZF-ek szamolnak el. Az Egyesiilt Kiralysag
eurdpai unids tagsaganak megsziintét kovetéen ezekre mar nem fog vonatkozni az
EMIR szabalyozéi és felligyeleti keretrendszere. Amennyiben elfogadéasra keril, az
Eurdpai Bizottsag javaslata — tdbbek kdzott — nagyobb szerepet biztositana az
eurorendszernek mind az eurépai uniés, mind harmadik orszagbeli KSZF-ek
feliigyeletében. Annak biztositasa érdekében, hogy az eurorendszer el tudja latni ezt
a szerepet, killondsen fontos, hogy rendelkezzen a Szerz6édés, valamint a Kozponti
Bankok Eurdpai Rendszere és az Eurdpai K6zponti Bank alapokmanya szerinti
megfeleld hataskdrrel. Annak érdekében, hogy az EKB egyértelm( jogi hataskort
kapjon a kdzponti elszamoléas terén, a Kormanyzotanacs elfogadott egy ajanlast a
fent emlitett alapokmany 22. cikkének modositasara.

7. keretes irés
Innovacioé az azonnali fizetésekben és kis 0sszegl fizetésekben

Azonnali fizetések

A SEPA azonnali jévairas-atutalasi rendszer (SCT Inst) 2017 novemberében indult. A rendszer
koz0Os alapot biztosit a kis értékd fizetések piacanak olyan innovativ termékek és szolgaltatasok
nyUjtasahoz, amelyek értéket teremtenek az tgyfelek szamara, és nagyobb versenyt tesznek
lehetévé a pénzforgalmi szolgaltatok (PSZ-ek) kdzott. A kezdettél nyolc eurodvezeti orszagbol
mintegy 600 PSZ regisztralt résztvevéként az SCT Inst rendszerben, vagyis ezek legalabbis
elérhetéek SCT Inst fizetések szamara. Oket még tdbb PSZ kéveti mas orszagokbél 2018-ban,
2019-ben és azutan.

Az SCT Inst rendszeren alapulo kis értéki fizetési megoldasok leheté teszik az tgyfelek —
fogyasztok, véllalkozasok és allamigazgatasi szervek — szamara, hogy kevesebb mint 10
masodperc alatt készpénzmentes fizetéseket kildjenek és kapjanak Eurdpa-szerte. A fizetések
rogtoén jovairasra kertilnek a kedvezményezett szamlajan, igy azokat azonnal fel lehet hasznalni
tovabbi tranzakciok végrehajtasara.

Az SCT Inst rendszer alapjan innovativ megoldasok kévetkezhetnek a személyek kodzétti fizetések,
valamint a személyek és vallalkozasok kozotti fizetések szamara terminaloknal és az elektronikus
kereskedelemben, tovabba a vallalkozasok kozdtti fizetések szamara is. llyen innovativ megoldasok
példaul a személyek kdzotti mobilfizetések a kedvezményezett mobiltelefonszamanak megbizottkénti
hasznalataval a nemzetk6zi bankszamlaszam (IBAN) szamara. Az innovativ megoldasokban megvan
a lehet6ség, hogy kiterjesszék 6ket a személyek és vallalkozasok kozotti fizetésekre is, példaul az
otthon vagy az értékesitési helyen nyujtott szolgaltatasokért valé fizetésre. Az e-kereskedelemben az
azonnali fizetések az online keresked6k szamara lehetévé teszik az aruk és szolgaltatasok
elinditdsanak 6sszehangolasat a fizetéssel. A vallalkozasok kozétti fizetések szamara az azonnali
fizetések javitjak a pénzaramlast, és optimalizaljak a forgotéke-gazdalkodast. Altalanosabban,
csokkentik a késedelmes fizetések eléfordulasat, és felgyorsitjak a szamlak kifizetését.

Az SCT Inst fizetések nemcsak teljesitik a gyorsasag kévetelményét, hanem biztonsagosak és
hatékonyak is. Az SCT Inst rendszer az eurorendszer felvigyazasa ala tartozik. Az alapul szolgalo
piaci infrastruktlra, amely szintén az eurorendszer felvigyazasa ala tartozik, biztositja, hogy az SCT
Inst fizetéseket biztonsagosan és hatékonyan dolgozzak fel és szamoljak el Eurdpa-szerte. Az
elszamolas jegybankpénzben torténik.
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Kis 0sszegli fizetések innovacidja

A kis értéki fizetések innovacidjaval dsszefliggésben fontos egyértelmi kildnbséget tenni egyrészt
az EU jogszabalyai altal szabalyozott és a kibocsato kdzponti bankra sz6l6 kdvetelést képvisel
valutaban denominalt fizetési eszk6zok és megoldasok fejlesztése; valamint, masrészt, olyan
virtudlis valutarendszerek kialakulasa k6z6tt, mint a Bitcoin. A ,virtudlis fizet6eszkoz” kifejezés
abban az értelemben helytelen elnevezés, hogy — egy valodi fizetéeszkdzzel ellentétben — a
virtualis fizet6eszk6z nem képvisel egy kibocsatéval szembeni kdvetelést. Tovabba nincs vilagos
jogi alapja, és nincs szabalyozva. gy az EKB a ,virtualis fizetéeszkdzoket” pusztan ,érték digitalis
megjelenitésének” tekinti.”?

A hasznaldknak figyelembe kell vennitk, hogy a ,virtualis fizetdeszk6zok” jelentésen
ingadozhatnak, és spekulativ tevékenység taplalhatja 6ket. Ugyancsak figyelemre méltd, hogy méas
digitalis fizetési modszerekhez képest néhany virtualis fizetéeszkoz villanyaram-fogyasztasa igen
magas, mivel a tranzakciokat igazol6 algoritmus jelentds feldolgozasi teljesitményt és igy
elektromos aramot igényel.

Az azonnali fizetések elterjedése az eurodvezetben tovabb fogja névelni az eurdpai kis értéki
fizetések okoszisztémajanak versenyképességét és innovativ potencialjat. Mindezt tamogatja a
fizet6eszkdz — az euro — biztonsaga és a belé vetett bizalom. Ezzel szemben a ,virtualis
fizetbeszkdzok” spekulativ eszkdzoknek tekinthetdk, igy kockazatoknak vannak kitéve. Nem all
mogottik kibocsato hatdsag, és ezért fizetbeszkdzként, elszamolasi egységként és
értékmeg6rzékeént valé hasznalatuk nem vehet6 garantaltnak.

8. keretes iras
A pénzligyi 6koszisztéma kibertamadasokkal szembeni ellenallé képessége

A digitalizacio és a globalizacio uj lehetéségeket nyitott az egyének, vallalatok és allami
intézmények részére, hogy informaciot szerezzenek és kezeljenek, lzleti tevékenységet
folytassanak és kommunikaljanak. Ugyanakkor az 6sszekapcsoltsag fokozédasa, az IT kérnyezet
Osszetettsége, a hasznaldk szama, valamint a digitalis platformokon és a halézatokban talalhato
adatok mennyisége megnovelte az informatikai tamadasoknak valé kitettséget is. A bankokat,
pénzlgyi piaci infrastruktirakat és szolgaltatokat éré informatikai tamadasok komoly aggodalomra
adnak okot, mivel negativ hatassal vannak a fogyasztdkra és a vallalkozasokra, rendszerszinti
kockazatokhoz vezethetnek, kihatassal lehetnek a pénziigyi stabilitasra, végsé fokon pedig
hatranyosan befolyasolhatjak a gazdaséagi névekedést.

Az informatikai rendszerek veszélyeztetésének Uj lehetdségeit feltard és Uj modszereket alkalmazé
tamadodk fokozodo kifinomultsaga allandé nyomast gyakorol a szervezetekre, hogy javitsak
biztonsagi ellendrzéseiket. Az ilyen ellenbrzések kozé tartozik a fenyegetésekre vonatkozé
informaciok gydjtése és elemzése, valamint védelmi intézkedések végrehajtasa, tovabba a felderité
és reagalé képességek novelése.

2 Lasd még: Virtual currency schemes — a further analysis (Virtualis valutarendszerek — tovabbi

elemzés), EKB, 2015. februar.
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A miikodési rugalmassag — és azon belul a kibertdmadéasokkal szembeni ellendllé képesség —
kilonos figyelmet kovetel. A miikodési rugalmassag egy szervezet azon képességeét jelenti, hogy
el6re lassa a zavart, ellenalljon annak, lekiizdje és gyorsan kilabaljon bel8le. Ez azt jelenti, hogy
egy szervezet képes az Uzletmenetét folytatni a biztonsagi esemény elétt, alatt és utan is; ezenkivdil
torekszik a zavar alatt és utan esetlegesen jelentkez6 kapcsol6dé hatasok minimalizalasara.

A pénzligyi rendszer jelentés 6sszekapcsoltsaga mind az lzleti kapcsolatokat, mind a tamogaté
informatikai infrastruktarat tekintve azt jelenti, hogy a kibertdmadasokkal szembeni ellenallé
képességet elszigetelten nem lehet megvaldsitani. Mikodési és szakpolitikai szinten is
elengedhetetlen az egyluttmikdodés. A teljes Okoszisztémat (pénzigyi piaci infrastrukturakat, piaci
szerepl6ket és kritikus szolgaltatokat) be kell vonni, kiléndsen az informaciomegosztas, a
helyredllitas és a tesztelés terén. Az eurorendszer tidvozli a kiberbiztonsaggal kapcsolatos eurdpai
szintl egyuttmikodést.

Az alabbi kezdeményezések jelentések azon intézkedések kozil, amelyeket a kibertamadasokkal
szembeni ellenallé képesség kezelése és fejlesztése érdekében hajtottak végre eurodvezeti
szinten:

1. Az EKB kibertamadasokkal szembeni ellenall6 képességének fejlesztése

Az EKB szamara elsédleges fontossagu adatai titkossaganak és sértetlenségének megdvasa,
valamint rendszerei rendelkezésre allasanak védelme. Ez kiterjed nemcsak megbizhatd
mikodésikockazat-kezelés és informatikai biztonsagi keretek, valamint technikai helyreallitasi
képességek megvaldsitasara, hanem Utzletmenet-folytonossagi tervek kidolgozasara is. Ezek a
tervek vazoljék fel, hogy — kitarté tamadasok esetén — az EKB fontossag szerint miként rangsorolja
muveleteit és er6forrasait, védi kulcsfontossagu eszkdzeit, és allitja helyre funkcioit. Tovabba a
kozponti bankok k6zott rendszerszintl egyiittmiikddés jott 1étre kozos informatikai biztonsagi
kockazatkezelési és szakpolitikai keretek kidolgozasara, véllalva kozelmultbeli kiberbiztonsagi
fejlemények folyamatos elemzését, valamint valaszul fenyegetésekre és biztonsagi eseményekre.

2. (Feltugyelt) bankok mikodési rugalmassaganak/kibertamadasokkal szembeni ellenalld
képességének fejlesztése

Az egységes felligyeleti mechanizmus (SSM) bevezette a jelent8s kiberbiztonsagi események
kotelez6 jelentését az altala feltigyelt bankoknal. Ez lehetdvé teszi a bankokra haté kiberbiztonsagi
események globalis kdrnyezetének jobb megértését. A kiberbiztonsag legtdbb szempontja az SSM
IT-kockazat-felligyeletének része. Ebbe beletartoznak a folyamatos helyszinen kivili feligyelet és
kockazatértékelések, kiemelt teriiletek tematikus és horizontalis attekintése (kiberbiztonsag, IT-
kiszervezés, adatminéség stb.), valamint célzott helyszini vizsgalatok (altalaban az IT-kockazati
teriileteken, de az informatikai biztonsagra és kiberkockazatra is 6sszpontositva). Folyamatban van
a munka, hogy iranymutatast adjanak ki, milyen elvarasai lehetnek az SSM-nek az IT-kockazatot
illetéen a felugyelete alatt all6 jelentés intézményeknél. Raadasul, legjobb gyakorlatok
megosztasaval és politikak 6sszehangolasaval az SSM aktivan egyuttmikodik tarsfeliigyeletekkel
szerte a vilagon és kiiléndsen eurdpai szinten.

3. Pénzigyi piaci infrastruktirak kibertdamadasokkal szembeni ellenallé képességének biztositasa

Az eurorendszer kiberreziliencia-stratégiaja a pénzigyi piaci infrastruktdrak (FMI-k) szamara harom
pillérbél all: FMI-készenlét, szektoralis rugalmassag, valamint stratégiai szabalyozé szerv — ipar
kotelezettségvallalas. Az elsé pillér szerint az eurorendszer harmonizalt megkdzelitést valdsit meg
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az euroovezeti fizetési rendszereknek a Fizetési és Piaci Infrastruktira Bizottsag (CPMI) és az
Ertékpapir-felugyeletek Nemzetkozi Szervezete (IOSCO) elveken alapuld iranymutatasaval valo
Osszevetésében (,Kibertamadasokkal szembeni ellenallé képességre vonatkozé iranymutatas
pénziigyi piaci infrastruktirakhoz”). Ezenkivil az eurorendszer egy sor eszkdzt dolgoz ki,
amelyeket az FMI-k miikodtet6i hasznalhatnak kiberreziliencia-érettségik javitasara, példaul egy
eurdpai érdekiitkoztetéses tesztelés’ keretrendszerét. E 2018-ban indulé tesztelési keretrendszer
célja a kibertesztelés szabvanyositasanak és kdlcsonds elismerésének biztositasa az EU-ban,
hogy az MFI-ket ne vessék ala hasonl6 teszteknek minden tagallamban és/vagy kiilénboz6 illetékes
hatésagok ne végezzenek el hasonl6 teszteket. A masodik pillér szerint az eurorendszer célja a
pénziigyi szektor kibertamadasokkal szembeni kollektiv ellenallé képességének javitasa hatarokon
és hatdsagokon atnyuld egyuttmikodes, informaciomegosztas, szektorfeltérképezés és az egész
piacra kiterjed6 lzletmenet-folytonossagi gyakorlatok révén. A harmadik pillér alapjan egy férumot
hoztak létre, hogy 6sszehozzak a piaci szerepl6ket, illetékes hatdosagokat és kiberbiztonsagi
szolgaltatokat. A férum célja, hogy megalapozza a bizalmat és egyuttmikdodést a résztvevdk kozott,
és a kdzds kezdeményezések katalizatora legyen a szektor képességeinek és kapacitasainak
novelése érdekében.

A pénziigyi 6koszisztéma kibertamadasokkal szembeni ellenallé képessége megkdveteli
intézmények, infrastrukturak és hatésagok kdzos eréfeszitéseit, de a kiberreziliencia biztositasaért
a teljes felel6sség az érintett pénzlgyi intézményeké és FMI-ké.

5 Mas intézményeknek nyujtott pénzigyi szolgaltatasok
5.1 Hitelfelvételi és hitelnyujtasi miveletek kezelése

Az EKB felelés az EU-nak a kozéptavi pénziigyi tamogatasi (MTFA) mechanizmus ™
€s az europai penzugyi stahilizacios mechanizmus (EFSM) szerinti hitelfelvételi és
hitelnyuijtasi miveleteinek kezeléséért.” 2017-ben az EKB az MTFA alapjan nyijtott
hitelekkel kapcsolatos kamatfizetéseket dolgozott fel. 2017. december 31-én e
mechanizmus teljes allomanya 3,05 milliard €-t tett ki. Ezenkiviil 2017-ben az EKB
feldolgozott az EFSM szerinti hitelekkel kapcsolatos kilénb6z6 fizetéseket és
kamatfizetéseket is. 2017. december 31-én e mechanizmus teljes allomanya 46,8
milliard €-t tett ki.

Az érdekitkoztetéses tesztelés” kifejezést eredetileg a katonasag hasznalta olyan csapat leirasara,

amelynek feladata ,barati” objektumok védelmébe val6 behatolas volt, igy téve probara azok biztonsagi
intézkedéseit. A kiberrezilienciaval 6sszefiiggésben ez egy olyan gyakorlat, amely igazi tamadoék
taktikajat, technikdjat és eljarasait utdnozza, és egy FMI vagy cég embereinek, folyamatainak és
technolégidinak megcélzasara torekszik, hogy tesztelje annak védelmi, észlelési és reagélasi
képességeit.
™ Az Eurdpai Unio miikddésérdl szolo szerzédés 141. cikke (2) bekezdésével, a Kézponti Bankok
Eurdpai Rendszere és az Eurdpai Kozponti Bank alapokmanyanak (a tovabbiakban: ,a KBER
alapokméanya”) 17., 21.2., 43.1. és 46.1. cikkével, valamint a Tanacs 2002. februar 18-i 332/2002/EK
rendelete 9. cikkével 6sszhangban.

Osszhangban az Eurdpai Unié miikddésérdl szolo szerzédés 122. cikke (2) bekezdésével és 132.
cikke (1) bekezdésével, valamint a KBER alapokméanyénak 17. és 21. cikkével, tovdbba a 2010. majus
11-i 407/2010/EU tanacsi rendelet 8. cikkével.
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5.2

Hasonléképpen, az EKB felelés az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz (EFSF)™ és
az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM)”’ szerinti miiveletekkel kapcsolatban
felmeril6 fizetések kezeléséért. 2017-ben az EKB az EFSF alapjan nydjtott
hitelekkel kapcsolatos kilonféle kamat- és dijfizetéseket dolgozott fel. Ezenkivill az
EKB feldolgozta ESM-tagok hozzajarulasait, valamint kiilonféle kamat- és
dijfizetéseket is az e mechanizmus szerinti hitelekkel kapcsolatban.

Végll, az EKB felel a Goérdgorszaggal kotott hitelnyljtasi megallapodassal
kapcsolatos valamennyi fizetés feldolgozasaért.”® 2017. december 31-én az e
megéllapodas szerinti teljes kinnlevd allomany 52,9 milliard €-t tett ki.

Az eurorendszer tartalékkezelési szolgaltatasai

2017-ben tovabbra is a pénziigyi szolgaltatasok atfogo korét kinaltak az
eurorendszer 2005-ben létrehozott tartalékkezelési szolgaltatasainak (ERMS)
keretein belll az Ggyfelek eur6ban denomindlt tartalékeszkdzeinek kezelésére. Az
eurorendszer szamos nemzeti kdzponti bankja (,az eurorendszer szolgaltatéi”) e
szolgaltatasok teljes sorat kinalja eurodvezeten kivili kdzponti bankoknak, monetaris
hatésagoknak és allami szerveknek, valamint nemzetkdzi szervezeteknek
harmonizalt feltételek mellett, altalanos piaci normaknak megfeleléen. Az EKB
altalanos koordinald szerepet tolt be, elésegitve a rendszer zokkenémentes
mikodését és a Kormanyzétanacsnak valé beszamolast.

Az eurorendszerrel ERMS (izleti kapcsolatot fenntarté tigyfelek szama 2017-ben 278
volt, szemben a 2016-0s 286-tal. Ami magukat a szolgaltatasokat illeti, 2017
folyaman az ERMS keretein belll kezelt teljes aggregalt (készpénzvagyont és
értékpapirokat tartalmazo) allomany korilbelul 7%-kal nétt 2016 végéhez képest.

Bankjegyek és érmék

Az EKB és az eurodvezeti nemzeti kdzponti bankok (NKB-k) felelések az
eurobankjegyek eurodvezeten bellli kibocsatasaért és a fizetéeszkozbe vetett
bizalom fenntartasaért.

6 AKBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkével 6sszhangban (az EFSF-keretmegallapodas 3. cikkének

(5) bekezdésével egyetértésbhen).

A KBER alapokmanyéanak 17. és 21. cikkével ésszhangban (az ESM pénziigyi tamogatési
mechanizmus szerinti megallapodasok altalanos feltételei 5.12.1 cikkével egyetértésben).

w

8 Atagallamok, amelyek hivatalos fizetdeszkdze az euro (kivéve Gorogorszag és Németorszag) és a

(ko6z érdekében, a Német Szovetségi Koztarsasag utasitasai szerint és garancigjanak elényével eljard)
Kreditanstalt fur Wiederaufbau mint hitelezék, valamint a Hellén Kdztarsasag mint hitelfelvevé és a
Gorog Nemzeti Bank mint a hitelfelvevé megbizottja k6z6tti hitelnydjtasi megallapodassal
Osszefliggésben, tovabba a KBER alapokméanyénak 17. és 21.2. cikkei, valamint a 2010. méjus 10-ei
EKB/2010/4 hatarozat 2. cikke értelmében.
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6.1

A bankjegyek és érmék forgalma

2017-ben a forgalomban levé eurobankjegyek szama mintegy 5,9%-kal, értéke pedig
mintegy 4,0%-kal nétt. Az év végén 21,4 milliard eurobankjegy volt forgalomban,
O0sszesen 1171 milliard € értékben (lasd a 30. és 31. abrat). 2017-ben az 100 eurds
bankjegy éves ndvekedési rataja volt a legmagasabb, elérve a 7,9%-ot. 6,4%-kal az
50 eurds bankjegyek ndvekedése dinamikus maradt, de lassubb volt, mint az el6z8
évben.

30. dbra:
A forgalomban levé eurobankjegyek szama és értéke

== érték (milliard EUR; bal skala)
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1400 35

1200 30

1000 25

800 20

600 15

400 10
200 r 5
0 0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Forras: EKB.

31. 4bra:
A forgalomban levé eurobankjegyek értéke cimletek szerinti bontasban

(milliard EUR)
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Forras: EKB.

Az ES2 sorozat teljessé valasaval, az 500 eurds bankjegyek kibocsatasanak
leallitasarol szolé dontést kdvetden az 500 eurds bankjegyek forgalma 2017-ben
tovabb csdkkent. Ezt a csdkkenést részben ellensulyozta a 200, 100 és 50 eurds
bankjegyek iranti nagyobb kereslet.
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9. keretes iras

Becslések szerint értékiiket tekintve a forgalomban [évé eurobankjegyek korilbelul
egyharmadat az eurodvezeten kivil tartjdk. E bankjegyeket tilnyomoérészt a
szomszeédos orszagokban tartjak, és féként a nagyobb cimletekben.
Ertékmeg6rzéként, valamint a nemzetkdzi piacokon tranzakciok elszamolasara
hasznaljak 6ket.

Az eurobankjegyek gyartasa megoszlik az eurodvezeti NKB-k kézott, amelyek kozott
2017-ben 6sszesen 5,72 milliard bankjegy gyartasat osztottak szét.

2017-ben a forgalomban 1év8 6sszes euroérme darabszama 4,2%-kal emelkedett,
és az év végén 126,0 milliard volt. 2017 végén a forgalomban levé érmék értéke
28,0 milliard €-t tett ki, 4,0%-kal meghaladva a 2016. év végi értéket.

2017-ben az eurodvezeti NKB-k mintegy 32,3 milliard bankjegy valédisagat és
forgalomképességét ellendrizték, és kozilik korilbelll 6,1 milliardot vontak ki a
forgalombdél, mert mar nem voltak forgalomképesek. Ezenkiviil az eurorendszer
tovabbra is térekedett arra, hogy segitse a bankjegyvizsgalé berendezések gyartéit
annak biztositasa érdekében, hogy gépeik megfeleljenek az EKB eurobankjegyek
valodisaganak és forgalomképességének visszaforgatas el6tti ellenérzésére
vonatkoz6 szabvanyainak. llyen gépek alkalmazasaval 2017-ben a hitelintézetek és
mas hivatasos készpénzkezel6k mintegy 36 milliard eurobankjegy valddisagat és
forgalomképességét ellendrizték.

Haztartasok készpénzhasznéalata az eurodvezetben

A kértyas fizetések novekedésével és az alternativ fizetési moédok szaporodasaval a készpénz
jovoje vita targyat képezi, és a készpénz tarsadalmi jelentéségét is kétségbe vonjak. Ugyanakkor,

bar eurobankjegyek és -érmék 15 éve vannak forgalomban, nem sokat tudunk a haztartasok

tényleges készpénzhasznalatarél. Ezért az EKB egy atfogd tanulmanyt’® készitett, hogy elemezze
az eurodvezeti fogyasztok 2016. évi készpénz-, kartya- és mas fizetésieszkdz-hasznalatat az
értékesitési helyeken® (POS). A tanulmany egy Németorszagot és Hollandiat kivéve minden

eurodvezeti orszagra kiterjedd felmérés eredményein alapul; az emlitett két orszag 2014-ben,
illetve 2016-ban énalléan készitett hasonld felméréseket. Az e két orszagra vonatkozé
eredményeket integraltak az EKB felmérésének eredményeivel, hogy bemutassanak egy becslést a

fizetések szamarol és értékérdl mind a 19 eurodvezeti orszagra vonatkozoan.

2016-ban a tranzakcidok szamét tekintve az 6sszes eurodvezeti POS-tranzakcié 79%-a tortént
készpénzhasznalattal, 19%-a kartyahasznalattal és 2%-a mas eszkdzok, példaul csekkek, jovairas-
atutalasok vagy mobil fizetéeszk6zok alkalmazasaval. Ami a tranzakciok értékét illeti, az 6sszes
POS-tranzakcio 54%-at hajtottak végre készpénzzel, 39%-at kartya és 7%-at mas fizetési eszkdzok
(pl. csekkek) hasznalataval. Ugyanakkor a fizetési viselkedésben nyilvanvaléan nagy kilénbségek
vannak az egyes orszagok kdzott, mind a tranzakciok szamat, mind értékiiket tekintve (lasd az A)

abrat).

" Lasd: Esselink, H. és Hernandez, L., ,The use of cash by households in the euro area” (Haztartasok

készpénzhasznélata az eurodvezetben), Occasional Paper Series, 201. sz., EKB, 2017. november.

80 Ertékesitési hely minden fizikai hely, ahol fogyasztok termékeket vagy szolgaltatasokat tudnak

véasarolni (lasd a B) abrat).
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A) abra:
Készpénztranzakcidk részaranya az értékesitési helyeken orszagonként

(tranzakciok szama) (tranzakciok értéke)

Forrasok: EKB, Deutsche Bundesbank és De Nederlandsche Bank.

A legfeljebb 45 €-s tranzakcioknal a készpénz volt a legaltalanosabban hasznalt fizetési eszkdz az
eurodvezetben. 45 € felett a kartyak voltak a leggyakrabban alkalmazott fizetési eszkdzok.
Ugyanakkor az ¢sszes regisztralt fizetésnek csak 9%-a haladta meg a 45 €-s értéket. Valéban, az
eredmények azt mutatjak, hogy a fogyasztok atlagosan mindéssze 18 €-t koltéttek egy POS-nal
torténé készpénzes, kartyas vagy mas eszkozzel végrehaijtott fizetés alkalmaval. A fizetések tobb
mint egyharmada még az 5 €-t se érte el, és kétharmaduk 15 € alatt volt.

A tranzakciok tdbbségére napi cikkeket arusitd boltokban kerlt sor (48%), ezeket kdvették az
éttermek, barok vagy kavézok (21%), a benzinkutak (8%) és a tartos fogyasztasi cikkeket arusitd
Uzletek (6%) (lasd a B) abrat). A tény, hogy a legtébb tranzakcidra olyan helyeken kertilt sor, ahol a
fizetések 80-90%-a készpénzzel tértént, azzal a ténnyel egyltt, hogy az 6sszes tranzakcio
kétharmada 15 € alatti volt, bizonyos mértékig magyarazhatja a gyakran véltnél nagyobb
készpénzhasznalatot.

A B) dbra azt mutatja, hogy az dsszes fizetés 5%-a egyéb értékesitési helyeken tortént. Ez
jellemzéen a szolgaltatasi szektorban van (pl. fodraszat, ruhatisztitd és vizvezeték-szerelési
szolgaltatasok, auto- és kerékparjavitas vagy haztartasi szolgaltatasok). Néhany orszag esetén
ebbe a tételbe tartoznak olyan fizetések is, amelyeknél mas orszagokban jellemzéen tavfizetési
maédszereket, tgymint jovairas-atutalasokat vagy kdzvetlen terhelést hasznalnanak. Ezek tébbnyire
ismétlédo fizetések, példaul lakbér, kozmlszamlak és biztositasi kotvények, de olaj vagy gaz
hazhoz szallitasaért vagy egészségugyi szolgaltatasokért valo fizetések is ide tartoznak. Az ilyen
fizetésekre vonatkozé felmérési kérdésre adott valaszok szerint a (Németorszagot nem tartalmazo)
eurobvezetben a lakbérek 6%-at, a villanyszamlak 13%-at és az orvosi szamlak 31%-at rendezték
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készpénzzel. Altalaban az a kdvetkeztetés vonhato le, hogy azon orszagokban, ahol az 6sszes
fizetésen belll magas a készpénz részaranya, az ismétlédé fizetéseket gyakrabban teljesitik
készpénzzel.

B) abra:
Az értékesitési helyeken alkalmazott f6 fizetési eszk6zok piaci részesedése — a tranzakciok szama

(szazalék)
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Forrasok: EKB, Deutsche Bundesbhank és De Nederlandsche Bank.

Osszességében az eredmények azt jelzik, hogy a készpénz hasznalata az értékesitési helyeken
még mindig elterjedt a legtdbb eurodvezeti orszagban. Ugy tlinik, ez ellentétes azzal az
érzékeléssel, hogy a készpénzt gyorsan felvaltjak a készpénzmentes fizetési eszkdzok. Valéban,
amikor kedvelt fizetési eszkozUkrél kérdezték dket, a valaszaddk 32%-a mondta, hogy a készpénzt
részesiti elényben, 43%-uk allitotta, hogy a kartyakat vagy mas nem készpénzes fizetési
eszkdzoket preferdlja, és 25% mondta, hogy nincs kedvence. Ezt a preferencidk és tényleges
viselkedés kozotti eltérést legalabb részben magyarazhatja, hogy a jelek szerint az emberek
tobbnyire a nagyobb értéki fizetésekre emlékeznek, amelyeket kevésbé rendszeresen teljesitenek,
és hajlamosak elfelejteni, hogy milyen gyakran hajtanak végre kis értékd fizetéseket készpénz
hasznalataval.

6.2 Hamis eurobankjegyek

2017-ben kissé nétt a hamis eurobankjegyek teljes szama, és igy mintegy 694 000
hamisitvanyt vontak ki a forgalombdl. A forgalomban 1évé valédi bankjegyek
szamahoz képest a hamisitvanyok aranya tovabbra is nagyon alacsony. A
forgalombdl kivont hamisitvanyok szamanak hosszu tavu alakulasat a 32. dbra
mutatja. A pénzhamisitok kiemelt célpontjai a 20 és az 50 eurds bankjegyek,
amelyek egyiittesen az elfogott hamis bankjegyek teljes szamanak tébb mint 85%-at
tették ki 2017-ben. A hamis 20 eurds bankjegyek részaranya 2017-ben csokkent.
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6.3

Az EKB tovabbra is azt tanacsolja a lakossagnak, hogy a csalas lehetésége miatt
valtozatlanul legyen elévigyazatos, végezze el az ,erezd-nézd—forgasd” tesztet, és
ne csak egy biztonsagi elemet ellenérizzen. Tovabbi intézkedésként a hivatasos
készpénzkezel6k folyamatos képzési lehetéséget kapnak akar Eurépan beliil, akar a
kontinensen kivdil, valamint naprakész tajékoztaté anyag all rendelkezésre az
eurorendszer pénzhamisitas elleni harcanak tAmogatasa érdekében. E cél
kovetésében az EKB egyuttm(ikddik az Europollal, az Interpollal és az Eurépai
Bizottsaggal is.

32. abra:
A forgalombal kivont hamis eurobankjegyek szama
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Forras: EKB.

Az eurobankjegyek masodik sorozata

2017. aprilis 4-én forgalomba kerult az Uj 50 eurés bankjegy. Az Uj bankjegy
bevezetése a legujabb Iépés az eurobankjegyek még biztonsagosabba tétele
érdekében. Az 5, 10 és 20 eurdsok utan az Uj 50 eurds a bevezetett eurobankjegyek
Europé-sorozat néven ismert masodik sorozatanak negyedik cimlete.
Tovabbfejlesztett biztonsagi elemeket tartalmaz, beleértve a ,smaragd szamot”,
amely a bankjegy billentésekor fel-le mozgé fény hatasat mutatja, és a szinét is
valtoztatja, valamint egy ,portréablakot”, vagyis egy olyan innovativ elemet, amely
el6szor az Eurdpé-sorozatba tartozé 20 eurds bankjegyen kerilt alkalmazasra. A
bankjegy fény felé tartasakor egy atlatsz6 ablak a hologram tetejének a kézelében
Eurdpé (gorég mitoldgiai alak) portréjat fedi fel, amely a bankjegy mindkét oldalan
lathat6. Ugyanez a portré megjelenik a vizjelben is.

A tervek szerint 2019 elsé felében egyitt kerlil sor az Gj 100 eurds és 200 eurds
bankjegyek kibocsatasara, amelyek az Eurépé-sorozat utolso cimletei. Az
eurobankjegyek cimletszerkezetének fellilvizsgalatat kévetéen az EKB
Korméanyzo6tanacsa Ugy dontétt, hogy az 500 eurds bankjegyet kizarja az Eur6pé-
sorozatbdl, figyelembe véve azon aggodalmakat, hogy e bankjegy torvénybe (itk6z8
tevékenységeket segithet el6. Az EKB és az eurodvezeti NKB-k kampanyt fognak
folytatni, hogy tajékoztassak a nagykdzonséget és a hivatasos készpénzkezelbket
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7.1

az (j 100 eurds és 200 eurds bankjegyek bevezetésérdl, amelyek mindegyike
valamilyen Uj biztonsagi jellemzékkel bir majd. A kampany része lesz egy
emlékeztetd is az 500 eurds cimlet kibocsatasanak leallitasarol, amely — tekintettel
az euro nemzetkozi szerepére és az eurobankjegyekbe vetett széles kor(i bizalomra
— az eurobankjegyek tdébbi cimletéhez hasonldan torvényes fizetéeszk6z marad, és
igy tovabbra is hasznaljak majd fizetéeszkdzkeént és értékmegbrzéként. Az els6
sorozat minden bankjegye (beleértve az 500 eurdst) mindig meg fogja tartani
értékét, mert korlatlan ideig bevalthaté az euro6vezeti NKB-knal.

Az EKB és az eurodvezeti NKB-k tovabbra is segiteni fogjak a bankjegyfeldolgozé
gépeket gyartd ipart az Gj 100 eurds és 200 eurds bankjegyek bevezetésére vald
felkészllésben.

Statisztika

A nemzeti k6zponti bankok (NKB-k) segitségével az EKB olyan statisztikai adatok
széles korét fejleszti, gydijti, szerkeszti és terjeszti, amelyek sziikségesek az
eurodvezet monetéris politikdjanak, az EKB felligyeleti funkcidinak, a Kézponti
Bankok Eurépai Rendszere (KBER) kiilénb6z6 egyéb feladatainak, valamint az
Eurdpai Rendszerkockéazati Testilet feladatainak tamogatasahoz. Ezeket az
adatokat felhasznaljak allami hatdsagok, a pénzugyi piacok szerepl6i, a média és a
nagykozonség is. 2017-ben a KBER tovabbra is zokkenémentesen és kell idében
szolgaltatta a rendszeres eurodvezeti statisztikakat. Ezenkivil jelentés eréfeszitést
szentelt nagyon id&szerii, magas mindségl és részletesebb orszag-, szektor- és
instrumentumszint( statisztikakra vonatkozé Uj igények teljesitésének.

Uj és tovabbfejlesztett eurodvezeti statisztikak

2017-ben az EKB megkezdte az EKB/2014/48 rendelet alapjan gyjtétt részletes
adatokbdl nyert euro pénzpiaci statisztikak kdzzétételét. E statisztikak kiterjednek a
fedezetlen piaci szegmensre, és tartalmazzak a teljes forgalmi 6sszeget és a
tartalékolasi id6szak sulyozott atlagos kamatlabat, valamint az atlagos napi
volumeneket a tartalékolasi id6szak alatt, szerz6défélszektorok, tranzakciétipus és
lejarat szerinti bontasban (63 Uj id6sor). E kdzlés célja a piaci transzparencia
fokozasa, javitva ezzel a pénzpiac mikddését.

Ezenkivil az EKB megkezdte az EKB/2014/50 rendelettel 6sszhangban gydjtott,
biztositétarsasagokra vonatkozo statisztikak kozzétételét. Ezeket az eurobvezeti
biztositétarsasagok mérlegeit leird statisztikakat negyedévente frissitik.

2017-ben a KBER egyértelmi szabalyokat allapitott meg a monetaris pénzigyi
intézmények (MPI-k) kamatlabainak és volumeneinek kézzétételére, biztositva
nemzeti MPI-kamatlabak (MIR) statisztikainak megfelelé és 6sszehasonlithato
kozzétételét a KBER szintjén. Ennek eredményeként 1840-nel nétt az EKB
Statisztikaiadat-tarhazaban nyilvanosan elérheté MIR-adatsorok szama.
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7.2

2017 novemberében mérlegeket, jovedelmez8séget, eszkzminbséget, likviditast és
tékemegfelelést lefedd U] tételekkel jelentésen kibévilt a nyilvanosan hozzaférhetd
konszolid4lt banki adatok sora.

Az EKB ugyancsak elkezdte haztartasoknak és az eurodvezetben rezidens nem
pénziigyi vallalatoknak hitelt nyUjté pénzigyi vallalatokra vonatkoz6 eurodvezeti
aggregalt mérlegadatok publikalasat. Az adatok kozzététele évente torténik, és
néhany orszagra vonatkozban negyedéves gyakorisaggal is rendelkezésre allnak.
Mind allomanyok, mind atsorolasokkal kiigazitott allomanyok kilénbozetei
rendelkezésre allnak.

A makroprudencialis adatbazist (MPDB) egy sor uj, féként a bankszektorral
kapcsolatos mutatéval gazdagitottak, igy a rendelkezésre allé6 mutaték teljes szama
tobb mint 300 lett. Folyamatban van az MPDB tovabbi b&vitésére iranyuld munka,
kiilénosen olyan tertleteken, ahol adathianyok vannak.

Egyéb statisztikai Gjitasok

Az 0j EKB-rendelet kdzvetlenil cimez majd adatszolgaltatasi kbvetelményeket az
eurodvezetben rezidens minden nyugdijalapnak, amely a rendeletben meghatarozott
statisztikai definicié hatélya ala esik. Az EKB nyugdijalapokra vonatkozo statisztikai
adatszolgaltatasi kovetelmenyekrél szolo rendelete orvosolni fogja a 2011 jlniusa
Ota kozzétett jelenlegi negyedéves statisztikak hianyossagait, kiiléndsen a
tranzakcios adatok elégtelen adatminéség miatti korlatozott terjesztését. Az Uj
adatok igy jobban fogjak tamogatni a KBER monetaris és pénziigyi elemzéseit,
valamint a pénziigyi rendszer stabilitasahoz valé hozzajarulasat.

A szbvegezés id6szakaban szamos megbeszélésre kerult sor az Eurdpai Biztositas-
és Foglalkoztatéinyugdij-hatésaggal (EIOPA) és a PensionsEurope altal képviselt
nyugdijagazattal. A rendelet el6irja a nyugdijalapok eszkozeire és forrasaira
vonatkozéan foldrajzi szerz6d6 felek, szektorok és lejarat szerinti bontasok
harmonizalt gyUjtését. Mind az allomanyi, mind a tranzakcios adatok negyedéves
alapon késziilnek majd. A 2017 jaliusanak vége és szeptemberének vége kozott
zajlott nyilvanos konzultacio eredményét és az Eurépai Bizottsagtol érkezett valaszt
kovetben egy frissitett tervezet kertlt benyujtasra a Kormanyzétanacsnak 2018
elején. A Kormanyzétanacs 2018. januar 26-an fogadta el a rendeletet, amely
februar 17-én jelent meg a Hivatalos Lapban. Az (j statisztikai adatszolgéaltatas az
EKB részére 2019-ben kezdddik.

2017. szeptember 21-én az EKB bejelentette, hogy 2020 elétt kdzzé fog tenni egy
egynapos fedezetlen kamatldbat a pénzpiaci statisztikai adatszolgaltatasrol szél6
rendelet szerint gy(jtott adatok alapjan. Ez a kamatlab a maganszektor altal
eléallitott meglévd referencia-kamatlabakat egészitene ki, és véd6halé referencia-
kamatlabként szolgalna. A kovetkez6 két évben az EKB meghatarozza a kamatlab
magas szintl jellemzéit, kidolgozza a szamitasi modszert, és teszteli a kamatlab
hibatiré képességét. Ebben az id6szakban az EKB atlathaté kommunikaciot folytat,
beleértve a nyilvanos konzultacidkat.
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2017-ben a MIR-min8ségbiztositast az alabbiakkal erésitették meg: (i) legjobb
gyakorlatok egy sora és egy iranymutaté dokumentum mindségi ellenérzések
elvégzésérdl; (ii) az els6 KBER-felmérés NKB-k helyi adatminéségi problémairdl,
amelyet kétévenként aktualizalnak; valamint (iii) egy tovabbfejlesztett MIR-
megfelelési keretrendszer. A MIR-kézikonyv®" frissitett valtozatat tették kdzzé az
EKB honlapjan 2017 januarjaban, tikrozve a MIR-statisztikak utébbi évekbeli
fejlesztéseit.

2017-ben megkezd&dott a fizetési statisztikakrol szolo EKB-rendelet aktualizélasara
vonatkoz6 munka. A feladat célja a statisztikai adatkozlés fejlesztése a fizetések terén
annak biztositasa érdekében, hogy a statisztikak a céljuknak megfeleléek maradjanak.
E felllvizsgalat figyelembe fogja venni a vonatkozé eurdpai jogszabalyok kézelmdultbeli
alakulasat, valamint a kis értékd fizetések piacanak legujabb innovaciéit.

A KBER és Statisztikai Bizottsaga bankoktdl torténd adatgydjtésre vonatkozo hosszu
tavi témakezelésének célja, hogy — amennyire lehet — szabvanyositsak és integraljak
a KBER meglévé statisztikai keretrendszerét targykorokre és orszagokra kiterjed6en.
Ennek csdkkentenie kellene a bankok adatszolgaltatasi terhét, elésegitenie az egyre
nagyobb és részletesebb adathalmazok feldolgozasanak automatizalasat, valamint
javitania az adatmindséget. A két f6 kezdeményezés a bankok integralt adakozlési
szétara (BIRD)® és az eur6pai adatszolgaltatasi keretrendszer (ERF). 2017-ben az
AnaCreditre és az értékpapir-allomanyi statisztikakra vonatkoz6 kdvetelmények
leirasaval befejez6dott a BIRD kisérleti fazisa, amely ellatja a bankokat standard
definicidkkal és transzformacios szabalyokkal, hogy segitse 6ket a hatésagok részére
torténd adatszolgaltatasban. Ugyancsak megkezdédott az Eurdpai Bankhatésag
(EBH) pénziigyi adatszolgaltatéi kdvetelményeinek felvételére iranyuld kdvetkezd
Iépés. A BIRD-6t ,kozkincsként” bocsatjak a bankok és minden érdekelt fél (pl.
pénzlgyi adatszolgaltatas céljat szolgald szoftvercsomagokat fejlesztd szoftverhazak)
rendelkezésére, és alkalmazasa onkéntes. Ami az ERF-et illeti, amely a szandékok
szerint id6vel integralni fogja az adatszolgaltatast targykorokre és orszagokra
kiterjed6en, a bankagazattal és minden mas érdekelttel szorosan egyuttmikoddve
2017-ben megkezd&dott egy koltség—haszon elemzés, hogy felbecsiiljék az ERF
kinalati és keresleti oldalra gyakorolt hatasat.

Folyamatban van a KBER intézmények és fiékvallalatok adatbazisa nyilvantartasa
(RIAD) kapacitasanak bdvitése, hogy magaba foglalja az AnaCredit projekt
tAmogatasahoz sziikséges informacidkat (pl. a nem pénziigyi vallalatokrol) és
kielégitsen mas KBER és eurdpai bankfelligyeleti felhasznaloi igényeket. A
kilonb6z6 meglévd szétaprézott adathalmazok (értékpapir-allomany statisztikai
adatbéazis — SHSDB, kbzponti értékpapir-adatbazis — CSDB és az AnaCredit) kozotti
kulcsfontossagu kapocsként a RIAD lehetévé teszi az 6sszes vonatkoz6 informacid
Osszegyljtését. Ezenkivul 2018 elsd negyedévenek végeén atadasra kerllt a
tovabbfejlesztett RIAD rendszer, és 2018 masodik negyedévében el kell késziilnie
egy célorientalt ECB RIAD irAnymutatasnak.

8 Lasd: ,Manual on MFI interest rate statistics” (MPI-kamatlab-statisztikak kézikényve), EKB, 2017.

januar.

82 Tovabbi informéaciokért lasd a BIRD honlapjat.
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2017 juniusaban a Statisztikai Féigazgatdsag Uj szervezeti struktirat valositott meg,
elésegitve a legmodernebb igényeket kielégité mikroadat-elballitast a korabbinal
sokkal nagyobb léptékben, valamint az elérelépés érdekében a magas minéségi
makrogazdasagi statisztikak készitését. Az Gjonnan létrehozott Adatintegracios és
Szolgaltatasi Részleg fékuszpontot biztosit az adatintegraciéhoz, és megosztott
adatszolgaltatasokat kinal. Az eddig elért egyik kulcsfontossagu eredmény az EKB
adatleltara, amely segiti a felhasznalokat a tébb alkalmazasban tartott EKB-adatok
felfedezésében és az ilyen adatokhoz val6 hozzaférésben. Jelenleg szamos kisérleti
projekt zajlik. Ezek segitik az egyuttmikodést és a kulonféle Uzleti terlletekrdl
szarmazo tanulmanyok 6sszevethetéségét. A kisérleti projektek olyan témakra
0sszpontositanak, mint adathozzaférés, banki azonositék, valamint adathalmazok
kombinalasa bankok finanszirozasanak és eszkdzeinek jobb elemzése érdekében.
Jelent8s eréfeszitések vannak folyamatban nemzetkdzi adatstandardok bevezetése
érdekében, hogy csokkentsék az adatszolgéltatasi terhet és javitsak az adatok
min&ségét és kovetkezetességét.

2017-ben az EKB Igazgatdsaga alapitott egy Uj Adatbizottsagot, amelynek elndke a
szolgaltatasi igazgatd. E bizottsag felsd vezetbket hoz 6ssze az adathasznalo és
adat-el6allito tertletekrél, hogy létrehozza és iranyitsa az EKB adatkezelési
vonatkozo6 tevékenységeit. Egy aktiv adatgazdalkodasi csoport, amelyben minden
adatfelhasznal6 és adat-el6allité Uzleti terllet képviselbje jelen van, hozzajarul az
olyan adatkezelési témak egész EKB-ra kiterjedd fejlesztéséhez és
0sszehangolasahoz, mint torzsadatok és metaadatok, valamint adathozzaférés.

2017-ben az EKB folytatta statisztikai hozzaférhetébbé és felhasznalébaratabba
tételét. Mikozben az EKB statisztikai elérhetéek a Statisztikaiadat-tarhazon
keresztil, az eurodvezeti finanszirozasi és beruhazéasi dinamikéara, bankfelugyeleti
adatokra és statisztikai beszamolokra vonatkozédan U megjelenitésekkel egésziilt ki
»A mi statisztikank™ honlap. A felhasznalok most megoszthatnak megjelenitéseket,
beagyazva azokat honlapokba, blogokba és mas digitalis férumokba. A statisztikak e
részhalmaza kénnyen megtekinthetdé barmilyen eszk6z — tgymint személyi
szamitogép, tablet, okostelefon vagy mas mobil eszkéz — hasznalataval.

10. keretes iras
Eurdpai és nemzetkozi szintl statisztikai egytttmikodés

Az Eurostattal szorosan egyuttmikoddve az EKB tovabbfejlesztette a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras (MIP) alapjaul szolgalo statisztikak el&irt
min&ségbiztositasat. A MIP-et 2011-ben vezették be az EU makrogazdasagi egyensulyhianyainak
megel6zését és kiigazitasat szolgalé gazdasagiranyitasi rendeletek ,hatos csomagjanak”
részeként.

A MIP-be tartozik egy 14 f6 mutatébdl (és 28 segédmutatobol) allé eredménytabla; a mutatdkat
tagallami szinten meglévé vagy kialakuldban levé makrogazdasagi egyensulyhianyok korai
észlelésére hasznaljak. A MIP-mutatokat az eurdpai statisztikai rendszer (ESR) és a KBER éltal
készitett, majd az Eurostatnak tovabbitott gazdasagi és pénziigyi statisztikdkbdl nyerik.
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Az ESR és a KBER folyamatos statisztikai min6ségbiztositast alkalmaz, hogy statisztikaik
megfeleljenek a szakpolitikai hasznalat altal megkovetelt mindségi standardoknak. Az ESR, a
KBER, az Eurostat és az EKB szorosan egyittm(ikodik annak biztositasa érdekében, hogy
megbizhat6 statisztikai adatok alljanak a MIP rendelkezésére.

Szamos (pl. a folyo fizetési mérlegre és a maganszektor adéssagara vonatkozé) MIP-mutaté olyan
statisztikakon alapul, amelyek tartalmaznak fizetésimérleg-adatokat/nemzetkozi befektetési
poziciéra vonatkoz6 adatokat és pénziigyi mérlegeket, vagyis olyan statisztikakat, amelyeket a
legtobb tagallamban az NKB allit 6ssze. 2016 novemberében az Eurostat és az EKB Statisztikai
Féigazgatosaga alairt egy egyetertesi megallapodast e statisztikak mindségbiztositasara
vonatkozéan. Ebben megallapitjak az Eurostat és az EKB kozotti egytttmikodés munkafeltételeit,
és kikotik, hogy az NKB-k altal 6sszeallitott adathalmazok minéségbiztositasat az EKB-nak kell
elvégeznie.

Ennek érdekében mostanra maradéktalanul megvaldsitottak egy harom szintl mindségjelentési
rendszert, ideértve nemzeti 6nértékelési jelentéseket (3. szint), amelyek felvazoljak a statisztikak
kulcsfontossagu minéségszempontjait (nemzeti hatésagok altali 6nértékelés); targykorspecifikus
mindségi jelentéseket (2. szint), amelyeket az EKB és az Eurostat szévegez meg; valamint egy
kozos, évente kdzzétett Eurostat/EKB dsszefoglald jelentést, amely értékeli a MIP-et alatamaszt6
minden statisztika minéségét (1. szint).

2017-ben az EKB elkezdte ellatni az Eurostatot minéségbiztositott adatallomanyokkal, beleértve a
nemzeti adatokra hatast gyakorolt fébb eseményeket és reviziokat részletezd plusz informaciokat.
Annak érdekében, hogy id6ével tovabb javitsak a statisztika mindségét, elemzik az adatkészletek
kimeneti min6ségét és konzisztenciajat. Az egyetértési megallapodas rendelkezik az EKB és az
Eurostat altal NKB-knal és nemzeti statisztikai hivataloknal teendd latogatasokrol, hogy segitsék
azokat az adatok kimeneti minGségének értékelésében. Az elsd ilyen latogatasok 2017 végén
kezdédtek.

Az EKB gyumolcs6z6 egyuttmiikodést alakitott ki az Eurdpai Bankhatésaggal (EBH), amely tovabb
er8sodott 2014 ota, az egyseéges felugyeleti mechanizmus (SSM) bevezetését kdvetéen. Ez
klléndsen nyilvanvalod a bankfelligyeleti adatok terén, mivel az EKB lett felel6s az SSM
keretrendelettel 6sszhangban a felligyelt gazdalkodo egységek altal szolgaltatott adatok gydjtésével
és minGseég-felllvizsgalataval kapcsolatos eljarasok szervezéséért. Szoros egyuttmikddésben az
illetékes nemzeti hatdsagokkal (INH-k) az EBH felel a felugyeleti adatszolgéltatasra és kdzzétételre
vonatkozé végrehajtas-technikai standardok (ITS) elkészitéséért és fenntartasaért.

Az EBH fontos érdekelt fél az adatszolgaltatoktol szarmazo feligyeleti adatok aramlasaban (az
~egymas utani megkozelités”), mivel az EKB adatok részhalmazat tovabbitja az EBH-nak. Ez
szamos kapcsolodé munkafolyamatot generalt, példaul névjegy létrehozasat minden egyes
adatszolgaltaté szamara. Ugyanakkor az EKB az adataramlasban és a kapcsol6do adatminéségi
ellenérzésekben érdekelt félként részt vesz az EBH atlathatdésagi gyakorlataban.

Az EBH-val val6 egyuttmikddeés korébe tartozik az is, hogy az EKB szakértdi részt vesznek az EBH
fellgyeleti adatszolgaltatasert felelés vonatkozd munkacsoportjaiban, valamint az adatminéséggel
kapcsolatos k6z6s munkaban; példaul adatvalidalasi szabalyok fenntartasa és tesztelése, hitelességi

ellenérzések kidolgozasa és — tobbek kdzott — adatmindség-értékelésekkel kapcsolatos kélcsénhatés.

Ezenkiviil az EKB segitséget nyujt adatminéség-iranyitasi tigyekben, példaul az adatszolgaltatasi
kévetelmények értelmezésére vonatkozé kérdésekhez és valaszokhoz valé hozzéajarulassal.
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Ugyancsak emlitést érdemel, hogy az EBH tamogatja az EKB kbzéptavu stratégiai
kezdeményezéseit a bankok adatszolgaltatasi terhének csokkentése érdekében; példaul bankok
integralt adatkozlési szétara és az eurdpai adatszolgaltatasi keretrendszer.

Az EKB tobb 6sszefliggésben egylttmiikodik mas szervezetekkel is, példaul:

e adatmegosztasi megallapodasok a Nemzetkdzi Valutaalappal az utdbbi nemzeti és eurdpai
pénzigyiszektor-értékelési programjai szamara;

° részvétel az Egyesilt Nemzetek Statisztikai Tevékenységeket Koordinalé Bizottsagaban és a
Nemzetkozi Fizetések Bankja jegybanki statisztikakkal foglalkozo Irving Fisher Bizottsagaban
— mindkett6 célja a statisztikai hatésagok — ideértve a kbzponti bankokat — k6zotti koordinacio
és kooperacio javitasa eurodpai, illetve globalis szinten, olyan szempontokra kiterjedéen, mint a
statisztikai rendszer hatékony miikodése, k6zos standardok és platformok, tovabba
moddszerek kidolgozasa.

Végul, mlhelytalalkozok, szeminariumok és prezentaciok révén az EKB tanulasi és képzési
lehet8ségeket biztosit mas hatdsagok szamara. Ezek egyarant céloznak a KBER-en és az SSM-en
bellili és kivili szervezeteket, ugymint INH-kat és NKB-kat EU-n kivili orszagokban, tekintettel a
lehetséges jovébeli EU-tagséagra.

11. keretes iras
Készllében az AnaCredit: f6 jellemzdk

Az AnaCredit — jelentése ,analitikai hitelezési adatallomanyok” — egy kezdeményezés, amely
véllalatoknak és mas jogi személyeknek nyujtott egyes bankhitelekre vonatkozé részletes analitikus
hitelezési és hitelkockazati informaciok gy(jtését és felhasznalok széles koére szamara torténd
elérhetdvé tételét célozza. Az Uj adatkészletek tdmogatni fogjak a KBER feladatainak elvégzését,
tovabba jelentésen hozza fognak jarulni a meglévé KBER-statisztikak javitasahoz és Gjak
kifejlesztéséhez. A gazdasagnak nyujtott hitelekre és a bankok kitettségeire vonatkozo6 részletes
adatok elemzések széles korét fogjak tAmogatni, amelyek szamara az aggregalt adatok mar nem
tekinthet6ek elegenddnek. Egy igen fontos szempont a fogalmak és meghatarozasok
harmonizacioja, amely az adatok orszagok kézotti nagy mértéki 6sszehasonlithatosagat biztositja.
Az AnaCredit jelentésen novelni fogja a hitelezési és hitelkockazat-elemzések értékét az
eurodvezetre vonatkozoan azzal, hogy részletes, jol idézitett és teljesen harmonizalt informaciokat
szolgaltat minden jogi személynek nyujtott hitelrél. Tovabba gondos védelmet kap az adatok
titkossaga azéltal, hogy a részletes adatokhoz val6 hozzaférés azon felhasznalokra fog
korlatozodni, akiknek szilksége van az adatok ismeretére. A tobbi felhasznélé félig aggregalt
adatokhoz férhet majd hozza, amelyekbdl az egyes gazdalkodé egységeket nem lehet azonositani.

Az AnaCredit nagyitoivegként fog szolgalni a hitelek és a hitelkockazat elemzéséhez az
eurodvezetben. Kilondsen a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelekre valé kiterjedésével az
AnaCredit lehet6évé fogja tenni a monetaris politikai transzmissziés csatorna jobb megértését,
féként a beruhazasok és a foglalkoztatasi lehetéségek szempontjabol a gazdasag gerincét alkotd
kis- és kdzépvéllalkozasokkal kapcsolatban. Ezenkiviil az AnaCredit — visszacsatolasi hurkokon
keresztll — hasznos lehet az adatszolgaltatok szamara azzal, hogy javitja képességiiket a
hitelfelvevék hitelképességének értékeléséhez az eurodvezetben, és lehetévé teszi szamukra sajat
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kitettségeik jelenleginél szélesebb korl és megalapozottabb elemzését. Az AnaCredit keretein
beliili visszacsatolasi hurkok meghatéarozasa jelenleg zajlik, és az NKB-k dnkéntes alapon valdsitjak
majd meg azokat.

2016 majusaban az EKB Kormanyzotanacsa elfogadta az AnaCredit rendeletet, amely a KBER
szamara a jogi keretet biztositja, hogy hitelintézetektdl hitelekre vonatkozo részletes adatok
gy(jtson. A rendelet szerint tébb mint 4000 eurodvezeti hitelintézet — és tovabbiak néhany mas EU-
tagallamban — kezd el adatokat szolgaltatni 2018 szeptemberétdl az NKB-janak (és azokon
keresztll az EKB-nak) a rendelet hatalya ala es6 egyedi hitelkitettségekrdl. Korulbelll 1600 masik,
féként kisebb hitelintézet részben vagy teljesen mentesul az adatszolgaltatas aldl. Becslések
szerint mintegy 15 millié szerz6d6 félre — tébbséguk vallalat — vonatkozéan havonta 50—70 millié
adatot fognak jelenteni. Valojaban a szerz6dé felek adatainak jelentése hat honappal korabban —
2018 aprilisatél — kezdddik, a kezdeti gyerekbetegségek mérséklése érdekében. Az eurorendszer
tagjai egy kdzés analitikai hitelezési adatallomanyt fognak megosztani, és a tobbi EU-beli NKB
donthet tgy, hogy hasonlé adatokat szolgaltat ugyanazon definicidk alapjan, és akkor
kolcsondsségi alapon hozzaférése is lenne. Az adatszolgaltatasi keretrendszer mélyrehaté elemzés
és a KBER-en belll tartott megbeszélések eredménye, amelyekre felhasznaldk (ideértve a
pénziigyi agazatot és mas érdekelteket) tobb menetben tortént bevonasaval kerlt sor, kilondsen a
koltségek és hasznok értékelése és az adatszolgéltatas kalibralasa érdekében, példaul, hogy
biztositsak az ardnyossagot. A végleges adatszolgaltatasi keretrendszer egyensulyt képvisel a
jegybanki tevékenységek kiilonboz6 teriletein miikodé felhasznalok sziikségletei és a sziikséges
adatok létrehozasaval, gylijtésével és feldolgozasaval kapcsolatos koltségek kdzott.

Az AnaCredit 88 (t6bbnyire havonta frissitett) hiteljellemzét fog tartalmazni, amelyek teljes
mértékben harmonizalt, minden résztvevd orszagban alkalmazandé fogalmakon és
meghatarozasokon alapulnak. A jellemzdk kiterjednek a hitelszerz6désekben részt vevé minden
félre (hitelezdk, hitelfelvevék, kezesek), tovabba egyarant tartalmaznak szerkezeti adatokat, példaul
gazdaségi tevékenység, vallalkozasméret, éves forgalom vagy a hitel életbe |épésének és
torlesztésének datuma, és dinamikus adatokat, agymint kifizetetlen 6sszeg, az eszkbz és a
szerz6d6 fél nemfizetési statusza, hatralékok vagy a szerz6d6 fél nemteljesitésének valdszinlisége.
Az adatszolgaltatasi kiisz6b 25 000 € hitelfelvevdi szinten egy adott hitelintézetnél.

A hiteladatokat kombinalni fogjak minden jogi személy és mas intézményi egység (Ggymint kulféldi
fiokok) nyilvantartasaval. Ez lehetévé fogja tenni mintegy 15 millio szerz6d6 fél (hitelezok,
hitelfelvevék és kezesek) egyedi azonositasat, tovabba a fogalmak és meghatarozasok
harmonizaciojanak magas fokat kinalja majd, lehetévé téve egy hitelfelvevé (jogi személy vagy
csoport) hitelezdivel (hitelintézetek) szembeni teljes eladésodottsaganak értelemmel bird
kiszamitasat. A részletes hitelinformaciék (ahol megvaldsitottak, visszacsatolasi hurkokon
keresztuli) potencialis felhasznél6éiként a hitelintézetek is képesek lesznek a jelenleginél
részletesebben és megalapozottabban elemezni sajat kitettségeiket.

Az AnaCredit rendelet 2016. majusi elfogadasa 6ta az AnaCredit munkacsoport segitségével a
KBER Statisztikai Bizottsaga jelent8s modszertani munkat végzett, ideértve az AnaCredit kézikdnyv
elkészitését, amely 570 oldalon ad részletes tajékoztatast és iranymutatast az AnaCredit
adatszolgaltatasi kovetelményeirdl. A kézikonyv altalanos célja a hitelintézetek tamogatasa az
adatszolgaltatads modszertanilag szilard automatizalasanak elkészitésében, valamint az AnaCredit
statisztikai keretrendszer kdvetkezetes és eredményes alkalmazasanak biztositasa az
eurodvezetben a rendeletben meghatarozottak szerint. A kézikdnyv a kdvetkezd harom részbdl all:
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° I. rész, amely elmagyardzza az altalanos AnaCredit-modszert, és tajékoztatast ad az
adatszolgaltatoi populaciordl és dsszetételrdl, beleértve az alapul szolgaldé adatmodell
altalanos leirasat (kiadva 2016 novemberében);

° Il. rész, amely részletesen ismerteti az AnaCredit adatgyUjtés minden adatkészletét és
adatjellemz6jét, specifikus adatszolgaltatasi instrukciokat adva (kiadva 2017 februarjaban);

o Ill. rész, amely kivalasztott, mélyrehatébb magyarazatot igényl6 esettanulmanyokat és
forgatokdnyveket mutat be (kiadva 2017 majusaban).

Folyamatban van az agazat altal is észrevételezett kézikdnyv kiegészitése tovabbi médszertani
munkaval, amely a folyamatban levé ,kérdések és valaszok” eljaras révén adott részletes
magyarazatok nyujtasaval kapcsolatos. Kilondsen a hitelintézetek és mas érdekeltek nyujthatnak
be kérdéseket barmikor az illetékes NKB-nak. Az NKB — gyakran az EKB-val kbzosen — elkészit
egy valaszt, és a tartalmat altalaban megosztjak mas NKB-kal is. 2017 augusztusaban az EKB
honlapjan e kérdésekbdl és valaszokbdl egy valogatast adtak kdzre, amelyet rendszeresen
frissitenek.

A KBER Statisztikai Bizottsaga és az AnaCredit munkacsoport validalasi ellenérzéseket is
kidolgozott, hogy segitse a hitelintézeteket az adatatvitel automatizalasaban és az adatatvitel
minimalis mindségi standardjainak megallapitasaban. A validalasi ellenbrzések lehetbvé teszik az
adatok megfelel6 azonositasat és feldolgozasat. 2017 augusztusaban egy sor validalasi ellenérzést
tettek kbzzé az EKB honlapjan.

Végul, mikdzben az AnaCredit rendelet kdtelezé szabalyokat tartalmaz a hitelintézetek altali
elsédleges adatszolgaltatasra vonatkozéan, az EKB iranymutatasa azt hatarozza meg, hogy az
NKB-knak miként kell jelentenitk az eldirt hitelezési adatokat az EKB részére masodlagos
adatszolgaltatas formajaban. Nevezetesen, az iranymutatas részleteket kdzdl a rendelet szerint
gyUjtott hitelezési adatok és partner referenciaadatok EKB részére torténd tovabbitasarol.

Az AnaCredit rendelet preambulumaban jelzettek szerint, a kezdeményezés jovébeli szakaszokban
kiterjeszthet6 tovabbi hitelezékre, hitelfelvevdkre és eszkdzokre.

8 Kbzgazdaséagi kutatas

A magas minéségu tudomanyos kutatas segit a szilard alapok biztositasaban az
EKB célkitlizései szamara. 2017 folyaman az EKB-nal foly6 kutatas Gjabb
bepillantast engedett egy sor fontos szakpolitikai kihivasba. Ezenkivil harom Uj
kutatasi klaszter és két kutatasi halézat tevékenységei segitették el6 az
egylttmiikodést a Kozponti Bankok Eurépai Rendszerében (KBER).®
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8.1

8.2

Az EKB kutatasi prioritasai

2017-ben az EKB kutatdcsapatai a kutatasi prioritdsok jél meghatarozott sorozatara
0sszpontositottak. Az egyik fontos fékuszpont a nem hagyomanyos monetaris
politika negativ iranyadd kamatlabakkal jellemzett kbérnyezetben val6 transzmisszidja
volt. Tanulmanyok ramutattak a nem hagyomanyos intézkedések fontossagara a
karos pénziigyi sokkok gazdaséagi kévetkezményeinek a piaci bizonytalansag
csokkentésével, valamint a kis és kdzepes méretli cégek banki finanszirozashoz
jutasanak javitasaval torténd ellensulyozasaban. A nem hagyomanyos monetaris
politika, valamint a gazdasag pénziigyi és redlszektorai kdzotti, a kutatasban
ugyancsak kiemelt szerepet kap6 kélcsdnhatasok célja az volt, hogy javitsak az
elérejelzésre és monetaris politikai elemzésre hasznalt, tébb orszagra és az
eurodvezetre kiterjedd EKB-modelleket. A tovabbi f6 prioritasok kdzé tartozott azon
tényez6k azonositasa, amelyek segithetnek megmagyarazni az alacsony
eurodvezeti inflacio allandosagat, tovabba a gazdasagi és monetaris unié (GMU)
megerdsitését szolgald intézményi és szakpolitikai intézkedések megtervezését
célzo kutatés.

2017-ben ugyancsak jelentds kutatasi eréfeszitéseket szenteltek a
makroprudencialis politikanak. Ebben a vonatkozasban fontos |épés volt az
ugynevezett ,3D modell” kalibralasa, hogy kiterjedjen az egységes felligyeleti
mechanizmus minden orszagara. A modell a nemteljesitési kockazat harom szintjét
véazolja fel (bankok, nem pénzigyi véllalatok és haztartdsok szamara), és kulondsen
hasznos a banki tékemedfelelés értékeléséhez. Ezenkivil kidolgozasra kerllt egy
névleges merevségeket abrazolé6 modellvaltozat, hogy elemezzék a monetaris és
makroprudencidlis politikdk kdzotti kdlcsdnhatast.

Az eurorendszer/KBER kutatasi klaszterei és haldzatai

A KBER kutatéi k6zotti egyuttmikédés tovabbfejlesztése érdekében a KBER
kutatasi osztalyainak vezet6i ugy dontottek, hogy harom Uj kutatasi klasztert
inditanak 2017 folyaman. A klaszterek célja a kutatasi eréfeszitések koordinalasa
magas prioritasu kutatasi terlileteken rendszeres mihelytalalkozok és kdzos kutatasi
projektek révén (lasd a 2. diagramot). Az év folyaman minden egyes klaszter alakuld
mihelytalalkozokat tartott a telies KBER-b6I érkezett kutatok és kiilsé szakérték
részvételével.
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2. diagram:
A KBER kutatasi klaszterei

A KBER kutatasi vezet6i

!
! ! |

1. CSOPORT 2. CSOPORT 3. CSOPORT

Monetéaris gazdasagtan, hagyoman & Nemzetkdzi makrogazdaséag, Pénziigyi stabilitds, makroprudencidlis

nemkonvencionalis monetaris politikai koltségvetési politika, munkaerépiac, szabalyozas, mikroprudencidlis felugyelet
intézkedések transzmisszidja versenyképesség, az EMU iranyitasa

Forras: EKB.
Megjegyzés: A KBER Uj kutatasi klasztereinek szerkezete a KBER kutatasi osztalyai vezetSinek 2016. évi dontése szerint.

2017 folyaman az eurorendszer/KBER két kutatasi halézata ért el jelentds
elérelépést. A bérdinamikai halézat (WDN) befejezte harmadik felmérési hullamat,
amely az EU 25 orszaganak tobb mint 25 000 cégére terjedt ki. A harmadik hullam a
cégek koltség- és armegallapitasi viselkedését, valamint a 2010 és 2013 kozott
lezajlott kiilonb6z6 szerkezeti reformoknak a munkaeré-piaci kiigazitasra gyakorolt
hatasat tanulmanyozza. Ezen (j kutatas egyik kulcsfontossagu megallapitasa, hogy
a valsag altal erésen sujtott orszagok jelentésebb munkaerd-piaci reformjai valéban
elésegitették a munkaerd-piaci kiigazitast (lasd a 33. abrat).®*

A haztartasi pénzigyi és fogyasztasi halézat (HFCN) koordinalja a haztartasi
pénziigyi és fogyasztasi felmérés elkészitését. A felmérés masodik hullama
eredményeinek 2016. végi kbzzétételét kdvetden a HFCN kutatdsa — tébbek kdzott —
tanulmanyozta a haztartasok heterogenitasa altal a monetaris politikai
transzmisszidban és a pénziigyi stabilitasban betoltott szerepet. Példaul a HFCN
kutatoi felbecsuilték az EKB legutébbi eszkbézvasarlasi programjanak (EVP) a
jovedelmi és vagyoni egyenlétlenségre gyakorolt hatasat. Kulcsfontossagu
megallapitas, hogy az EVP intézkedései csak mérsékelten hatnak a vagyoni
egyenlétlenségre, viszont csokkentik a jovedelmi egyenlbtlenséget azzal, hogy
mérséklik a munkanélkiliségi ratakat az alacsony jovedelm( haztartasok korében.

8  AWDN-felmérés eredményeit 6sszegzi a ,Labour market adjustment in Europe during the crisis:

microeconomic evidence from the Wage Dynamics Network survey” (Munkaeré-piaci kiigazitas
Eurépaban a valsag idején: mikrodkondmiai bizonyiték a bérdinamikai halézat felmérésébdl),
Occasional Paper Series, 192. sz., EKB, 2017. janius. Egyes orszagokra vonatkozo jelentések és
kapcsolédé munkadokumentumok megtalalhatéak a \WDN honlapjan.
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8.3

33. 4bra:
A foglalkoztatas és a bérek kiigazitasa egyszerliségének nettd valtozasa 2010 és
2013 kozott
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Forras: bérdinamikai halozat.

Megjegyzések: Kulonbség azon cégek szazalékos aranya kozott, amelyek arrél szamoltak be, hogy kdnnyebbé valt a foglalkoztatast
és a béreket a megvaltozott tzleti feltételekhez igazitani és azon cégek szazalékos aranya kozott, amelyek szerint mindez nehezebbé
valt. A pozitiv értékek azt jelzik, hogy tobb cég talalta konnyebbnek, mint nehezebbnek a médositast.

Konferenciak és kiadvanyok

Fokozodott az egyetemi kérékhoz és mas szakpolitikai intézményekhez tartoz6
kb6zgazdaszokkal valé parbeszéd fontossaga, hiszen az utébbi években meredeken
nétt az EKB-ra tartozé tigyek bonyolultsaga. Ezt tekintetbe véve az EKB 2017-ben
szamos magas szintl kutatasi eseményt szervezett, ideértve az EKB Sintraban
tartott K6zponti Banki Forumat és az EKB méasodik Eves Kutatasi Konferencijat
(ARC). Az el6z6 konferencia olyan jelent6sebb realgazdasagi folyamatokra
fékuszalt, amelyek relevansak a monetéris politika szadmara, nevezetesen a
beruhazasra és a termelékenységre.®® Az ARC 2017 olyan téméakra vonatkozé

8 A Sintrai Férum minden irasa, eszmecseréje és beszéde megtaldlhat6 a konferencia e-konyvében, és
minden (lés videofelvétele megtekinthet6 az EKB YouTube csatornajan.
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9.1

innovativ kutatasokat allitott el6térbe, mint az inflacié koltségei, a negativ
kamatlabak hatasai, a gazdasagi szereplék meggy6zddései és a gazdasag
stagnalasa kdzotti kapcsolat, valamint a vagyoni egyenlétlenség. Mas fontos
konferencidk az eurodvezeti szerkezeti reformokrél, a makroprudencidlis politikarol
és a jegybanki kommunikaciordl szoltak.

Az EKB sok kutatasi tevékenysége eredményezte irdsok megjelenését tudomanyos
folyéiratokban és munkadokumentumokban is. 2017 folyaman ésszesen 132 iras
jelent meg az EKB-flizetek sorozatban (Working Paper Series). Ezenkivil szamos
inkabb szakpolitikai iranyultsagu elemzé tanulmany kerdilt kiadasra az EKB
Occasional Paper Series (Mihelytanulmanyok), Statistics Paper Series (Statisztikai
tanulmanyok) és Discussion Paper Series (Vitairatok) elnevezési sorozataiban. A
magas szinvonalu kutatoi tanulmanyok és elemz8munka e gyljteménye

alapul szolgalt az EKB kutatasi eredményeinek szélesebb k6zonség részére torténd
fokozott kommunikalasahoz az EKB Kutatasi k6zlonyében (Research Bulletin) 2017
folyaman megjelentetett 12 cikkel.®

Jogi tevékenységek és feladatok

2017-ben az EKB kulénbdz6 birdsagi eljarasokban vett részt az EU szintjén.
Ezenkivil az EKB szamos véleményt is alkotott valaszul azon Szerzédésen alapuld
kovetelményre, hogy konzultalni kell az EKB-val minden olyan uniés aktus vagy
nemzeti jogszabalytervezet ligyében, amely az EKB hataskorébe tartozik, valamint a
monetaris finanszirozas és a kivaltsagos hozzaférés tilalimanak valé megfelelés
figyelemmel kisérésére vonatkozéan.

Az EKB részvétele EU-szintl birdsagi eljarasokban

2017 januarjaban a Térvényszék elutasitotta két francia gazdalkodd egység
(Nausicaa Anadyomeéne és Banque d’Escompte) EKB elleni kartéritési keresetét a T-
749/15. sz. Ugyben. A két gazdalkodé egység altal igényelt kartérités az altaluk a
gorog allamadéssag 2012-es részleges atiitemezésével dsszefliggésben vasarolt
bizonyos gorog allamkdtvényekre kihatd értékcsdkkentéssel volt kapcsolatban. Az
EKB elleni f6 jogalapokat az aldbbi elvek allitélagos megsértései jelentették: (i)
bizalomvédelem és jogbiztonsag; (ii) egyenlé banasmadd és hatranyos
megkulonboztetés tilalma; valamint (iii) megfelel6 Ugyintézéshez valod jog.

itéletével a Torvényszék elutasitotta a keresetet, és ezzel kizarta az EKB minden
felel6sségét, megerdsitve azt, amit mar kinyilvanitott gérog
addssaginstrumentumokat birtoklé természetes személyekkel kapcsolatban (lasd: T-
79/13. sz. Uigy, Accorinti és masok kontra EKB). A Torvényszék ugy vélte, hogy az
EKB nem kételes jova tenni gorog adéssaginstrumentumokat tarté bankok altal a
gorog adossag 2012-es atlitemezésével kapcsolatban elszenvedett allitélagos

8 Az EKB Kutatasi kozlénye egy web alapli platform fontos kutatasi eredmények szélesebb kozoénségnek

torténd terjesztése céljara. E kiadvany szamai elérhetéek az EKB honlapjan.
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veszteségeket. Mindenek el6tt ugy talalta, hogy kereskedelmi bankok nem
tamaszkodhatnak a bizalomvédelem elvére vagy a jogbiztonsag elvére egy olyan
tertileten, mint a monetaris politika, amelynek célja a gazdasagi kérilmények
valtozasainak tiikrozése érdekében allando kiigazitassal jar. A Térvényszék ugy
talélta, az EKB semmilyen cselekménye vagy nyilatkozata nem értelmezhetd ugy,
hogy az a befektetbket goérog addssaginstrumentumok megszerzésére vagy
megtartasara 6szténozte.

A Torvényszék ugyancsak megerdsitette, hogy az egyenl6 elbanas altalanos elve
nem volt alkalmazhato, mivel egyfelél a gorég addssaginstrumentumokat nyereség
érdekében megszerzd kereskedelmi bankok, masfeldl a kozérdeki feladataik
teljesitése érdekében eljaré6 EKB és nemzeti kdzponti bankok (NKB-k) nem voltak
0sszehasonlithaté helyzetben.

2017 marciusaban a Toérvényszék dontott egy portugal vallalat (Comprojecto —
Projectos e Construgdes, Lda.) és masok altal az EKB ellen a T-22/16. sz. ligyben
intézkedés elmulasztasa miatt és egyidejlileg annak érdekében benyuijtott keresetrdl,
hogy érvénytelenitsék az EKB megfelel§ hatarozatat, amelyet az érvelés szerint az
EKB hallgatdlagosan hozott az intézkedés megtagadasaval. A kérelmezdk pénzigyi
kartéritési igénnyel is felléptek az EKB allitélagos intézkedésmegtagadasa miatt.

A kérelmezdk azzal érveltek, hogy kiildtek egy panaszt tartalmazé levelet az EKB-
nak egy hitelintézetre vonatkozéan, és az EKB megtagadta az intézkedést, mivel az
emlitett levél visszakildésre kertilt a feladd részére.

A keresetet a Torvényszék nyilvanvaléan elfogadhatatlannak és minden jogalapot
nélkil6zének tartotta, mind az intézkedés elmulasztasanak kimondasara, mind az
érvénytelenitésre vonatkozo kereseti kérelem tekintetében. Az elsé igénypontot
illetéen a Torvényszék ugy vélte, hogy intézkedés elmulasztasara vonatkozoé kereset
csak akkor fogadhato el, ha az eljaras inditasa el6tt az alperes unios intézményt
elébb felszolitottak az intézkedésre, viszont a kérelmez&k nem szolgaltak elegendd
bizonyitékkal, hogy az EKB val6ban megkapta a panaszt. Ami az érvénytelenitésre
vonatkozo igényt illeti, a Torvényszék arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az EKB
értesitésére iranyulo kisérlet nem volt sikeres, kdvetkezésképpen a panasz postai
szolgaltato altali visszajuttatdsa a kérelmez6knek nem volt az EKB olyan
intézkedéseként értelmezhetd, amely alapjan ez az intézmény megtagadta az
intézkedést. Végul és kovetkezésképpen, azzal, hogy nem kérték fel az EKB-t
intézkedésre, a kérelmezdk nem bizonyitottak ezen intézmény olyan mulasztasat
vagy intézkedés elmulasztasat, amely az Uni6 felel6sségét eredményezhette; ezért
a Torvényszék ugy vélte, hogy a pénziigyi kartéritési igény feltételei nem teljesultek.

2017 jaliusdban a Német Szovetségi Alkotmanybirdsag (az ,Alkotmanybirésag”)
sziineteltette az eljarasokat tdbb alkotmanyjogi panaszra vonatkoz6an, amelyet a
kiterjesztett eszkdzvasarlasi programmal (EVP) kapcsolatban nyujtottak be. Az
Alkotmanybirésag kérdésekkel fordult az Eurépai Unié Bir6sagahoz (a ,Birésag”), és
kérte a gyorsitott eljaras alkalmazasat.
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9.2

A Birésag elutasitotta a gyorsitott eljarasra vonatkozé kérelmet. 2017 novemberében
az EKB benyujtotta irasbeli észrevételeit. A szébeli meghallgatas datumat még nem
tlzték ki. A Birésagnak a hozza intézett kérdésekre adott valasza alapjan az
Alkotmanybir6sag fog donteni a kbzszektor eszkézeinek megvasarlasara vonatkozé
programnak (PSPP) — ahogy azt a Birosag értelmezi — a német alkotmannyal (az
Alaptdrvény) valé 6sszeegyeztethetéségérdl.

EKB-vélemények és a meg nem felelés esetei

Az Eurépai Unié mikodésérdl szold szerzédés 127. cikke (4) és 282. cikke (5)
bekezdése elbirja az EKB-val torténd konzultaciét az EKB hataskorébe tartozé
barmely eurépai uniés vagy nemzeti jogszabalytervezettel kapcsolatban.®” Az EKB
minden véleményét kbzzéteszik az EKB honlapjan. Az EKB eur6pai uniés
jogszabalytervezetekre vonatkozé véleményeit az Eurépai Unié Hivatalos Lapjaban
is megjelentetik.

2017-ben az EKB 7 véleményt adott ki a hataskodrébe tartozo javasolt eurépai uniés
jogszabalyokrol és 47 véleményt nemzeti jogszabalytervezetek kapcsan.

Az EU szintjén az EKB 4ltal elfogadott legjelentdsebb vélemények® az alabbiak
voltak: vélemény az 1095/2010/EU rendeletnek és a 648/2012/EU rendeletnek a
kozponti szerz6d6 felek engedélyezésére vonatkozo eljarasok és az érintett
hatésagok, valamint a harmadik orszagbeli kbzponti szerz6d6 felek elismerése
tekintetében torténd modositasardl szolo eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet
iranti javaslatrol (CON/2017/39), vélemény a hitelintézetekre és befektetési
vallalkozasokra vonatkozo tékekdvetelmények unios keretének modositasairdl
(CON/2017/46), vélemény az uniés valsagkezelési keret fellilvizsgalatardl
(CON/2017/47), a 2014/59/EU iranyelvnek a fedezetlen, hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok kielégitési sorrendben elfoglalt helye tekintetében térténd
maodositasarél szolo eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvre iranyuld javaslatrol
sz0l6 vélemény (CON/2017/6), valamint vélemény a kozponti szerz6dé felek
helyredllitasara és szanalasara iranyuld keretrendszerrél, valamint az
1095/2010/EU, a 648/2012/EU és az (EU) 2015/2365 rendelet mddositasarél sz6l6
eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet iranti javaslatrél (CON/2017/38).

87 A Nagy-Britannia és Eszak-Irorszag Egyesiilt Kiralysagara vonatkozé bizonyos rendelkezésekrdl szolo,

a Szerz6désekhez csatolt (15. sz.) jegyz6kdnyv szerint az Egyesilt Kiralysag mentesil a konzultacios
kotelezettség alol.

A tobbi vélemény: CON/2017/22 a megel6z6 szerkezetatalakitas kereteirdl, a masodik esélyrél, a
szerkezetéatalakitasi, fizetésképtelenségi és mentesitési eljarasok hatékonysaganak novelését célzé
intézkedésekrdl és a 2012/30/EU iranyelv mddositasardl szolé eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv
iranti javaslatrol; tovabbd CON/2017/42 a 648/2012/EU rendeletnek az elszdmolasi kotelezettség, az
elszamolasi kotelezettség felfliggesztése, a jelentéstételi kbtelezettségek, a nem kdzponti szerz6do fél
altal elszamolt, t6zsdén kivili szarmaztatott ligyletekre vonatkozd kockazatcsdkkentési technikak, a
kereskedési adattarak nyilvantartasba vétele és feligyelete, valamint a kereskedési adattarakkal
szembeni kdvetelmények tekintetében torténé modositasardl sz6l6 eurdpai parlamenti és tanacsi
rendeletre iranyuld javaslatrdl.

88
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/opinions/html/index.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52017ab0039_hu_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_46_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_47_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_6_with_twd.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/con_2017_38_with_twd.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/eu_con_2017_22_irscd_incl._technical_working_document.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52017ab0042_hu_txt.pdf

Nemzeti hatdsagok szamos tanacskérése vonatkozott készpénzfizetések
korlatozasara bizonyos kiiszobok felett,®® valamint kritikus infrastruktarak
szabalyozasara és azonositasara.*

Az EKB nemzeti kézponti bankokra (NKB-k) vonatkozé véleményeket fogadott el,
ideértve Uj feladatok NKB-kra ruhazasat,** egy NKB részvételét a Nemzetkozi
Valutaalap programjaiban,® egy NKB pénziigyi fliggetlenségét,” egy NKB iizleti
tevékenységének auditalasat,* egy NKB alapokményanak médositasat az
igazgatosagi tagok szama tekintetében,® egy NKB déntéshozatali
keretrendszerének médositasat,*® egy NKB lehetséges felelésségét pénzforgalmi
szolgéltatok feletti feliigyeleti jogkor gyakorlasa kézben okozott karokért,”” egy NKB
dontéseire vonatkozoé eljarast az egységes feliigyeleti mechanizmus keretein beliil,*®
egy NKB felvigyazoi funkciojat fizetési rendszerekkel, értéktarakkal, valamint a
kliring- és elszamolasi rendszerekkel kapcsolatban,”® NKB-alkalmazottak fizetését
és nyugdijellatasat,'® a médot, ahogy egy NKB bankkozi elszamolast és
kiegyenlitéseket végez,*™ egy eurobankjegyek el6allitasat ellatd kiildnleges céli
gazdasagi egység tulajdonjogat,** beszamitasi jogok kizarasat egy NKB-nal
fedezetként mobilizalt kovetelésekre vonatkozéan,*® egy NKB dontéshozé
testiileteinek fiiggetlenségét pénziigyi stabilitasi ligyeket illetéen,** tovabbi jogkor
adasat egy NKB-nak, hogy biintetéseket szabhasson ki fizetésimérleg-statisztikak
adatszolgaltatasi kdtelezettségeit nem teljesitd intézményekre,'* egy nemzeti
kutatasi, technolégiai és fejlesztési alapitvany |étrehozasat egy NKB altal, '
valamint eurodvezeten kiviili NKB-k makroprudencidlis eszkozeit'®’ és monetéris
politikajuk végrehajtasat.**®

Az EKB pénzlgyi intézmények tevékenységeinek kiildnb6z6 szempontjaira
vonatkoz6 véleményeket fogadott el, ideértve a nemzeti fellgyeleti rendszer
atlathatésaganak és mindségének javitasait, ' devizaban denominalt vagy ahhoz

8 | asd: CON/2017/8, CON/2017/18, CON/2017/20, CON/2017/27 és CON/2017/40.
% Lasd: CON/2017/10 és CON/2017/31.
%1 | asd: CON/2017/2, CON/2017/3, CON/2017/12, CON/2017/19, CON/2017/32 és CON/2017/43.
92 Lasd: CON/2017/4.

% Lasd: CON/2017/17.

% Lasd: CON/2017/24.

% Lasd: CON/2017/34.

% Lasd: CON/2017/51.

% Lasd: CON/2017/44.

% Lasd: CON/2017/36.

% Lasd: CON/2017/5.

100 ) 4sd: CON/2017/49.

101 ) 4sd: CON/2017/37.

102 ) 4sd: CON/2017/25.

103 ) 4sd: CON/2017/23.

104 ) 4sd: CON/2017/23.

105 | asd: CON/2017/23.

106 ) 4sd: CON/2017/26.

107 | 4sd: CON/2017/14.

108 ) 4sd: CON/2017/30.

109 ) 4sd: CON/2017/35.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_8_dk_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_18__pt_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_20__signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/_en__con_2017_27_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_40_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_10_de_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_31_si_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_2_cy_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_3_cy_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_12_ie_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_19__signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_32_cy_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_43_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_4_it_final_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_17_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_24__si_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_opinion_con_2017_34__signed.pdf.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_51_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_44_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_36_sk_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_5_pl_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_49_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_37_pl_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_25__es_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_26__at_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_14_se_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_30_hr_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_35_at_f_sign.pdf

kotott hitelek atstrukturalasat,**

tamogatasat, " rendkivili &llami tAmogatas nyujtasat a bankszektornak,*? minimalis
finanszirozasi kdvetelmények eléirasat,™ jelzaloghitelek torlesztésére vonatkoz6
kovetelményeket,'* jelzaloghitelezésbél eredé rendszerkockazatok semlegesitését
szolgalé makroprudencidlis eszkdzoket,'™ a kapcsolt feleknek nydijtott hitelekre
vonatkozé korlatozasok szigoritasat,™ a kozponti hitelnyilvantartast és a
bankszamla-nyilvantartast,™’ hiteladatok bejelentését,'*® fizetési rendszerek
engedélyezését, '’ fedezett kotvények jogi keretét,'?® banki alapitvanyok
tartalékalapjait, *** EVE 122
elsbhelyi nem elsébbségi adossaginstrumentumok Uj kategoriajanak létrehozasat

hitelintézetek kielégitési sorrendjében,'* valamint terhelési eltérésekbél eredd
124

nehéz pénzligyi helyzetben levé lakashitel-felvevék
k’112

halasztott adékoveteléseket.

Ezenkivil az EKB bankok mingsitett kdtelezettségeivel rendelkezdk részére
biztositott birésagi jogorvoslatrél adott ki véleményeket.**

Javasolt unids jogszabalyokra vonatkozéan az EKB-t6l val6 véleménykérés
kotelezettsége be nem tartasdnak két esetét regisztraltak, amelyek kozil egy
mindsult egyértelmiinek és fontosnak. Az Eurdpai Bizottsag nem kérte ki az EKB
véleményét az Egységes Szanalasi Testilet igazgatasi kiadasaihoz nyujtott
hozzajarulasok végleges rendszerérdl sz6l6 felhatalmazason alapuld rendeletrdl.
Mivel a kérdéses aktus jogi kotelezettségeket rétt az EKB-ra, az EKB ezt az EKB-t0l
valo véleménykérés kotelezettsége be nem tartasa egyértelmii és fontos esetének
tekinti.

A nemzeti jogszabalytervezetekre vonatkozéan az EKB-tél valé véleménykérés
kotelezettsége be nem tartasanak ot esetét regisztraltak, amelyek koziil négy
egyértelmiinek és fontosnak minésiilt. *?°

10 ) 4sd: CON/2017/9 és CON/2017/48.
M| 4sd: CON/2017/48.

M2 | 4sd: CON/2017/1.

M3 | a4sd: CON/2017/23.

M4 | asd: CON/2017/29.

15 | 4sd: CON/2017/11, CON/2017/21 és CON/2017/36.
M6 | a4sd: CON/2017/50.

U7 asd: CON/2017/13 és CON/2017/28.
18 | 4sd: CON/2017/33 és CON/2017/36.
M9 | a4sd: CON/2017/15.

120 | 4sd: CON/2017/36.

121 | 4sd: CON/2017/19.

122 | a4sd: CON/2017/23.

123 | asd: CON/2017/23.

124 | asd: CON/2017/7.

125 | 4sd: CON/2017/16 és CON/2017/41.

126 1de tartoznak: (i) azok az esetek, amikor egy nemzeti hatésag nem nyujtotta be az EKB-nak

konzultéciéra az EKB feladatkdrébe tartoz6 jogszabdlyi rendelkezések tervezetét; valamint (i) azok az
esetek, amikor egy nemzeti hatésag formalisan konzultalt az EKB-val, de nem hagyott elegend6 id6t
neki, hogy megvizsgélja a jogszabalyi rendelkezések tervezetét és véleményt alkosson e
rendelkezések elfogadasat megel6zéen.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_9_pl_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_48_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_48_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_1_it_f_signed_revised_number.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_29__se_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_11_de_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_21_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_36_sk_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_50_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_13_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_28_bg_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_33_at_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_36_sk_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_15_si_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_36_sk_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_19__signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/con_2017_7_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_16_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_41_f_sign_.pdf

9.3

Az olasz gazdasagi és pénziigyminisztérium kikérte az EKB véleményét a
torvényereji rendeletrdl, amely strgés pénziigyi rendelkezésekrél, tertleti hatosagok
érdekében tett kezdeményezésekrdl, szeizmikus esemeények altal befolyasolt
teriiletek szamara tovabbi beavatkozasokrol és fejlesztési intézkedésekrdl, valamint
kilébnésen az eurdban denominalt készpénzfizetések kotelezé kerekitésére
vonatkozé rendelkezésekrdl szol. Ugyanakkor az EKB nem kapott kell6 id6t a
tervezett jogszabalyi rendelkezések megvizsgalasara és vélemény elfogadasara a
torvényereji rendelet elfogadasat megelézéen.

A spanyol gazdaséagi és izleti tamogatasi allamtitkar kikérte az EKB véleményét egy
surg8s pénzugyi intézkedésekrdl szolo kiralyi torvényerejl rendelet tervezetérdl,
amely a bankaddssag 0] kategoériajat hozta létre. Ugyanakkor az EKB nem kapott
elegendd id6t a tervezett jogszabalyi rendelkezések megvizsgalasara és vélemény
elfogadasara a kiralyi torvényerejli rendelet elfogadasat megel6zéen.

A horvat hatosagok nem kérték ki az EKB véleményét nem engedélyezett hitelezbvel
a Horvat Kdztarsasagban kotott, nemzetkozi jellemzdkkel bird hitelmegallapodasok
érvénytelenségérdl szol6 torvényrol.

Véguil, a holland kormany nem kérte ki az EKB véleményét az allami tisztvisel6k jogi
pozicidjat szabalyozo térvényrdl, amelynek kihatasai lehetnek a jegybanki
flggetlenségre.

Hollandia, Spanyolorszag és Horvatorszag mulasztasai, hogy kikérjék az EKB
véleményét, egyertelmi és fontos eseteknek szamitottak, mig Olaszorszag
mulasztasa, hogy kikérje az EKB véleményét, a véleménykérés elmulasztasa
egyertelmi és fontos, tovabba ismétlédd esetének szamitott.

A monetaris finanszirozas és a kivaltsagos hozzafeérés tilalma

Az Eurdpai Unié mikoddésérdl szolo szerzédés 271. cikke (d) pontja értelmében az
EKB feladata annak figyelemmel kisérése, hogy az EU nemzeti kdzponti bankjai
(NKB-i) és az EKB megfelelnek-e a Szerz6dés 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 folyészamlahiteleket vagy barmilyen
mas hitelt nydjtsanak kormanyoknak és az EU intézményeinek vagy testileteinek,
valamint, hogy az elsddleges piacon ezen intézmények altal kibocsatott
adossaginstrumentumokat vasaroljanak. A 124. cikk megtilt minden olyan, nem
prudencidlis megfontolason alapul6 intézkedést, amely kormanyok, valamint az EU
intézményeinek és testileteinek pénzintézetekhez valé kivaltsagos hozzaférését
biztositja. A Kormanyzoétanaccsal parhuzamosan az Eurdpai Bizottsag is figyelemmel
kiséri, hogy a tagallamok betartjak-e a fenti rendelkezéseket.

Az EKB ugyancsak figyelemmel kiséri az EU kdzponti bankjainak olyan masodlagos
piacon torténd addssaginstrumentum-vasarlasait, amely instrumentumokat a belfoldi
allami szektor, méas tagallamok allami szektora, valamint az EU intézményei és
testiletei bocsatottak ki. A 3603/93/EK tanacsi rendelet vonatkoz6 részei szerint az
allami szektor adéssaginstrumentumainak masodlagos piacon torténd
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megvasarlasat tilos a Szerzédés 123. cikke céljanak kijatszasara hasznalni. Az ilyen
véasarlasok nem vélhatnak az allami szektor kdzvetett monetéris finanszirozasanak
formajava.

A 2017-ra vonatkozdan lefolytatott ellenérzés igazolja, hogy a Szerzédés 123. és
124. cikkét, valamint a vonatkoz6 tanacsi rendeleteket altalaban tiszteletben
tartottak.

Az ellenérzés feltarta, hogy 2017-ben az EU legtdbb NKB-ja rendelkezett az allami
szektor betéteire vonatkozé olyan kamatpolitikaval, amely teljes mértékben megfelelt
a kamatplafonoknak. Ugyanakkor néhany NKB-nak biztositania kell, hogy az allami
szektor betéteinek kamatlaba ne haladja meg a plafont, még akkor se, ha az utébbi
negativ.

Az EKB tavalyi Eves jelentése megallapitotta, hogy a MARK Zrt. nevii eszkdzkezels
vallalat Magyar Nemzeti Bank altali megalapitasa és finanszirozasa a monetaris
finanszirozas tilalmanak olyan megsértését jelentette, amelynek megsziintetése
sziikséges. 2017-ben az MNB korrekcids intézkedéseket tett, és mar nem
tulajdonolja vagy ellenérzi a MARK Zrt-t, de tekintettel arra, hogy ebben a pillanatban
a pénzligyi tranzakcié még nem teljesen fejez6dott be, a korrekcids folyamat még
nem tekinthet6 véglegesitettnek, és az Gigyet nem lehet hivatalosan lezarni.

Az EKB Eves jelentéseiben 2014-t8] kezdédden felvetett aggodalmakat nyomon
kovetve az EKB tovabbra is figyelemmel kisért a Magyar Nemzeti Bank altal 2014-
ben és 2015-ben inditott tobb programot. E programok nem kétédnek a monetaris
politikahoz, és potencidlisan ellentétben alinak a monetaris finanszirozas tilalmaval,
amennyiben ugy tekinthet, hogy a Magyar Nemzeti Bank allami feladatokat vallal
at, vagy mas modon pénziigyi elénydket nyujt az allamnak. A programok magukban
foglalnak egy pénziigyi ismereteket tAmogaté, alapitvanyokbdl allé haldzat révén
miikddtetett programot, a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete korabbi
alkalmazottai jegybank altali atvételének programjat, valamint egy magyar
mUalkotasok és kulturalis vagyontargyak vasarlasat célzé programot. 2017-ben a
Magyar Nemzeti Bank szamos intézkedést hozott az EKB aggodalmainak enyhitése
érdekében. Ugyanakkor, tekintettel nagy szamukra, terjedelmiikre és méretiikre, az
EKB tovabbra is szoros figyelemmel kdveti, hogy e miiveletek megfelelnek-e a
monetaris finanszirozas és a kivaltsagos hozzaférés tilalmanak. Ezenkiviil az EKB
tovabbra is figyelemmel kdveti a Magyar Nemzeti Bank részvételét a Budapesti
Ertékt6zsdében, mivel a Budapesti Ertéktézsde tobbségi tulajdonanak Magyar
Nemzeti Bank altali 2015. novemberi megvasarlasa még mindig ugy tekinthetd, hogy
monetaris finanszirozasi aggodalmakra ad alkalmat.

Az IBRC-vel kapcsolatos eszk6zdk Central Bank of Ireland altali 2017-o0s
csokkentése — féként hosszu lejaratu valtozé kamatozasu kotvények értékesitése
révén — egy jelentds lépés ezen eszkdzok sziikséges teljes értékesitésének
iranydban. Egy ambici6zusabb eladasi menetrend tovadbb mérsékelné a tartds és
sulyos monetaris finanszirozasi aggodalmakat.
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10.1

Nemzetkozi és eurdpai egyuttmikodes

Eurépai kapcsolatok

Az EKB 2017-ben is szoros parbeszédet tartott fenn eurdpai férumokkal és
intézményekkel, ideértve az Eurdpai Tanacsot, az ECOFIN Tanacsot, az
eurocsoportot, az Eurdpai Parlamentet és az Eurdpai Bizottsagot. A bankunio
megvalositasa, a gazdasagi és monetaris unié (GMU) altalanosabb elmélyitése és
az eurobvezeti gazdasagi konvergencia erfsitésével kapcsolatos témak tartoztak az
eurocsoportnak és az ECOFIN Tanacsnak az EKB elntke és Igazgatdésaga mas
tagjainak részvételével tartott Glései napirendi pontjai k6zé.

Eurépa gazdasagi és monetaris uniéjanak elmélyitése

2017-ben tovabbi tanacskozasokra kertlt sor a GMU megerésitésérdl, valamint
szélesebb értelemben az eurdpai integracio palyajardl.

Az EKB kilonféle egyeztetéseken vett részt a gazdasagi és fiskalis iranyitasi
keretrendszer megerdsitésérél. Ezen eszmecserékkel 6sszefliggésben az EKB
rendszeresen hangsulyozta a Stabilitasi és Névekedési Paktum, valamint a
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras rendelkezései id6ben
és a tagallamokra kiterjed6en kovetkezetes alkalmazasanak sziikségességét. Ebben
a vonatkozasban az el6relépés eddig nem kielégitd.

A koltségvetési szabalyok maradéktalan végrehajtasa és a gazdasagpolitikak
eredményesebb koordinalasa az el6feltételei a tagallamok kézott sziikséges bizalom
megteremtésének, hogy nekilassanak a GMU elmélyitésének.

Ami az eurdpai pénziigyi integraciot illeti, tdbb Iépésre is sor kerilt a bankunio
elésegitése érdekében. Az EKB magara vallalt egy atfogo feladatot, hogy egyenld
feltételeket teremtsen a bankok szamara a t6kekdvetelmény-iranyelvben és -
rendeletben szereplé nemzeti valasztasi lehetéségek és mérlegelési jogkdrok
tovabbi harmonizalasaval az eurodvezeti orszagokra kiterjed6éen. Felligyel6i
min&ségében az EKB tovabbi intézkedéseket tett annak érdekében is, hogy egyenld
feltételeket teremtsen a felligyeleti gyakorlatok eurodvezetre kiterjedd
harmonizalaséaval. Példaul az EKB bankoknak szol6 iranymutatast adott ki arrol,
hogyan kezeljék a nem teljesit6 hitelek problémajat a bankuniéban.

Ugyanakkor folytatédott a technikai munka az EU férumain egy eurépai
betétbiztositasi rendszer és az egységes szanalasi alaphoz egy k6zos védéhalo
létrehozasanak iranyaban, amihez tovabbi tamogatast adott az Eurépai Bizottsag
2017. oktdberi, a bankunié kiteljesitésérél szol6 kbzleménye.
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Felligyel6i min6ségében végzett munkaja mellett az EKB ugyancsak részt vett a
banki hitelezéi hierarchiardl sz6l6 megallapodas kialakitasaban, amely rangsorolja a
fedezetlen hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat a cs6deljarasokban, valamint
egy rendelettervezet megalkotasaban egy Uj nemzetkdzi szamviteli standard (IFRS
9) szavatolotdékére gyakorolt hatasanak bevezetésérol.

A bankunio kiegészitéseként egy eurdpai tékepiaci unié (CMU) el6segithetné a sajat
tékén alapulé pénzigyi integraciot, ami ndvelné a GMU sokkokkal szembeni
ellendll6 képességét. Ebben a vonatkozasban sor keriilt a GMU kdzéptavu
felllvizsgalatara és tobb rendelet elfogadasara, ideértve értékpapirositasra és
eurdpai kockazati tékére vonatkozo szabalyokat.

A demokratikus elszamoltathatésagnak valé megfelelés

Az unids szerz&dések ratifikalasaval az EU tagallamai fliggetlenné tették az EKB-t,
és az arstabilitas biztositasanak egyértelmi mandatumaval lattak el. E fuggetlenség
sziikséges velejardja az elszamoltathatésag. A fliiggetlenség biztositja, hogy az EKB
demokratikus mandatumaval 6sszhangban tud mikdodni, védve a politikai befolyastol
vagy a megfontolatlan nyomas barmely formajatol. Masrészt az elszamoltathatésag
biztositja, hogy a fiiggetlenség ne vezessen 6nkényességhez, és a mandatum
teljesdljon.

Az Eurdpai Unié mikddésérdl szolo szerz6dés ugy rendelkezik, hogy az EKB
els6sorban az Eurépai Parlamentnek mint az EU polgarai valasztott képvisel6ibél
allo testlletnek tartozik felel6sséggel. 2017-ben az EKB elndke az Eurdpai
Parlament Gazdasagi és Monetaris Ugyek Bizottsaganak négy rendszeres
meghallgatasan volt jelen.*®” E meghallgatasokon az eurépai parlamenti képviselk
az EKB monetaris politikgjara (kilondésen a nem hagyomanyos intézkedésekre), a
GMU és az EU jovéjére, valamint pénziigyi szektorra vonatkozo politikakra
0sszpontositottak. Felmerlltek a gazdasagi kilatasok kulsé kockazataival
kapcsolatos kérdések is, ideértve a politikai bizonytalansagot.

Elszamoltathat6sagi kotelezettségeinek az EKB rendszeres jelentések révén és az
eurdpai parlamenti képvisel6k irasbeli kérdéseinek megvéalaszolasaval is eleget tesz.
2017-ben az EKB elndke 53 levelet kapott, amely ilyen kérdéseket tartalmazott. Az
ezekre adott valaszokat nyilvanosséagra hoztak az EKB honlapjan.*?® Az EKB elndke
eurdpai parlamenti képvisel6k altal irasban vagy széban (meghallgatasok
alkalmaval) feltett 6sszesen 138 kérdésre valaszolt, tiikrozve az EKB
elszamoltathatdsaganak és atlathatésaganak magas szinvonalat. A kérdések
tobbsége az EKB nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedéseinek
végrehajtasara, makrogazdasagi kiigazitasi programokra és a TARGET?2 egyenlegek
alakulasara fokuszalt.

127 A bevezetd nyilatkozatok elérhetdek az EKB honlapjan.

128 Az EKB elndkének a parlamenti képviselék kérdéseire adott minden valaszat kozreadtak az EKB
honlapjanak e célra fenntartott részén.
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Az EKB bankfellgyeleti tevékenységeiért is feleldsséggel tartozik, mind az Eurépai
Parlamentnek, mind az EU Tanacsanak.'® Részletesebb informéaciéval az EKB
felligyeleti tevékenységrél szold 2017. évi jelentése szolgal.

Nemzetk6zi kapcsolatok

G20

A globalis gazdasagi fellendiilés er6sodésével a német G20-elndkség a gazdasagi
rugalmassag fokozasara és multbeli kbtelezettségvallalasok tovabbvitelére
0sszpontositott. Nevezetesen a G20 pénziigyminiszterei és jegybankelndkei
megerdsitették korabbi arfolyamvallalasaikat, és a G20 kormanyféi kifejezték
szandékukat, hogy folytatjak a protekcionizmus elleni harcot. Ezenkivil a G20
fokozta eréfeszitéseit a vezérelvek eredményességének figyelemmel kdvetése
érdekében, hogy el6segitse az erételjes, fenntarthatd, inkluziv és kiegyensulyozott
névekedést egy haromagu megkdzelités révén, fenntartva a hangsulyt a szerkezeti
reformokon, amelyek tovabbra is kritikusak a k6zéptavi gazdasagi kilatasok javitasa
szempontjabol. Hasonl6képpen, folytatddott a szabalyozasi program véglegesitése
és végrehajtasa, ideértve az arnyékbanki szektor rugalmassaganak fokozasat és a
pénziigyi szabalyozo6i reformok hatasainak figyelemmel kdvetését célzéd
eréfeszitéseket. A G20 ugyancsak el6relépett a nemzetkdzi ado-egylttmiikodés és a
pénziigyi atlathatésag terén. Ezenkivil ismételten kifejezte elkdtelezettségét a
nemzetkdzi pénziigyi struktlra és a globalis pénziigyi biztonséagi halo fejlesztése
mellett. A G20 és mas nemzetk6zi intézmények, agymint a Nemzetkozi Valutaalap
(IMF), valamint a Gazdasagi Egyuttmikodési és Fejlesztési Szervezet ugyancsak
erételjesebben dsszpontositottak a nemzetkdzi tékearamlasokat alatamasztéd
rendszer javitasara. Véglil, a G20 elinditotta az Egyezmény Afrikaval elnevezési
kezdeményezést a maganberuhazasok 6szténzésére az afrikai kontinensen.

Az IMF-fel és a nemzetkdzi pénziigyi struktiraval kapcsolatos
iranyelvi kérdések

Az EKB tovabbra is aktiv szerepet jatszott a nemzetkdzi monetéris és pénzigyi
rendszerr6l az IMF-nél és mas férumokon zajl6 tanacskozasokban, egy kdzos

Szamos kezdeményezésre kerllt sor a globalis pénziigyi biztonsagi halé (GFSN)
megerdsitése érdekében. Hitelezési eszkdzkészletének felllvizsgalatan belll az IMF
bevezetett egy Uj elvi koordinacids eszkozt, amely lehetévé teszi az orszagok
szamara, hogy jelezzék a gazdasagi reform melletti elkotelezettségiiket, és mas
forrasokbdl szabaditsanak fel finanszirozast. Az IMF Ugyvezetd lgazgatésaga U

129 Az EKB Feliigyeleti Testiilete elndkének a parlamenti képviselék kérdéseire adott irasbeli valaszait az
EKB bankfeltigyeleti honlapjan adjak kozre.
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elveket és mddozatokat hagyott helyben az IMF és regionalis finanszirozasi
rendszerek (RFA-k) kozotti egyuttmikodésre vonatkozéan, tikrozve az RFA-k
novekvd fontossagat a GFSN-ben.

Egy, a pénzugyi szektor feliigyelete szamara fontos Iépésben az IMF 2017-ben
elinditotta els6 eurodvezeti pénzigyiszektor-értékelési programjat (FSAP). A tébb
eurdpai intézményt, ideértve az EKB-t annak jegybanki és felligyeleti agaval egyiitt,
bevono atfogd gyakorlat tdjékoztatassal is szolgal majd az FSAP-gyakorlatok
szamara és el6segiti azokat tagorszagi szinten.

Ami az IMF kvaétait és iranyitasat illeti, 2017-ben folytatodott a kvétak 15.
felUlvizsgalata. Egy er@s, kvota alapu és forrasokkal kell6en ellatott IMF a
nemzetkdzi valutarendszer kbzéppontjaban tovabbra is dontd fontossagu.

Nemzetkozi kdzponti banki egyuttm(kodés

Az EKB fokozta egyiittmikddését EU-n kivili kdzponti bankokkal, 6sszhangban a
vilaggazdasagban betoltott fontos szerepével és eurdpai intézményként jatszott
szerepével.

Az eurorendszer két alkalommal tartott magas szintl talalkozot mediterran orszagok
kdzponti bankjaival és Perzsa-6bdl menti jegybankokkal. A kétoldalu egyuttmikodést
illetéen, az EKB élénkitette egyiittmiikodését a Dél-afrikai Tartalékbankkal, mik6zben
elérejutottak a magas szintli kapcsolatok és szakért6i megbeszélések a G20
feltérekvd piacgazdasagainak azon kdzponti bankjaival, amelyek egyetértési
megallapodast kotottek az EKB-val. Végiil, az EKB tovabb bdvitette egylttmikodése
foldrajzi kiterjedését, killondsen Latin-Amerikaban, Azsiaban és Afrikaban.

Unids intézményként az EKB folytatta az egyuttm(ikddést azon orszagok kézponti
bankjaival, amelyeknél kilatasban van az EU-csatlakozas; ez fé6ként egy regionalis
mihelytalalkozé-sorozat révén zajlott, szoros egyuttmikddésben az EU nemzeti
kozponti bankjaival. Végiil, az EKB ugyancsak folytatta szoros egyittmikodését az
EU nemzeti kdzponti bankjaival nem unios jegybankokkal valé egyittmikddési
tevékenységeinek irdnyitasara vonatkozéan. 2017-ben a Kormanyzétanacs és az
Altalanos Tanacs jovahagyott egy dokumentumot, amelynek cime ,Nemzetkozi
kdzponti banki egyiittmiikddés: a KBER bevalt gyakorlata”.*** A dokumentum
meghatarozza a szakeért6i és vezetdi szintli nemzetkozi kdzponti banki
egyuttmikdodeés logikai alapjat, elveit és modozatait.

130 A KBER bevalt gyakorlata megtalalhaté az EKB honlapjan.
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Kuls6 kommunikacio

A kommunikacio az EKB politikajanak kézéppontjaban

Felismerve a kommunikacio egyre fontosabb szerepét a kdzponti bankok
politikajanak eredményessége, elszamoltathatésaga és hirneve szamara, 2017
novemberében az EKB megszervezte els6 kozponti banki kommunikacios
konferenciajat. A konferenciara egybe gy(ltek kdzponti bankok, a politika, a média,
pénzugyi piacok és egyetemi korok képvisel6i, hogy megvitassak napjaink kézponti
banki kommunikaciojanak kulcstémait: hogyan hasznaljuk a kommunikaciét a
szakpolitika eredményessége és hirneve érdekében; hogyan néveljik az
atlathatosagot a kdzponti banki elszamoltathatésag biztositasa érdekében; valamint,
hogyan szerkessziink egyértelmii izeneteket szélesebb k6zénségek szamara a
bizalom Gjraépitése és a jegybanki fliggetlenség kézvélemény altali tamogatasanak
megerdsitése érdekében.

Vitaférum az EKB kdzponti banki kommunikaciés konferenciajan

Communication challenges
for policy effectiveness,
accountability and reputation

14 and 15 November 2017

David Wessel (Brookings Institution), Janet Yellen (Sz6vetségi Tartalékbankrendszer), Mario Draghi (EKB), Mark Carney (Bank of
England) és Haruhiko Kuroda (Japan Nemzeti Bank) az EKB kdzponti banki kommunikaciés konferencigjan, 2017. november 14.

A konferencia szamos, az EKB szamara kulcsfontossagu, I1ényeges lizenetet
tudatositott. Az els8, hogy a kommunikacié nem poétolhatja a jo politikat. A masodik,
hogy a monetéaris politika kifejezett eszkdzeként a kommunikéacié — példaul az
,eléretekinté iranymutatas” — eredményes és sikeres, és az EKB eszkdzkészletének
része marad. A harmadik, hogy a kdzponti bankoknak valodi kétoldalu
kommunikaciét sziikséges folytatniuk, nehogy a sajat maguk altal készitett
wisszhangkamraban” végezzék. A negyedik, hogy a kézponti bankoknak tdl kell
nyulniuk a piacok, szakért6k és a szakmai média altal alkotott sajat
komfortzénajukon, és Gj modokon, Uj kozonségekkel kell kapcsolatokat Iétesitenilik.
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Az emberek bizalméanak visszanyerése érdekében a kézponti bankoknak fokozniuk
kell er6feszitéseiket, hogy elmagyarazzak, mit tesznek, és mikddésuk vegul is
miként szolgalja a k6zjot. Ezek az alapvetd megallapitasok sok mindenben
tikréz6dnek, amit az EKB mar tesz a kommunikacids tevékenységek terén, ideértve
szamos 2017-ben vallalt kezdeményezést. Az EKB eréfeszitései foként a kiils6 és
bels6 érdekeltekkel valo kapcsolat fejlesztésére 6sszpontositanak, mind a
személyes kolcsénhatasban, mind digitalisan.

A koztajékoztatas erésitése

2017-ben az EKB tovabbi jelentds |épéseket tett a kdztajekoztatas erbsitése terén,
leginkdbb az EKB latogatokozpontjanak oktéberi megnyitdsaval. Az EKB frankfurti
féépuletében talalhato uj tér létrehozasa és fejlesztése tObb mint két évig tartott, és
lehetdvé teszi eurdpai és Eurdpan kivili polgarok szamara, hogy tobbet tudjanak
meg az EKB-rél, valamint annak feladatairodl és kuldetésérdl.

Az EKB latogatokozpontjanak legfontosabb vizualis elemei

maintain connect

VISITOR CENTRE

EUROPEAN CENTRAL BANK

A latogatokdzpont koncepcidja négy f6 6sszetevén alapul, ahol az euro az 6sszek6té
téma. A ,Fenntartas” részleg azt vizsgalja, hogyan tartja fenn az EKB az arstabilitast.
A ,Biztositék” részleg az EKB-nak a pénziigyi stabilitas elésegitésében és a bankok
feligyeletében betoltott szerepére 6sszpontosit. A ,Kapcsolat” részleg az EKB-nak a
pénzigyi rendszerek fejlesztésében és az eurobankjegyekkel valo ellatasban
végzett feladatait mutatja be. A ,Vivmanyok” részleg egy szélesebb eurdpai
perspektivat nyljt, rhmutatva Eurépa vivmanyaira. A szandék az, hogy a tanulasi
tapasztalat gyakorlati legyen, ideértve megfoghato targyakat, jatékokat, videdkat és
a Kormanyzotanacs Uléstermének masat. A latogatékdzpont 2018-t61 varhatéan évi
40 000 latogat6t fogad, hdromszorosara ndvelve az EKB latogatocsoportok részére
rendelkezésre allo kapacitasat. 2017-ben az EKB 811 latogatécsoportot fogadott
Frankfurtban, és ezzel 42 orszagbol tobb mint 22 700 kiilsé latogatd hazigazdaja
volt. Ezek a latogatasok altalaban magukban foglalnak egyedi igényekre dsszeallitott
el6adasokat a kozonség specifikus érdeklédésének kielégitésére, és béséges
lehet&séget nyujtanak valédi bekapcsolodasra és parbeszédre.
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Az EKB folytatta a fiatalokkal valo kapcsolataiba valo befektetést azzal, hogy
elinditotta els6 két ifjisagi parbeszédét (Lisszabonban és Dublinban) olyan interaktiv
formaban, ahol a diakok kozvetleniil kérdezhetnek az EKB elndkétdl. Egy masik
innovativ médja a fiatalokkal valo kapcsolatfelvételnek a Euro Video Challenge
videépalyazat, ahol az EKB azt a kihivast intézte a fiatal eurépaiakhoz, hogy
készitsenek egy rovid, lebilincsel6 filmet, amely az EKB munkajahoz kapcsolodo
kozgazdasagi témat dolgoz fel, fiatalok szamara értheté modon. A kéztajékoztatas
ezen (j formai kiegészitik az olyan meglévé torekvéseket, mint a Generation €uro
Students’ Award elnevezés( verseny, amelyet 2017-ben hetedik alkalommal tartottak
meg, valamint a 8—12 éves gyermekeknek sz6l6 nyilt nap, amelyet a népszeri
német televiziés gyerekmdisorral a ,Die Sendung mit der Maus”-szal tarsulva
szerveztek.

Hasonl6 szellemben eljarva, az EKB folytatta befektetését a kozvetlen
kapcsolattartasba online és a kdzdsségi médiaban minden kor és mindenféle
végzettséggel, kiilonb6z6 szakmai és személyes érdeklédéssel rendelkezé
emberekkel. 2017-ben az EKB tobb mint 137 000 oldalas honlapjanak mintegy 18
milli6 latogatdja volt az egész vilagrol. A honlap legnépszeriibb részei k6zé tartoznak
az ugynevezett ,Magyarazatok” (Explainers). Ezek arra térekszenek, hogy dsszetett
jegybank-politikai problémakra vonatkozé kérdésekre adjanak valaszokat — példaul
.Miért alacsonyak a kamatlabak?”, ,Hogyan miikddik a mennyiségi lazitas” vagy ,Mik
a nem teljesitd hitelek?” — és elérhetévé tegyék azokat minden k6z6nség szamara
24 nyelven. A kdzdsségi médidban az EKB Twitter felhasznaldi fidkja tdbb mint

400 000 kovetét ért el 2017-ben; a LinkedIn segitségével az EKB tébb mint 50 000
kovetbvel van kapcsolatban; és a Bank YouTube csatornajanak 16 000 kévet6je van.

2017 marciusaban az EKB megkapta az eurépai ombudsman ,Kivalésag a
kommunikaciéban” Gondos Ugyintézés dijat, elismerésil a kommunikacidhoz valé
innovativ hozzaallasaért mind honlapjan és multimédias formatumain, mind
koztajékoztatasi tevékenységein keresztil. Kifejezetten figyelembe vételre keriiltek
eréfeszitései, hogy az EKB-t hozzaférhetévé tegye a polgarok szamara, és segitsen
nekik megérteni feladatait és szerepét, valamint — altalanosabban — példaként
szolgéljon a ,j6 kdzigazgatasra, szolgaltatasi kultirara és az elkdtelezettségre, hogy
lathato és kozvetlen pozitiv hatassal legyen az EU polgarainak életére”.

Intézményi és szervezetiranyitas

Az EKB dontéshozé testiiletei (a Kormanyzotanacs, az lgazgatosag és az Altalanos
Tanacs) 2017-ben is feladataikkal 6sszhangban iranyitottak a Kézponti Bankok
Eurdpai Rendszerét (KBER), amint azt a Maastrichti Szerzédés és az Eurdpai Unid
mikodésérdl szolo szerzédés, a KBER és az EKB alapokmanya, valamint a
vonatkozo eljarasi szabalyzatok el6irjak. Az EKB elndke és alelnOke rendszeres
sajtokonferenciakat tartottak, hogy tajékoztatast adjanak a Kormanyzé6tanacs 2017.
évi nyolc monetaris politikai Ulésének eredményeirdl. Az év folyaman ezekrdl az
Ulésekrél beszamolokat, valamint mas kormanyzotanacsi dontéseket tettek k6zzé az
EKB honlapjan.
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Az lgazgatésag 2017 janudarjaban Ginnepelte 1000. Ulését, tovabbra is betdltve
szerepeit a monetaris politika végrehajtasaban a Kormanyzo6tanacs dontéseivel
0sszhangban, valamint ellatva az EKB aktualis tigyviteli feladatait. A
Korméanyzotanacs éves kihelyezett tilését Tallinnban tartottak — ez volt az elsé
alkalom, hogy ilyen Ulésre a balti régiéban keriilt sor. A Kormanyzétanacs kihelyezett
Ulései lehetbvé teszik tagjai szamara, hogy lassdk az eurodvezet gazdagsagat és
sokféleségét, mikdzben Eurdpa embereinek alkalmat adnak arra, hogy tobbet
tudjanak meg az EKB-rél és mandatumardl. Az Altalanos Tanécs folytatta a KBER
szamara relevans kérdések megtargyalasat, tobbek kdzott egy szeminariumon,
amelynek témaja a pénzugyi 6koszisztéma kibertamadasokkal szembeni ellenallé
képessége volt. Az EKB monetaris politikai és egyéb feladatainak az 1024/2013/EU
tanacsi rendelet altal az EKB-ra ruhazott felligyeleti feladatoktdl valé elvalasztasa
biztositasa érdekében a felligyeleti témak megvitatdsara a Kormanyzaétanacs kilon
Testlletrdl, tovabbi informacio talalhaté az EKB bankfeltigyeleti honlapjan és az EKB
fellgyeleti tevékenységekrdl szold 2017. évi éves jelentésében.

Az eurorendszer/KBER szakbizottsagai tovabbra is segitették az EKB dontéshozé
testileteit feladataik elvégzésében, eurorendszeri 6sszetételben, KBER-
Osszetételben vagy egységes feliigyeleti mechanizmus (SSM) szerinti dsszetételben
mikddve (azaz minden egyes részt vevo tagallam egy képvisel6jének részvételével
mind a kdzponti banktdl, mind az illetékes nemzeti hatdésagtol (INH)), amikor
feligyeleti kérdésekkel foglalkoztak.

Az EKB szervezetiranyitasi rendszere két magas szintii bizottsagot — a
Szamvizsgalo Bizottsagot és az Etikai Bizottsagot —, valamint a kilso es belsé
ellendrzes egyéb szintjeit foglalja magaban. Mindezt a legkorszer(bb etikai
szabalyok, egy csaléselleni vizsgélati keretrendszer és egy atlathatdsagi rendszer
tamogatja.

A feddhetetlenség, a nyitottsag és a megfeleld ligyintézés elengedhetetlenek az
érdekeltek és a nagykdzénség bizalmanak fenntartadsahoz. Kézvetlenill az EKB
elndkének jelentve a Jogkovetési és Szervezetiranyitasi Iroda tAmogatja az
Igazgatdsagot az EKB feddhetetlenségének és hirnevének védelmében,
elémozditva az etikus viselkedési normakat.

A helyes és etikus viselkedés fontossaganak hangsulyozasara az Igazgatésag 2017-
ben kotelezd etikai és feddhetetlenségi tanfolyamokat vezetett be az EKB
valamennyi dolgozéja részére. Az eurorendszer és az SSM szintjén a
Kormanyzotanacs 2017-ben létrehozta etikai és megfelelési vezeték egy
munkacsoportjat az etikus viselkedés kéz6s minimumszabalyainak végrehajtasa,
valamint az EKB, NKB-k és INH-k kdzotti cserék és egyuttmiikodés elésegitése
érdekében.

A nyitottsag és az elszamoltathatosag melletti elkotelezettségének részeként az EKB
rendszeres parbeszédet tart fenn — a legmagasabb szinten — a bankagazattal,
intézmeényi befektetékkel és a nem pénziigyi Uzleti szektorral, hogy célzott
visszajelzést kapjon szakeért6ktdl ciklikus, szerkezeti, pénzlgyi és realgazdasagi
kérdésekben. E parbeszédeket egészitik ki rendszeres kapcsolatok és
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kélcsdnhatasok szakpolitikai dontéshozokkal, egyetemi korokkel, képviseleti
szbvetsegekkel és a civil tarsadalommal, amelyek fontos tényezdkkel és
informéciokkal szolgalnak a gazdasag és a pénziigyi piacok dinamikajarél szélesebb
tarsadalmi 0sszefiiggésiikben. Az EKB az érdekeltek hasonléan széles kérével tart
kapcsolatot technikai szinten is.

A kulsé felekkel valo kapcsolattartas jol megalapozott és nyilvanos keretek k6zott
zajlik, ami garantalja az atlathatésag és az egyenld hozzaférés megfeleld szintjét.

Az atlathatésag melletti elkételezettségének részeként az EKB nyilvanossagra hozza
az egyes igazgatosagi tagok, valamint a Feliigyeleti Testilet elndkének és
alelndkének naptarait is.

Az EKB atlathatésagi rendszere 8sszhangban all mas unios intézmények és
testiiletek altal a dokumentumaikhoz valé nyilvanos hozzaférést illetéen alkalmazott
célkitlzésekkel és normakkal. A rendszer egyensulyban tartja az atlathatésag jogat
bizonyos, az EKB feladatainak teljesitésével kapcsolatos igyek titkossaga
védelmének sziikségességével. Az EKB tevékenységeinek kibévilt terjedelme miatt
jelentésen megnétt a polgaroktdl és nemzeti hatésagoktél érkez6, dokumentumokba
val6 betekintésre vonatkozé kérések szama és 6sszetettsége.

Szervezeti és emberieréforras-fejlesztés

Uzleti stratégia megtervezi az intézmény jovOképét, valamint konkrét prioritasokat és
célokat hataroz meg, amelyek segiteni fogjak az EKB-t az alkalmazkodasban és a
mandatuma melletti kitartasban a vilag folyamatos valtozasa kézepette. Négy
prioritdson alapul, amelyek tikrozik az intézmény kildetését: (i) az arstabilitas
fenntartasa; (ii) a pénziigyi rendszer védelmezése; (iii) j6 hirnevének erésitése
vilagszinvonalul intézményként; valamint (iv) embereinek dszténzése, fejlesztése és
elkotelezése.

Ebbdl a célbdl az Igazgatdsag az intézmény szamara Iényeges belsd és kils6
trendeket és kihivasokat értékelt. A kllsé kihivasok k6zé tartoznak — tébbek kozott —
a kovetkezdk: alacsony inflacids kérnyezet, amely nem hagyomanyos monetaris
politikai eszkézoket igényel; a Brexittel kapcsolatos bizonytalansag; tovabba
kiberbiztonsaggal kapcsolatos kockazatok. Belilrél az EKB olyan kihivasokkal
talalkozik, mint a szolgéltatasok tovabbi optimalizalasa, a szervezeti rugalmassag
megerdsitése és a technoldgiai fejlédés kihasznalasa, valamint az egyuttmikodés
és az informaciémegosztas javitasa az Uzleti funkcidk kézott.

A stratégia érdekében az egyes Uzleti teriiletekrdl érkezd képvisel6k csoportokba
gylltek, hogy a négy stratégiai prioritads alapjan kdzéptavu célokat dolgozzanak ki,
amelyeket aztan tovabb bontottak a kilonféle tzleti funkcidk szamara. Az EKB
rendszeres id6kdzonként at fogja tekinteni ezeket a célokat és az elért el6relépést.
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A stratégia egy olyan tervet képvisel, amely lehetévé teszi az EKB szamara, hogy
arra 6sszpontositson, ami valéban szamit. Megallapitja az intézmény szamara az
iranyt az elkdovetkez6é harom évre, segitve az EKB-t az eurodvezet polgarainak
szolgélataban.

Emberieréforras-fejlesztés

2017-ben az EKB tovabb épitkezett a 2016-ban a tehetségkultiraja, vezetdi és
tehetséggondozasi képessége megerdsitése érdekében lefektetett alapokra. A
vezetésfejlesztési program — amely e készségek erdsitésének kulcsfontossagu
pillére — az év elején indult, és a jogosultak tdbb mint 80%-a latogatta. A KBER
szintjén is indult egy hivatalba helyezési program ujonnan kinevezett felsé vezettk
szamara. Az EKB 2018-2020-as Uzleti stratégiaja tovabbra is el6 fogja mozditani ezt
a jelent6s elmozdulast az erls vezetés lehetévé tételének és a feleléssegvallalas
0sztonzésének irdnyaban az EKB-n bell.

Ugyanakkor szamos kezdeményezés bevezetésére is sor kerilt a szakmai kivalésag
és tehetség altalanos kultdrajanak az EKB mindennapi életébe illesztése érdekében.
Ezek kozé tartozott egy képességi keretrendszer korszer(i kompetenciamodellel; egy
stratégiai munkaer6-tervezési gyakorlat; egy Uj életre keltett
teljesitménymenedzsment és -fejlesztési keretrendszer, ideértve stratégiai
prioritdsoknak a munkatarsak céljaiban torténd lépcsbzetes megvalositasat; etikara
vonatkozé kotelezd e-tanulas elinditasa, amelyet tdbb mint 4000 ember végzett el;
valamint egy Uj EKB palyamaodositasi rendszer elinditasa, tamogatva a dolgozokat
alternativ palyak kezdésében, aminek csaknem 200 munkatars latja majd a hasznat.
Kezdeményezések megvalositasa egy igényekhez igazitott tehetséggondozasi
kereten belll a legnagyobb és kilonbdzd tehetségek vonzasa, fejlesztése és
megtartasa érdekében tovabbra is az EKB kulcsfontossagu stratégiai célja marad.

Ezenkiviil 2017-ben az EKB folytatta eréfeszitéseit, hogy elésegitse a sokféleséget
mint a teljesitmény és a siker kulcsfontossagi tamogaté eszk6zét. Erdemeken alapuld
szervezetként az EKB olyan értékek sokféleségét testesiti meg, mint a tisztelet,
becsiletesség, befogadas és esélyegyenléség a munkatarsak szamara, fiiggetleniil
nemuktdl, allampolgarsaguktol, vallasuktol, szexuadlis iranyultsaguktol, etnikai
szarmazasuktol, életkoruktdl, kulturdlis hatteriktél és egészségkarosodasuktol. A
2017-ben megvaldsult tevékenységek kozé tartozott ,,A sokféleség napjai” elnevezésii
esemény, felszoélaldkkal egyetemi korokbdl és a kozéletbdl; egy sokféleségi rész
létrehozésa az EKB honlapjan; valamint a szivarvanyos z4szl6 felvonasa a homofébia,
transzfdbia és bifébia elleni nemzetkdzi napon (IDAHOT).

A nemek nagyobb egyensulyadnak — amely az EKB egyik stratégiai Uzleti célja —
elérése érdekében 2019 végére nemek szerinti megoszlasra vonatkozo célokat
tlztek ki egy sor tamogato intézkedéssel egyltt, amelyek segitik az EKB-t a célok
elérésében. Ezen intézkedések kozé tartozik a befogadd vezetésre vald
Osszpontositas, sokféleségi nagykovetek minden egyes lzleti teriileten, mentoralas,
egy célorientalt ,nék a vezetésben” képzési program, egy nyilt nap a tehetséges nék
szamara és kibdvitett lehetéségek rugalmas munkarendek szamara.
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3. diagram:

Nemek szerinti megoszlasra vonatkozé célok és a néi munkaeré részaranya az

EKB-nal
Felsévezetdk Osszes vezetd A nemek megoszlasa az EKB-nal
[ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] & [ ] [ ]
rTRARTROTOY
* * * *
* *
*
EKB EKB Sikeres jeldltek a toborzékampanyokban

Cél 2019 végéig
28%

Kozbenso cél 2017
Végéig
24%

Tényleges adat 2017

Cél 2019 végéig
35%

Kozbenso cél 2017
Végéig
29%

Tényleges adat 2017

(kampényok szama = 113)

42,6% 57,4%

Sikeres jeldltek a vezet6i poziciokra Kiirt
toborzékampanyokban
(kampanyok szama = 18)

(REEEREERE

Végén Végén 50,0% 50,0%
17,1% 26,5%
Forras: EKB.

Megjegyzések: A nemek megoszlasa szerinti atfog6 bontas az EKB-nal az allandé és hatarozott idejii munkakérokben levokre
vonatkozik. A felvételi adatok figyelembe veszik a hatarozott idejli pozicidkra vonatkozo bels6 és kiils6, 2017-ben lezart toborzasi
kampéanyokat. 2017. december 31-i adatok.

Az EKB-nal zajlé szocialis parbeszéd javitasara iranyuld jelentds eréfeszitésként
2017-ben az emberieréforras-munka szdmos szempontjival foglalkoztak a
munkavallalok képviselbivel tartott kdzés munkaprogram keretein belil. Ez a
program a munka hat kulcsfontossagu teriiletére terjed ki, nevezetesen: jolét,
egészség és biztonsag; karrierfejlesztés és teljesitménymenedzsment; szerz6déses
politika; sokféleség és befogadas; alkalmazas; valamint munkatarsi részvételi
mechanizmusok. A munkavallalok képvisel6inek értékes hozzaszolasai voltak az e
témakra vonatkoz6 szakpolitika és a dontéshozatal tébb tertletén.

A KBER szintjén az eurdpai bankfeliigyeleti gyakornoki programban gyakornokok
masodik csoportjat (0sszesen 31 f6) inditottak, valamint a Schuman Programot,
amely egy Uj kezdeményezés, ahol a rendszer tdbb mint 30 munkatarsat jelolték ki,
hogy jaruljanak hozza egy célorientalt projekthez egy masik intézménynél, ahova
legfeljebb 9 honapra athelyezik 6ket. Ezenkivul l1étrehoztak egy mobilitasi
munkacsoportot is, hogy elésegitsék a munkatarsak értelmes rotaciojat a

rendszerben.

2017. december 31-én az EKB-nal 3252 jévahagyott teljes munkaidésnek megfelel®
pozici6 volt, szemben a 2016. végi 2898,5-del. Az EKB-val munkaszerzédésben allo
tényleges teljes munkaidésnek megfelel6 dolgozék szama 3384 volt (szemben a
2016. december 31-i 3171-gyel)."*! 2017-ben dsszesen 246 Uj hatarozott idejli

181 A teljes munkaidds szerzédések mellett ez a szam tartalmazza a rovid tava szerzédéssel az EKB-ban
dolgozé NKB-alkalmazottakat és nemzetkdzi szervezetek dolgozoéit, valamint a posztgradudlis program
résztvevait.
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(korlatozott jellegli vagy allandéva alakithatd) szerz6dést kinaltak. Ezenkivul 393
rovid tavu szerzédés kiadasara kerilt sor, valamint szamos
szerz6déshosszabbitasra az egy évnél révidebb hianyzasok lefedésére. Nemzeti
kozponti bankok (NKB-k) és nemzetk6zi szervezetek munkatarsai szamara az EKB
2017-ben is kinalt rovid tavu, legfeljebb 36 honapra sz6l6 szerz6déseket. 2017.
december 31-én NKB-k és nemzetkdzi szervezetek 232 munkatarsa dolgozott
kilonféle pozicidkban az EKB-nal, ami 7%-kal kevesebb mint 2016 végén. 2017
szeptemberében az EKB 15 f§ szamara biztositott részvételi lehetéséget a 12.
posztgradudlis programjaban, és 2017. december 31-én 376 gyakornok volt az EKB
vendége (18%-kal tobb mint 2016-ban). Ezenkivil a vezetd kdzgazdaszoknak sz6lo
Wim Duisenberg kutatasi 6sztondijprogram részeként az EKB két dsztdndijat itélt
oda, a Lamfalussy 6sztondij keretében pedig 6t fiatal kutatét hivtak meg.

Mikdézben a szervezet mérete kissé nétt, 113 hatarozott, illetve hatarozatlan ideja
szerz6déssel dolgozo alkalmazott mondott le vagy ment nyugdijba 2017-ben (2016-
ban 56), és 344 rovid idétartamra sz6l6 szerz6dés jart le az év soran.
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Gazdalkodasi jelentes

Az EKB gazdalkodasi jelentésének célja

A gazdalkodasi jelentést az EKB éves pénziigyi beszamoléjanak szerves részeként
arra szanjuk, hogy kiegészitd informaciokat adjunk az olvasdknak a pénzigyi
kimutatasokrél.* Mivel az EKB tevékenysége és miiveletei elvi-stratégiai céljait
szolgaljak, pénzugyi pozicidjat és eredményét a monetaris politikai intézkedéseivel
egyltt érdemes vizsgalnunk.

A gazdalkodasi jelentés az EKB f6 tevékenységi koreit és miveleteit mutatja be, és
hogy ezek miként befolyasoljak pénziigyi kimutatasait. Emellett elemzi a mérleg és
az eredménykimutatas f6 valtozasait az év soran, kitérve az EKB pénzigyi
eréforrasairdl sz6l6 informaciokra. Végll leirja azt a kockazati kdrnyezetet, amelyben
az EKB miikodik, taglalva a ra hatd pénzugyi és miikddési kockazatokat, akarcsak a
kockazatok mérséklésére hozott kockazatkezeld intézkedéseket.

Tevekenységek

Az EKB az eurorendszer tagja, amelynek elsédleges célja az arstabilitas fenntartasa.
A KBER alapokméanya® a kévetkez6 6 feladatokat irja elé szamara: az eurodvezet
monetaris politikajanak vitele, devizamiveletek folytatasa, az eurodvezeti orszagok
hivatalos nemzetkozi tartalékainak kezelése és a fizetési rendszerek zokkenémentes
mikodésének eldmozditasa.

Ezen tulmenéen az EKB hataskorébe tartozik az egységes felliigyeleti mechanizmus
(SSM) hatékony és konzisztens miikddtetése is. Ennek érdekében olyan kényszeritd
hatasu (intruziv) és eredményes bankfelligyeletre térekszik, amellyel hozzajarul a
bankrendszer biztonsagahoz és megfeleld allapotahoz, valamint a pénzigyi
rendszer szilardsagahoz.

Az eurorendszer monetaris politikai miveleteir6l az EKB és az eurodvezeti nemzeti
kozponti bankok (NKB-k) pénzigyi kimutatdsaiban szamolunk be, ami az
eurorendszer monetaris politikdjanak decentralizalt megvalésitasat tikrozi. Az 1.
abran az EKB megbizatasanak teljesitéséhez sziikséges legfontosabb miiveleteket
és feladatkoroket tekintjik at, valamint bemutatjuk ezek hatasat az EKB pénzugyi
kimutatasaira.

1 A, pénziigyi kimutatasok” kézé a mérleg, az eredménykimutatas és az ezeket részletezd pontok

tartoznak. Az ,Eves beszamold” pedig a pénziigyi kimutatasokbdl, a gazdalkodasi jelentésbdl, a
kényvvizsgaloi jelentésbdl és a nyereség, illetve veszteség felosztasarol szold kiegészité mellékletbdl
all.

A Kdzponti Bankok Eurdpai Rendszere és az Eurdpai Kézponti Bank alapokmanyanak jegyz6kdnyve.
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1. abra:
Az EKB 6 tevékenységei és ezek hatasa a pénziigyi kimutatasokra

A monetaris politika megvaldsitasa
Hagyomanyos monetaris politikai miiveletek euréban

Likviditasbévité miveletek devizaban

A hagyomanyos eszkoztar (nyilt piaci mivelet, Az EKB kozvetitéként jar el az eurobvezeten kivdili
rendelkezésre allas, hitelintézetek kotelezd tartaléka) nemzeti kdzponti bankok és az eurorendszerbeli NKB-k
révén lebonyolitott monetaris politikai miveleteket az kozott olyan csereligyletek révén, amelyek célja az
eurorendszer NKB-i decentralizaltan hajtjak végre. Ezek eurorendszer partnerkorének rovid lejarati

a miveletek tehat nem jelennek meg az EKB pénzligyi devizaforrasokkal val6 ellatasa.

kimutatésaiban. Ezeket a miveleteket az ,Eurodvezeten kivili

rezidensekkel szembeni kotelezettségek euréban” és az
,Eurorendszeren belili egyéb kovetelések”, illetve az
4Eurorendszeren beliili egyéb kotelezettségek”
mérlegsorokon kell kimutatni, és ezeknek nincs hatasa
az EKB eredménykimutatasara.

Ertékpapir-kélcsonzés

Monetéaris politikai céli értékpapir-allomany

Az ilyen értékpapirokat az EKB és az eurorendszer NKB- A monetéris politikai céllal tartott értékpapirok az

i vasaroljak, és a ,Monetaris politikai célu értékpapir- eurorendszeren belll rendelkezésre allnak kélcsonzés
allomany” mérlegsoron vannak feltiintetve. Az aktualis céljara.* Az EKB részére a széban forgd miiveleteket
értékpapir-allomany kimutatasa értékvesztéssel egy szakosodott intézmény kozvetiti. Ezeket a
madositott, amortizalt bekerilési értéken torténik. mveleteket az ,Eurodvezetbeli hitelintézetekkel
Kamatszelvényes idébeli elhatarolasokat és leirt azsidkat szembeni euréban denominalt egyéb kotelezettségek” és
és diszazsiokat netté alapon az eredménykimutatasban az ,Euréban denominalt, euroévezeten kiviili

kell elszamolni vagy az ,Egyéb kamatbevétel’ vagy az rezidensekkel szembeni kotelezettségek” mérlegsorokon
,Egyéb kamatraforditas” soron attol fliggéen, hogy kell kimutatni, ha a fedezetet készpénz forméajaban
pozitiv vagy negativ-e a nett6 dsszeg. nyujtjak, és ez a pénz még nincs befektetve. Eltérd

esetben a kapcsolodo értékpapir-kdlcsénzési
miveleteket mérleg alatti szamlakon kell kimutatni.

* Az értékpapir-kolcsonzéssel kapcsolatos tovabbi informéaciék az EKB honlapjan olvashatok.

Devizamiiveletek folytatasa, az eurodvezeti orszagok hivatalos nemzetkozi tartalékainak kezelése

Devizamliveletek, nemzetkozi tartalékok kezelése

Az EKB nemzetkdzi tartalékait a mérlegben jorészt az ,Aranykészletek és aranykovetelések”, az ,Eurodvezeten kivili
rezidensekkel szembeni devizakdvetelések”, az ,Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni devizakdvetelések”, és az
+Eurodvezeten kivili rezidensekkel szembeni devizakotelezettségek” tételekben kell kimutatni. A devizamiveleteket a
kiegyenlités napjaig a mérleg alatti szamlakon kell nyilvantartani.

Az olyan nett6 kamatbevételt, mint a kamatszelvényes id6beli elhatarolasok, a leirt 4zsiok és diszazsidk az
eredménykimutatas ,Nemzetkozi tartalék utani kamatbevétel” soran kell k6zolni.

A nem realizalt ar- és arfolyamveszteségeket, amelyek meghaladjak az ugyanazokon a tételeken elézéleg kimutatott nem
realizalt nyereséget, valamint a nemzetkozi tartalék eladasabdl szarmazo realizalt nyereséget, ill. veszteséget szintén az
eredménykimutatasban, a ,Pénziigyi eszk6zok és poziciok értékvesztése”, illetve a ,,Pénziigyi miiveletekbdl szarmazé
realizalt nyereség/veszteség” sorokon kell kézdlni. A nem realizalt nyereséget a mérlegben az ,Atértékelési szamlak”
tételben kell feltiintetni.
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A fizetési rendszerek zokkenémentes miikddésének elésegitése

Fizetési rendszerek (TARGET2)

Az eurodvezetbeli NKB-knak az EKB-val szembeni, eurorendszeren bellili egyenlegeit, amelyek a TARGET2* révén

keletkeznek, az EKB mérlegében egyiittesen kell kimutatni, egyetlen nett6 eszkoz-, illetve kdtelezettségpozicié formajaban.
A széban forgd egyenlegekbdl szarmazoé kamatot az eredménykimutatasban az ,Egyéb kamatbevétel”, illetve az ,Egyéb
kamatraforditas” sorokon kell kimutatni.

* ATARGET2-vel kapcsolatos tovabbi informéaciok az EKB honlapjan talalhatok.

Hozzajarulas a bankrendszer biztonsagahoz és megfelel6 allapotahoz, valamint a pénzugyi rendszer stabilitasahoz

Bankfelligyelet — egységes felligyeleti mechanizmus

Az EKB-nak a bankfelligyeleti feladataibol ered6 éves kiadasait a felligyelt szervezetekre kivetett éves felligyeleti dijbol
fedezzik. A feliigyeleti dijakat az eredménykimutatasban a ,Dijakbdl, jutalékokbdl szarmazo nettd bevétel” soron kell
kimutatni.

Az EKB-nak tovabba jogaban all adminisztrativ birsagot kivetni azokra a feltigyelt szervezetekre, amelyek nem tesznek
eleget az EU prudencialis banki szabalyozasaban el6irt kotelezettségeiknek (példaul az EKB felligyeleti hatarozatainak). Az
ilyen bevételt az eredménykimutatasban a ,Dijakbdl, jutalékokbol szarmazo nett6 bevétel” soron kell kimutatni.

Az EKB-ra a forgalomban lévé bankjegyallomany Az EKB sajat vagyonalap-portféliéja a mérlegben van
Osszértékének 8%-a van osztva. Ezt a részesedést az nyilvantartva, nagyrészt az ,Egyéb pénziigyi eszkdzok”
NKB-kkal szembeni kdvetelések fedezik, amelyek az tétel alatt.
iranyadé refinanszirozasi miveletek (MRO) kamatlaba Az olyan netté kamatbevételt mint a kamatszelvényes
szerint kamatoznak. A kamatot az eredménykimutatés idébeli elhatarolasok, a leirt azsiok és diszazsiok az
+Eurobankjegyek eurorendszeren beliili elosztasabdl eredménykimutatas ,Egyéb kamatbevétel”, illetve ,Egyéb
szarmazo kamatbevétel” soran kell kimutatni. kamatraforditas” sorain kell kdzdlni.
Az EKB kozpontilag fedezi azokat a kiadasokat, amelyek A nem realizalt arfolyamveszteségeket, amelyek
az Uj eurobankjegyeknek a pénzjegynyomdéakbdl az meghaladjak az ugyanazokon a tételeken elézéleg
NKB-kba val6 nemzetkodzi szallitasabol, az uj bankjegyek kimutatott nem realizalt arfolyamnyereséget, valamint az
kiszallitasabdl, valamint az NKB-k kozott a értékpapir-eladasbol szarmazo realizalt nyereséget és
tobbletkészletb6l megoldott, hianypétlast célzé veszteséget szintén az eredménykimutatasban, a
szallitasbol szarmaznak. Ezek a raforditasok az Pénziigyi eszkdzok és poziciok értékvesztési leirasa”,
eredménykimutatas ,Bankjegy-el6allitasi szolgaltatasok” illetve a ,Pénzugyi miveletek realizalt nyeresége, ill.
soran szerepelnek. vesztesége” sorokon kell kdzolni. A nem realizalt
arfolyamnyereséget a mérlegben az ,Atértékelési
szamlak” tétel alatt kell feltuintetni.
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3.1

65,2 milliard €
A teljes eszkdzallomany
emelkedése 2017-ben

Pénzugyi folyamatok

Mérleg

Az 1. diagram az EKB mérlegének f6 elemeit mutatja a 2013-17-es id6szakban. A
mérleg 2014 utols6 negyedéveben kezdett bévilni a harmadik fedezettkotvény-
vasarlasi (CBPP3) és az eszkdzfedezetliértékpapir-vaséarlasi (ABSPP) programok
alatti értékpapir-vasarlasok hatasara. A béviilés az elkévetkez6 években is
folytatodott, ahogy az allami szektort érintd vasarlasi programban (PSPP) is
értékpapirok megszerzésére kerllt sor.

Az EKB teljes eszkdzallomanya 2017-ben 65,2 milliard euréval 414,2 milliard
eurdra emelkedett, aminek oka els8sorban az eszkdzvasarlasi program (APP)
keretében torténd értékpapir-vasarlasokbdl vald részesedése volt.® Ez a vasarlas a
.Monetaris politikai célu értékpapir-allomany” tétel emelkedését eredményezte,
mikdzben a vasarlasok TARGET2 szamlakon keresztiili készpénzes kiegyenlitése az
~Eurorendszeren belilli kbtelezettségek” tétel emelkedését hozta magaval.

3 Az APP elemei a CBPP3, az ABSPP, a PSPP és a vallalati szektort érint6 vasarlasi program (CSPP).
Az APP-vel kapcsolatos tovabbi informaciék az EKB honlapjan talalhatok
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55%
A teljes
eszkdzallomanyban a
monetaris politikai céld
értékpapirok hanyada

67,6 milliard €

A monetaris politikai célt
értékpapir-allomany
emelkedése

1. diagram
Az EKB mérlege

(milliard EUR)
Bl devizatartalék-eszkozok
monetaris politikai célt értékpapir-allomany
M eurorendszeren belili kévetelések
W egyéb eszkozok
forgalomban Iévé bankjegyek
eurorendszeren beluli kotelezettségek
egyéb kotelezettségek
altalanos céltartalék, atértékelési szamlak, sajat toke, tartalék, targyévi nyereség

+18,7%
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Forras: EKB.

Az eur6ban denominalt monetaris politikai célu értékpapir-allomany 2017
végén az EKB teljes eszkdzallomanyanak 55%-at tette ki. Ez a mérlegpozicio az
EKB-nak azon értékpapir-allomanyait foglalja magaban, amelyeket az
értékpapirpiaci program (SMP), a harom fedezettkétvény-vasarlasi program
(CBPP1, CBPP2, CBPP3), az ABSPP és a PSPP keretében szerzett meg.“A
CBPP3, az ABSPP és a PSPP® alatt 2017-ben tovabb folyt az értékpapir-vasarlas a
Kormanyzo6tanacs azon dontései alapjan, amelyek az eurorendszer meghatarozott
alkalmassagi feltételek hatalya ala esé, 6sszesitett havi vasarlasi volumenére
vonatkoznak.

A vasarlasok eredményeképpen az EKB monetaris politikai célu értékpapir-
alloméanya 2017-ben 67,6 milliard euréval 228,4 milliard euréra nétt (lasd a 2.
diagramot), legnagyobbrészt a PSPP alatti vasarlas révén. A CBPP1, CBPP2 és
SMP alatti allomanyok csokkenését az 1,5 milliard eurot kitevé visszavaltasok
okoztak.

4 A CSPP keretében az EKB nem szerez értékpapirt.

5 Azelso két fedezett kétvényvasarlasi program és az SMP keretében 2017-ben nem volt tovabbi

véasarlas, mivel a Kormanyzétanacs a programok megsziintetése mellett dontott.
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2. diagram
Monetaris politikai célu értékpapir-allomany

(milliard EUR)

@ Osszesen CBPP3
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SMP PSPP +42,0%
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Forras: EKB.

Az EKB USA-dollart, japan jent, aranyat, kulénleges lehivasi jogokat, és 2017-t6l
kezdve kinai renminbit is tartalmazé nemzetkdzi tartalékeszkdzeinek eurdéban
kifejezett 6sszértéke 2017-ben 5,7 milliard euréval 65,7 milliard eurdra esett.

Az EKB aranykészleteinek és aranykoveteléseinek eurdban kifejezett értéke 2017-
ben 0,3 milliard euréval 17,6 milliard euréra csokkent (lasd a 3. diagramot), aminek
héatterében az arany euréban kifejezett piaci aranak csokkenése all, mikézben
unciaban mérve a kérdéses allomanyok nagysaga nem valtozott. Ez az EKB
atértékelési szamlajan is azonos 0sszegil csOkkenést okozott (lasd a 3.2 pontot).

3. diagram
Aranyallomanyok, aranyarfolyamok

(Bal skéla: milliard EUR; jobb skéla: unciankénti aranyar euréban)

@ aranyarfolyam (jobb skala)
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70

Az EKB nettd
devizaallomanyainak
értéke az euro
felértékel6dése miatt
csokkent

Az EKB nemzetkozi
tartalékait kinai renminbi
komponenssel bévitette

Az EKB USA-dollar-, jen- és kinai renminbi alapu nett6 devizaallomanya euréban
szamolva 5,4 milliard euréval 47,5 milliard euréra esett (lasd a 4. diagramot), amit
els6ésorban az okozott, hogy az euro felértékel6dott az amerikai dollarhoz és a japan
jenhez képest. A cstkkenés az EKB atértékelési szamlainak kisebb allomanyaiban is
tetten érhet6 (lasd a 3.2 pontot).

4. diagram
Devizaallomanyok

(milliard EUR)
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Az EKB 2017-ben 0,5 milliard eurénak megfelel6 6sszeget fektetett kinai
renminbibe, ami ezt a pénznemet devizatartalékanak harmadik helyére emelte.® Ezt
a befektetést USA-dollar tartaléka egy kisebb részének értékesitésével finanszirozta
ugy, hogy a teljes kapott 6sszeget kinai renminbibe fektette. Az EKB
devizaallomanyanak 6 alkotéeleme tovabbra is az USA-dollar, amely a teljes
allomany mintegy 76%-at teszi ki.

Az EKB haromlépcsés folyamatban kezeli a devizatartalékai befektetését. Az els6
Iépcsdben az EKB kockazatkezel6i megterveznek egy stratégiai
benchmarkportféliot, amelyet elfogad a Kormanyzo6tanacs. A masodik 1épésben a
bank portfoliokezel6i megtervezik a taktikai benchmarkportfoliét, amelyet az
Igazgatésag fogad el. Harmadszor pedig az NKB-k decentralizalt médon napi
szinten végeznek befektetési miveleteket.

Az EKB devizatartalékai elsésorban értékpapirba és pénzpiaci betétbe vannak
befektetve, vagy folydszamlan vezetik 6ket (lasd az 5. diagramot). A portféliéba
tartozo értékpapir-allomanyokat év végi piaci arfolyamon értékeljuk.

6 Lasd az EKB 2017. jlnius 13-i sajtokdzleményét.
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5. diagram
A devizabefektetések dsszetétele

(milliard EUR)
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62.8% A devizatartalékkal az EKB az esetleges devizapiaci intervenciokat kivanja
Devizaban denominalt finanszirozni. Ebbél az okbdl a devizatartalék-kezelés harom célnak megfeleléen
értékpapirok egy év . , . G e . L. P
alatti futamidével zajlik. Fontossagi sorrendben ezek a likviditas, a biztonsag és a hozam. Ebbél

kifolyélag ez a portfolio féként rovid lejarata értékpapirokbdl all (l4sd a 6. diagramot).

6. diagram
A devizaban denominalt értékpapirok lejarati profilja

1,0%

m<egy év
egy és ot év kozott
m 6t és tiz év kdzott

> tiz év

Forras: EKB.

A sajatvagyonalap-portfélio értéke 2017-ben 20,5 milliard eurdval gyakorlatilag
nem valtozott (lasd a 7. diagramot). Ezt a portféliot féként eurédban denominalt
értékpapirok alkotjak, amelyeket év végi piaci arfolyamon értékellink.
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7. diagram
Az EKB sajatvagyonalap-portfolidja

(milliard EUR)
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hitel- és aranyarfolyam-kockazatokra képzett céltartalék és az altalanos tartalékalap
kozvetlen ellenparjat adja. A portfolié célja, hogy a jegybank olyan bevételre tegyen
szert, amellyel fedezni tudja a nem felligyeleti jellegii feladatok ellatasaval
kapcsolatos miikddési raforditasokat.” Ezzel 6sszefiiggésben az emlitett portfélié
kezelése soran a tobb kockazati hatarérték figyelembevételével elérheté
hozammaximalizalas a cél. Ennek eredménye egy diverzifikaltabb lejarati szerkezet
(l&sd a 8. diagramot), mint ami a devizatartalék-portfolié esetében megfigyelhetd.

8. diagram
Az EKB sajat vagyonalapjaban tartott értékpapirok lejarati szerkezete

1,2%
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43,1%

Forras: EKB.

" Az EKB-nak a bankfeliigyelet soran felmeriilé kiadasait a felligyelt szervezetekre kivetett éves dijakbol

fedezik.
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3.2

38,7 milliard €
I Az EKB pénzigyi

eréforrasai

+14%

Az euro USA-dollarral
szembeni 2017. évi
felértékel6dése

Pénzugyi eréforrasok

Az EKB pénzigyi eréforrasai a sajat tékét, az altalanos kockazati céltartalékot, az
atértékelési szamlakat és az adott év nett6é bevételét foglaljak magukban. Ezeket (i)
bevételt generalé eszkdzokbe fektetjuk, illetve (ii) a pénzugyi kockdzatok nyoméan
realizalt veszteségek kdzvetlen ellensllyozasara forditjuk 6ket. 2017. december 31-
én az EKB pénziigyi eréforrasainak dsszértéke 38,7 milliard eurét tett ki (lasd a 9.
diagramot). Ez az 6sszeg az euro felértékel6dése nyoman az atértékelési szamlak
csokkenése miatt 6,7 milliard euréval kevesebb, mint 2016-ban.

9. diagram
Az EKB pénzugyi eréforrasai

(milliérd EUR)
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* Ez tartalmazza az aranyon, devizan és értékpapir-allomanyokon elért teljes atértékelési nyereséget, de nem tartalmazza a volt
munkavallalék juttatasaira vonatkoz6 atértékelési szamlat.

Az arfolyam-atértékelés ala es6 aranykészleteken, devizaeszk6zokon és
értékpapirokon keletkezett nem realizalt nyereség nem az eredménykimutatasban
jelenik meg bevételként, hanem kdzvetlenill az EKB mérlegének forrasoldalan, az
atértékelési szamlakon keril kimutatasra. Az emlitett szamlaallomanyok arra
szolgalnak, hogy a jovébeli kedvezbtlen arvaltozas, illetve devizaarfolyam-véaltozas
hatasat semlegesitsék, megerdsitve ezzel az EKB-nak a hattérben levé
kockazatokhoz val6 alkalmazkodoképességét. Az arany, deviza és értékpapir
atértékelési szamlai® 2017-ben 6,8 milliard euréval 22,0 milliard euréra estek,
els6sorban az eurdnak az USA-dollarral és japan jennel szembeni felértékel6dése
miatt (l&sd a 10. diagramot).

8 Emellett a mérleg ,Atértékelési szamlak” tétele a volt munkavallalék juttatasainak Gjraszamolt értékeit

is tartalmazza.
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10. diagram
A f6bb devizaarfolyamok és az aranyarfolyam a 2013-17-es id6szakban

(szazalékos valtozas 2013-hoz képest)

@® XAU/EUR aranyérfolyam

USD/EUR devizaarfolyam
@® JPY/EUR devizaarfolyam
@® CNY/EUR devizaarfolyam

40%

20%

0% &

-20%
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Forras: EKB.

Az EKB kovetelés- és kotelezettségallomanyain egy adott pénziigyi évben keletkezé
netté bevétel felhasznalhatd az adott évben esetleg keletkezd veszteségek
semlegesitésére. 2017-ben az EKB nettd bevétele 1,3 milliard euro volt, és 0,1
milliard euréval meghaladta a 2016. évi 6sszeget.

Az altalanos kockazati Mivel az EKB jelentés mértékben ki van téve a pénziigyi kockazatoknak (lasd a 4.1

ffé‘g;ﬁiﬁé’f?gg%‘;ﬁba” pontot), céltartalékot képez a devizadrfolyam-kockéazat (deviza), a kamat-, a
hitel- és az (arupiaci) aranyarfolyam-kockazatok fedezésére. A céltartalék
nagysagat évrol évre fellilvizsgalja, és ennek soran szamos olyan tényez6t is
figyelembe vesz, mint példaul a kamatozé eszkozallomanyok szintje, a kdvetkezd
évre prognosztizalt eredmény és a kockazati értékelés. A kockazati céltartalék és az
EKB altalanos tartalékalapjaban talalhaté 6sszeg egyiittesen nem haladhatja meg az
eurodvezeti NKB-k altal befizetett t6ke értékét. A céltartalék mar 2015 6ta 7,6 milliard

eurdval a legnagyobb megengedett értéken tartdzkodik.

Az EKB tokéje, amelyet az eurobvezeti és az dvezeten kivili NKB-k fizetnek be,
nem valtozott a 2016. év végi szinthez viszonyitva, 2017. december 31-énis 7,7
milliard euro volt.

3.3 Eredménykimutatas

A 11. diagram az EKB eredménykimutatasanak f6 elemeit mutatja a 2013-17-es
id6szakban. Ez alatt a periddus alatt az EKB nyeresége 1,0 milliard € és 1,4 milliard
€ kozott ingadozott. Az elmult harom évben a nyereség fokozatosan nétt, ami
els6sorban a nemzetkozitartalék-eszk6z6kdn és a monetaris politikai célu
értékpapir-allomanyon keletkezé6 magasabb kamatbevételnek tudhato be. A
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1275 millié €
Az EKB 2017. évi
nyeresége

A nemzetkdzi tartalékbol
szarmazo bevétel és a
monetaris politikai
bevétel emelkedése

novekedés béségesen ellensulyozza a forgalomban 1évé bankjegyeken® és a
sajatvagyonalap-portfélion keletkezett kamatbevétel esését.

Az EKB nyeresége 2017-ben 1275 millié € volt (2016: 1193 millié €). A tavalyinél 82
millié euréval nagyobb érték els6sorban a netté kamatbevétel emelkedésének
tudhaté be.

11. diagram
Az EKB eredménykimutatasa

(milli6 EUR)

@ targyévi nyereség/(veszteség)
netté kamatbevétel

B pénzigyi miveletek, értékvesztés és kockazati céltartalék nettd eredménye
B egyéb bevételek és raforditasok ,
B mkodési raforditasok +6.8%
2500
2 000
1440
1500 11903 1275
\gigrv 1082 )
e —
1000 ®
1475 1648 1812
500
0 .
-500 - .
-1 000
-1500
2013 2014 2015 2016 2017
Forras: EKB.

Megjegyzés: Az ,Egyéb bevételek és raforditasok” ala a ,Dijakbdl, jutalékokbdl eredd nettd bevétel/raforditas”, a ,Részvényekbdl és
részesedésekbdl szarmazo bevétel”, az ,Egyéb bevétel” és az ,Egyéb raforditas” sorok tartoznak.

Az EKB netté kamatbevétele 163 millié eurdval 1812 millié eurdra nétt (lasd a 12.
diagramot), ami els6sorban a nemzetkdzi tartalékokon és a monetaris politikai célu
értékpapir-allomanyon keletkezé magasabb kamatbevételnek tudhaté be.

® Az EKB forgalomban lévé eurobankjegyekbdl szarmazo bevétele azt a bevételt foglalja magaban,
amelyet az eurobankjegy-forgalombdl valé 8%-os részesedésével kapcsolatban az eurorendszeren
belul az NKB-kkal szembeni kéveteléseinek kamatozasa révén szerez.
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12. diagram
Nett6 kamatbevétel

(milli6 EUR)

@ nettd kamatbevétel
monetaris politikai célt értékpapirokbdl szarmazé kamatbevétel

B nemzetkozi tartalékokbol szarmazé kamatbevétel
B eurobankjegyek eurorendszeren beliili elosztasabol szarmazé kamatbevétel
B egyéb nett6 kamatbevétel
B az NKB-knak az atadott nemzetkozi tartalék
uténi koveteléseire fizetett kamat B e S E R
2400 f 3
2005 ; |
2000
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-192 57 -18 ‘ 3
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Forras: EKB.
A devizatartalék- A nemzetk0Ozi tartalékeszk6zok kamatbevétele tétel 164 millié euréval 534 millié
eszk0zokbdl szarmazd . s pmy 2 . T oz P
kamatbevétel eurdra emelkedett, ami fé6ként az USA-dollarban denominalt értékpapir-allomanyon
;2::5:;;3?:?&; ) keletkezdé magasabb kamatbevételnek tudhaté be, amelyet az eredményezett, hogy
hozamok kovetkeztében  emelkedett a rovid lejaratd USA-dollar alapu értékpapirok hozama (lasd a 13.
diagramot).
13. diagram

Iranyadd benchmarkhozamok

(szézalék/év; havi adatok)

@ Fed (amerikai jegybank) iranyado effektiv kamata
Bank of Japan (japan jegybank) iranyad6 kamata
® People's Bank of China (kinai jegybank) alapkamata
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Forras: Federal Reserve Board, Bank of Japan, People’s Bank of China.
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A nagyobb APP-bevételt
részben ellensulyozta a
besziintetett programok
bevételének csokkenése

A monetéaris politikai céll értékpapir-allomanyon keletkez6 netté kamatbevétel
2017-ben 1070 millié € volt, ami 27 millié €-val haladta meg a 2016. évi értéket (lasd
a 14. diagramot). Az eszkdzvasarlasi program (APP) értékpapir-allomanyan
keletkezd nettd kamatbevétel 140 millié euréval 575 millié euréra emelkedett. Ezt az
allomanyok méretének megemelkedése okozta (lasd a 2. diagramot), mikdzben az
eurodvezeti allamkotvényhozamok az év soran atlagosan alacsonyak maradtak (lasd
a 15. diagramot). Az emelkedést ugyanakkor nagyrészt ellensulyozta az SMP,
CBPP1 és CBPP2 portféliokon keletkezé nettd kamatbevétel esése, amely 113 millié
eurdval 496 millié euréra zuhant amiatt, hogy a lejar6 értékpapirok hatasara
csokkent ezen portféliok mérete. A monetéris politikai céld értékpapir-allomany 2017-
ben az EKB netté kamatbevételének mintegy 60%-at adta.

14. diagram
Monetaris politikai célu értékpapir-allomanyokon keletkezett netté6 kamatbevétel

(milli6 EUR)
@ Osszesen
SMP bevétele
B CBPP1 és CBPP 2 bevétele
B APP bevétele +2,6%
1400
1166
1200
1044 1070
1000 903 890
800 520 e
962
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728 609
400
B - -
0 L
2013 2014 2015 2016 2017
Forras: EKB.
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15. diagram
Tizéves allamkodtvényhozamok

(szazalék/év; havi adatok)

@ Németorszag
Franciaorszag
® Spanyolorszag
® Olaszorszag
® eurodvezet

2,50
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0,00
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Forras: EKB.
0.0% A forgalomban lévo bankjegyeknek az EKB-ra es6 részesedésén keletkezd
”” MRO-kamatlab 2017- kamatbevétel és az atadott nemzetkodzi tartalék utani NKB-kovetelésekre
b . o . I .. p
o fizetend6 kamatraforditas nulla volt annak kovetkeztében, hogy az eurorendszer
az iranyadé refinanszirozasi miveletekre (MRO) 0%-0s kamatot szamolt fel.
Csokkent az egyéb netté kamatbevétel nagyrészt amiatt, hogy az eurodvezetbeli
alacsony hozamkdrnyezet miatt a sajatvagyonalap-portfolion kevesebb kamatbevétel
keletkezett.
A pénziigyi mlveletek A pénziigyi miiveletek és a pénziigyi eszkdzok értékvesztésének nettd
$ gigivifizs?ﬁozzn eredménye 56 millio euro6t tett ki, amely — féként a kisebb realizalt nett6
f6ként az USA-dollar arfolyamnyereség miatt — 20 millié euréval kevesebb volt, mint 2016-ban (lasd a 16.
hozamok alakulasa all )
diagramot).

A realizalt nett6 arfolyamnyereség els6sorban azért csokkent, mert az USA-
dollarban denominalt értékpapir-allomanyon kisebb volt az arfolyamnyereség, ahogy
ennek piaci értékére negativan hatott az USA-dollar hozamok 2015-t6l emelkedé
tendencija.

Az USA-dollar alapu portfolié piaci arara gyakorolt negativ hatas 2017-ben kisebb
volt, mint 2016-ban, ami magyardzza a 2017-ben mért arfolyam-értékvesztés el6z6
évhez viszonyitott kisebb mértékét.

A realizalt netté devizaarfolyam- és aranyarfolyam-nyereség emelkedése a realizalt
devizanyereségnek tudhaté be, amely viszont elsésorban az USA-dollarban levé
allomanyok eladasa miatt emelkedett, amibél a kinai renminbi portfolié Iétrehozasat
kivantuk finanszirozni.

A devizaarfolyam értékvesztése pedig a kinai renminbi allomanyokbdl ered, mivel a
befektetés idépontja 6ta utdbbinak az arfolyama az euréval szemben gyengdilt.
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S5

437 millié €

I Az EKB feluigyeleti
feladatainak ellatasaért
kiszabott dijak

16. diagram
Realizalt eredmény és értékvesztés

(milli6 EUR)

@ Osszesen

nett6 realizalt arfolyamnyereség
M netto realizalt devizaarfolyam- és aranyarfolyam-nyereség
B értékpapiron és kamatswapligyleten keletkez6 értékvesztés
|

devizaarfolyam értékvesztése - 26,8%
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Forras: EKB.

Az EKB teljes miikodési raforditasai, ideértve az értékcsokkenést és a bankjegy-
elballitasi szolgaltatasokat, 121 millié euréval 1075 millié eurdra néttek (lasd a 17.
diagramot). Az emelkedés nagyrészt annak tudhaté be, hogy a bankfeliigyelettel és
az Uj palyamoédositasi tamogatéas (CTS) bevezetésével kapcsolatban magasabb
raforditdsok meriltek fel. A CTS az EKB-n kivil alternativ karriert kezd6
munkavallalékat tamogatja. Az aldbbi diagramon lathat6, hogy az SSM 2014-es
felallitasa is szerepet jatszott a személyi jellegl és igazgatasi raforditasok jelentés
megemelkedésében. A bankfeliigyelettel kapcsolatos raforditasok azonban a
feltigyelt pénzintézetekre kivetett dijakbdl teljes mértékben fedezve vannak.™

10 Afelugyeleti dijak az ,Egyéb bevételek és raforditasok” soron vannak kimutatva (lasd a 11. diagramot).
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17. diagram
Mikodési raforditasok és fellgyeleti dijak

(millié EUR)

B személyi jellegli raforditasok (k6zponti banki funkcio)
személyi jellegii raforditasok (bankfelligyelet)
B igazgatasi raforditasok (kézponti banki funkcié)
igazgatasi raforditasok (bankfeltgyelet)
targyi eszkozok és immaterialis javak értékcsokkenése (kozponti banki funkcio)
targyi eszkozok és immateridlis javak értékcsokkenése (bankfeltigyelet)

B bankjegy-el6allitasi szolgaltatasok
M feltugyeleti dijak
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Forras: EKB.
s s
Kockazatkezelés

Az EKB tevékenységének meghatarozé eleme a kockazatkezelés, amelyet
folyamatosan végez (i) a kockazatok feltarasan és értékelésén, (ii) a kockazati
stratégia és iranyelvek felllvizsgalatan, (iii) kockazatmérsékld intézkedések
meghozatalan és (iv) a kockazatok monitorozasan és jelentésén keresztil. A felsorolt
folyamatok mindegyikét hatékony médszertanok, eljarasok és rendszerek
tamogatjak.
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4.1

Az EKB Igazgatdsaga
olyan iranyelveket és
eljarasokat javasol,
amelyekkel biztosithatd
az EKB kockéazatokkal
szembeni megfeleld
védelme

A pénziigyi kockazatok

az EKB alaptevékenysé-

geibdl és kitettségeibdl
szarmaznak

Az EKB tébb, hdzon
belul kidolgozott
kockazatbecsl6 technikat
alkalmaz

2. abra:
Kockéazatkezelési ciklus

Kockéazat
feltarasa és
értékelése

kockazati
stratégia és

Kockéazat-

Madszertanok, folyamatok

Rendszerek

monitorozas és

-jelentés iranyelvek

Kockazat-

mérseéklé
intézkedések

Az EKB mind pénzugyi, mind miikédési kockazatoknak ki van téve. A kbvetkezé
pontokban ezekkel a kockazatokkal, forrasaikkal és az alkalmazand6
kockazatkezelési szabalyozassal foglalkozunk.

Pénzligyi kockazatok

Az EKB Igazgatosaga olyan iranyelveket és eljarasokat javasol, amelyekkel
biztosithato az EKB megfelel6 szintli védelme a ra hat6 pénziigyi kockazatok
ellen. Az eurorendszerbeli kdzponti banki szakért6ket tomorité Kockazatkezelési
Bizottsag (RMC) tobbek kozott olyan pénziigyi kockazatok monitorozasa, mérése és
jelentése terén jatszik szerepet, amelyek az eurorendszer mérlegéhez
kapcsolédnak; az RMC hataskoére ezenkivill a kapcsolodé modszertanok és keretek
meghatarozasa és felllvizsgalata. Ily modon lehetévé teszi a dontéshozé testiletek
szamara, hogy garantaljak az eurorendszer megfelel6 védettségét.

A pénzigyi kockazatok az EKB alaptevékenységi koreibdl és a hozzajuk
kapcsolado kitettségekbdl szarmaznak. Az EKB kockazati profiljanak kezelése
soran mvelettipusonként mas-mas kockazatikontroll-rendszereket és
hatarértékeket alkalmazunk, amelyek a kilonféle portféliok monetaris politikai vagy
befektetési céljait és a miveletbe bevont eszkdzdk kockazati jellemzdit tikrozik.

Az emlitett kockazatok nyomon kdvetése és értékelése céljabol az EKB tdbb,
hazon beliil kidolgozott kockazatbecslo technikara tamaszkodik. Ezek k6z6s
piaci és hitelkockazati szimulacids keretrendszeren alapulnak. A kockazati
mérészamokat megalapoz6 legfontosabb modellezési fogalmakat, technikakat és
feltevéseket az agazati normak és a rendelkezésre allé piaci adatok alapjan
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alakitottuk ki. A kockazatokat a varhat6 veszteség (ES)™ mutatéval szamszerdisitjik,
amelyet 99%-os konfidenciaszinten egyéves id6szakon becslink. Két médszertant
alkalmazunk a kockazatok kiszamitasara: (i) a szamviteli megkdzelitést, amelynek
értelmében a kockazati becslések szamitasa soran az EKB 4tértékelési szamlait
puffernek tekintjilk az 6sszes vonatkozé szamviteli szaballyal sszhangban; és (ii) a
pénziugyi megkoézelités, amelynek értelmében az atértékelési szamlakat nem
tekintjik a kockazatszamitaskor puffernek. Az EKB emellett rendszeres jelleggel
egyeb kockazati mérészamokat is szamit eltéré konfidenciaszinteken, érzékenységi
és stresszforgatokonyv-elemzéseket készit, valamint a kockazatokroél valo atfogéd
kép fenntartasa érdekében a kitettségekrol és a bevételrél hosszabb tavu
prognézisokat is vizsgal.*?

10,6 milliard € Az EKB 6sszes kockazata megemelkedett az év soran. 2017. december 31-én az

Osszes kockazat 2017- EKB 6sszes portféliéja egyiittes pénziigyi kockazatanak a szamviteli megkozelités

ngnﬁiiﬁ'?jéﬁfzenam szerint ES-sel mért értéke 99%-o0s konfidenciaszinten, egyéves idétavon 10,6
milliard eur6t tett ki, amely 1,4 milliard euréval meghaladja a 2016. december 31-én
becsult kockazatokat. A ndvekedés féként az APP keretében folytatott értékpapir-

vasarlasoknak tudhato be.

1. keretes iras
Az Eves beszamoldban nyilvanossagra hozott kockazati mérészam modositasa

Az EKB 2007 6ta dsszes portfolidja egyiittes pénziigyi kockazatat Eves beszamoldjaban 95%-0s
konfidenciaszinten, egyéves id6horizontra a pénzigyi kockaztatott értékkel (VaR) mérve kdzolte.
2016. december 31-én — ahogy a 2016. évi Eves beszamol6ban jeleztiik — ez az érték 10,6 milliard
eurdt tett ki.

Az elmult években az EKB tovabbfejlesztette a kockadzatmodellezési keretét. Tobbek kdzott az
alabbi atalakitasokat végeztik:

e  ezentul a kockazatszamitas f6 mérészama a ,varhato veszteség” (Expected Shortfall - ES)
99%-0s konfidenciaszinten, az egyéb kockazati mérészamokat és konfidenciaszinteket pedig
kiegészitd informacioként adjuk meg;

° a meglevd pénzigyi moédszertan mellé kidolgoztunk egy un. szamviteli médszertant. Az elébbi
értelmében a kockazat szamitdsa soran az atértékelési szamlakat nem tekintjik puffernek,
mig a szamviteli médszertan alapjan a kockazatok szamszerisitése az érvényes szamviteli
szabalyoknak megfeleléen az atértékelési szamlak figyelembevétele utan torténik. A két
megkozelités tehat két eltéré kockazati szemléletet tiikroz: a pénziigyi médszertan a
kockazatoknak az EKB nettd vagyonara valo hatasat vizsgalja, mig a szamviteli moédszertan
az eredménykimutatasra valé hatasukat veszi figyelembe.

A szamviteli megkozelitést az Eves beszamold kontextusaban megfelelébbnek véljiik, mivel
vilagosabb képet ad a kockazatok szamviteli kévetkezményeirdl. Ennek megfeleléen és abbdl a

11 Az ES ugy definialhato, mint a valdszintiséggel stlyozott atlagos veszteség olyan forgatokonyvek

mentén, amelyek az adott konfidenciaszint alatti gyakorisaggal fordulnak el6.

A kockazatmodellezési médszertannal kapcsolatos tovabbi informéacidkat , Az eurorendszer monetaris
politikai miveleteihez kapcsolodo pénzigyi kockazatkezelés” ciml 2015. juliusi EKB-kiadvanyban
olvashatunk.

12
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célbdl, hogy a publikalt adatokat 6sszhangba hozzuk a belsé kockazatmodellezési és
adatszolgéaltatasi megkozelitéssel, az EKB Eves beszamoléjaban ezentil az ES mérészamot
kozoljuk 99%-os konfidenciaszinten a szamviteli modszertant kdvetve, nem pedig a VaR mutato6t
95%-0s konfidenciaszinten a pénziigyi médszertant kbvetve.

Az EKB atértékelési szamlainak méretétdl fliggéen eléfordulhat, hogy a kockazatmérés nagysag és
Osszetétel tekintetében szignifikAnsan mas becsléseket ad aszerint, hogy a pénzigyi vagy a
szamviteli médszertant alkalmazzuk. A pénzigyi moédszertan ugyanazt a kockazati mérészamot és
konfidenciaszintet alkalmazva példaul nagyobb becsilt kockazatokat eredményez, amelyeket
tiinyomorészt a nemzetkozitartalék-allomanyokhoz kapcsolddo jelentds piaci kockazatok tesznek
ki. Mivel az ilyen kitettségekre jelents atértékelési szamlak vannak, a szamviteli moédszertan
kisebb kockazatértékeket eredményez, amelyek tilnyomorészt az esetleges hitelkockazati
eseményekbdl adodnak.

A 2017. évi Eves beszamoldban a 95%-0s pénziigyi VaR modszertanrdl a 99%-os szamviteli ES
maodszertanra val6 attérés nominalisan magasabb kockazati becslésekhez vezet (lasd az 1.
tablazatot), mivel a magasabb konfidenciaszint (95% helyett 99%) és a konzervativabb kockazati
mérdszam (VaR helyett ES) valasztasabdl eredd kockazatbecslés-emelkedés béven ellensulyozza
a becslt érték abbodl ered6 csokkenését, hogy az atértékelési szamlakat figyelembe vesszik
pufferként.

1. tablazat
A 95%-0s pénziigyi VaR és a 99%-0s szamviteli ES 2017. december 31-én (milliard EUR)

Pénzigyi VaR 95% Szamviteli ES 99%

8,6 10,6

QQ Hitelkockazat A hitelkockazat forrasai az EKB monetaris politikai portf6liéi, az euréban

0 denominalt sajatvagyonalap-portfolidja és a nemzetkozitartalék-allomanyai.
Bar a monetaris politikai célbol vasarolt értékpapir-allomanyt értékvesztéssel
maédositott, amortizalt bekerilési értéken mutatjuk ki, és ezért értékesités hijan nincs
kitéve a hitelmin&ség valtozasahoz kapcsolodo arvaltozasnak, tovabbra is ki van
téve a hitel-nemteljesitési kockazatnak. Az eur6ban denominalt sajat vagyonalapot
és a nemzetkdzi tartalékot piaci arfolyamon kell értékelni, ezért ki vannak téve a
hitelminéség valtozasanak és a hitel-nemteljesitési kockazatnak. Az APP keretében
folyamatosan zajl6 vasarlasok eredményeként 2017-ben az EKB hitelkockazata az
el6zd évihez képest megnét.

A hitelkockazatot els6sorban elfogadhatésagi kdvetelmények, elvarhatéd
gondossagra vonatkozo eljarasok és a portfoliok kozott eltérd hatarértékek
alkalmazasaval lehet enyhiteni.

.QQ E:g/ligaz—atéoskérupiaci A deviza_— és arupiaci kockazat az EKB deviza- és aranyallomanyaibél _

O szarmazik. Annak eredményeként, hogy féleg az euro USA-dollarral szembeni
felértékel6dése miatt az emlitett allomanyokhoz tartozo atértékelési szamlak
csokkentek, a szamviteli médszertan szerint mért deviza- és arukockazatok az el6z6
évihez képest megndvekedtek.

EKB Eves jelentés 2017 - Eves beszamold A21



Q Q Kamatlabkockazat

0

* %

4.2

A mikddési kockazat
kezelése az iranyitasi és
gazdalkodasi folyamatok
szerves része

Az emlitett eszkdzok pénzpolitikai szerepét figyelembe véve az EKB nem fedezi a
kapcsolodé deviza- és arukockazatokat. Ehelyett az atértékelési szamlak
fenntartasaval és az allomanyoknak a kilénféle devizanemek és arany kdzétti aktiv
diverzifikélasaval mérsékli éket.

Az EKB nemzetkdzi tartalékait és az eur6ban denominalt sajat vagyonalapjat
foként rogzitett kamatozasu értékpapirokba fektetjiik, és a piaci alapu
értékelésbdl ered6 kamatkockazatnak vannak kitéve. Az EKB
nemzetkozitartalék-allomanyait elsésorban viszonylag révid lejaratl eszkézokbe
fektetjik (lasd a 3.1 pontban a 6. diagramot), a sajat vagyonalapban talalhato
eszkozoknek viszont altaldban hosszabb a futamideje (lasd a 3.1 pontban a 8.
diagramot). Ez a kockazat, amelyet a szamviteli médszertant kbvetve mérunk, 2016-
hoz viszonyitva nem véaltozott.

Az EKB piaci alapu értékelésbél eredé kamatkockazatat eszkozallokacios
intézkedésekkel és az atértékelési szamlakon keresztil mérsékeljuk.

Tovabbi kockazatot jelent az EKB eszkozein elérheté kamat és a
kotelezettségei utan fizetendé kamat eltérése, mivel ez kihat a netté
kamatbevételre. A kockazat nem valamelyik konkrét portfélihoz, hanem az EKB
teljes mérlegének szerkezetéhez kapcsolddik kdzvetlenil, kiilonds tekintettel az
eszkdzok, illetve kotelezettségek lejarati és hozamszerkezetének eltéréseire. Ezt a
kockazatot az EKB nyereségességének elbretekinté elemzésével kdvetjik nyomon,
amely azt jelzi, hogy a jegybank az elkdvetkez6 években is nettd alapon varhatéan
kamatbevételre tesz szert annak ellenére, hogy egyre bévil mérlegében az alacsony
hozamu, hosszu lejarati monetaris politikai céll eszkdzok aranya.

Az ilyen kockazatot eszkdzallokaciés intézkedésekkel kezeljik, és tovabb mérséklik
az EKB mérlegében levé kamatmentes kotelezettségek.

Mlkodési kockazat

Az EKB miikddésikockazat-kezelése (ORM)™ minden nem pénziigyi jellegi
kockazatra kiterjed.

Az lgazgatésag feladata az EKB ORM-politikdjanak és keretrendszerének
meghatarozasa és jovahagyasa. A mikddésikockazat-kezelést érinté felvigyazasi
szerepkorének ellatasaban az lgazgatésagot a Miikodési Kockazati Bizottsag (ORC)
tamogatja. Az ORM az EKB szervezetiranyitasanak és gazdalkodasi
folyamatainak szerves része.*

Az ORM-keretrendszer 6 célja lehetévé tenni, hogy az EKB teljesitse kiildetését
és elérje céljait, megorizve ekdzben az intézmény hirnevét és megvédve

13 Amiikddési kockazat arra utal, hogy emberi tevékenység, a belsd szervezetiranyitasi, lizletmeneti

folyamatok nem megfelelé menete vagy kudarca, a folyamatok alapjat képez6 rendszerek
Osszeomlasa vagy kulsé esemény (pl. természeti katasztréfa, kilsé tamadas) miatt negativ pénzugyi,
Uizletmeneti vagy reputécios hatas Iéphet fel.

14 Az EKB iranyitasi szerkezetére vonatkozo tovabbi informaciok az EKB honlapjan talalhatok.
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eszkozeit a veszteségtol, visszaéléstol és kareseménytol. Az ORM-
keretrendszerben az egyes szakterlletek feladata a rajuk vonatkozé mikdodési
kockazatok, incidensek és kontrollrendszerek meghatarozasa, értékelése,
monitorozasa, valamint a megfelel® valaszlépések megtétele és a kapcsoldédo
beszamolas. A kockazati valaszstratégiakhoz és a kockazatvallalasi eljarasokhoz az
EKB kockazatitolerancia-politikaja nyujt Gtmutatast. Ez egy 6tszor 6tos kockazati
matrixhoz kapcsolddik, amely az EKB kvantitativ és kvalitativ kritériumokat
alkalmaz6 hatés- és valoszinlségi skalaira épul.

Az EKB egyre O0sszetettebb veszélyhelyzetekkel jellemezheté kornyezetben
miikodik, ahol napi tevékenységére sokféle miikodési kockazat hat. A
legproblematikusabb teriiletek kdzé tartoznak az informéacidbiztonsagi kockazatok
(pl. a kibertér fenyegetettsége), az informatikai kockazatok és az épiiletekhez és
fizikai biztonsaghoz kapcsol6dé kockazatok. Az EKB ezért olyan eljarasokat vezetett
be, amelyek lehetévé teszik miikodési kockazatainak folyamatos és hatékony
kezelését, és amelyekkel a kockdzatokra vonatkozo informaciok integralhatok a
dontéshozatalba. A kritikus fontossagu tzletmeneti funkciok folytonossaganak
garantalasara készenléti terveket is felallitott, amelyek miikddési zavarok esetén
bevethetok.
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Az EKB pénzlgyi kimutatasai

Mérleg a 2017. december 31-i fordulénapon

Vonatkoz6 2017 2016
ESZKOZOK pont € €

Aranykészletek és aranykovetelések 1 17 558 411 241 17 820 761 460
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni devizakovetelések 2
Az IMF-fel szembeni kdvetelések 21 670 290 069 716 225 836
Bankokkal szembeni szamlakovetelések, értékpapir-befektetések,
eurodvezeten kivili hitelek és egyéb eurodvezeten kivili eszkdzok 2.2 43 760 643 939 50 420 927 403

44 430 934 008 51137 153 239
Euro6vezetbeli rezidensekkel szembeni devizakdvetelések 2.2 3711 569 259 2472 936 063
Euroovezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb kdvetelések
euréban 3 143 315512 98 603 066
Euroodvezeti rezidensek eur6ban denominalt értékpapirjai 4
Monetaris politikai célt értékpapir-allomany 4.1 228 386 260 874 160 815 274 667
Eurorendszeren beliili kévetelések 5
Az eurobankjegyek eurorendszeren belili elosztasaval kapcsolatos
kdvetelések 51 93 657 169 470 90 097 085 330
Egyéb eszkdzok 6
Targyi eszkdzok és immateridlis javak 6.1 1196 018 177 1239 325587
Egyéb pénziigyi eszkdzok 6.2 20502 633 142 20618 929 223
Mérleg alatti instrumentumok atértékelési kiilonbozete 6.3 451 129 972 839 030 321
Aktiv id6beli elhatarolasok 6.4 2597 290 354 2045522 937
Vegyes tétel 6.5 1527 699 142 1799 777 235

26 274770787

26 542 585 303

Eszk6zok 6sszesen
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Vonatkozo 2017 2016
FORRASOK pont € €

Forgalomban lévé bankjegyek 7 93 657 169 470 90 097 085 330
Euroovezeti hitelintézetekkel szembeni egyéb, eur6ban denominalt
kotelezettségek 8 1060813972 1851610 500
Egyéb eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni kotelezettségek
eurdban 9
Egyéb kotelezettségek 9.1 1 150 056 196 1 060 000 000
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni kotelezettségek eur6ban 10 19 549 390 872 16 730 644 177
Eurorendszeren belili kotelezettségek 11
Devizatartalék-atadas mértékének megfelel6 kotelezettségek 11.1 40 792 608 418 40 792 608 418
Eurorendszeren bellli egyéb (netté) kitelezettségek 11.2 217 751 769 550 151 201 250 612

258 544 377 968 191 993 859 030
Egyéb kotelezettségek 12
Mérleg alatti instrumentumok atértékelési kilonbozete 121 431 115 965 660 781 618
Passziv id6beli elhatarolasok 12.2 76 283 568 69 045 958
Vegyes tétel 12.3 1063113 810 1 255 559 836

1570513 343 1985387 412

Céltartalék 13 7 669 798 641 7 706 359 686
Atértékelési szamlak 14 21945 472 247 28 626 267 808
Sajat toke 15
Téke 15.1 7 740 076 935 7 740 076 935

Targyévi nyereség

1274761507

1193108 250

Forrasok 6sszesen
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Eredménykimutatas a 2017. december 31-én

zarodo evrdl

Vonatkoz6 2017 2016
pont € €

Nemzetkdzi tartalék utani kamatbevétel 221 534 161 570 370441 770
Eurobankjegyek eurorendszeren belili elosztasabdél szarmazé
kamatbevétel 222 0 8920 896
Egyéb kamatbevétel 224 1527 294 605 1604 648 023
Kamatbevétel 2061456 175 1984 010 689
Az NKB-knak az atadott nemzetkozi tartalék utani kdveteléseire fizetett
kamat 223 0 (3611 845)
Egyéb kamatraforditas 224 (249 812 879) (332020 205)
Kamatréaforditas (249 812 879) (335 632 050)
Netté kamatbevétel 22 1811643 296 1648 378 639
Pénziigyi miveletekbdl szarmazé realizalt nyereség/veszteség 23 161 069 043 224541 742
Pénziigyi eszkdzok és poziciok értékvesztése 24 (105 133 331) (148 172 010)
Devizaarfolyam-, kamat-, hitel- és aranyarfolyam-kockazattal kapcsolatos
céltartalékképzés, ill. -felszabaditas 0 0
Pénziigyi miiveletek, értékvesztés és kockazati céltartalékképzés
nett6 eredménye 55935712 76 369 732
Dijakbal, jutalékokbdl eredé netté bevétel/raforditas 25 440 069 889 371322 769
Részvényekbdl és részesedésekbdl szarmazo bevétel 26 1181547 869 976
Egyéb bevétel 27 51815338 50 000 263
Teljes nettd bevétel 2 360 645 782 2146941379
Személyi jellegli kéltségek 28 (535 251 909) (466 540 231)
lgazgatési raforditasok 29 (463 232 194) (414 207 622)
Targyi eszkdzok és immateridlis javak értékcsokkenése (66 722 125) (64 769 605)
Bankjegy-el6allitasi szolgaltatasok 30 (9478 047) (8315671)
Egyéb raforditasok 31 (11 200 000) 0

Téargyévi nyereség

Frankfurt am Main, 2018. februar 13.

Eurdpai K6zponti Bank
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Szamviteli iranyelvek™

A pénzigyi kimutatasok megjelenitése, felépitése

Az EKB pénzigyi kimutatasait az alabbi szamviteli iranyelvek szerint allitottuk
ossze.’® Az EKB Kormanyzétanacsanak megitélése szerint ezek segitségével a
pénzigyi kimutatasok valés, megbizhat6 képet adnak, ugyanakkor a kdzponti banki
tevékenység sajatossagai is kifejezésre jutnak.

Szamviteli alapelvek

A kovetkez6 szamviteli alapelveket alkalmaztuk: valédisag, atlathatésag, évatossag,
a mérlegfordulénap utan bekévetkezett gazdasagi események kimutatasa,
lényegesség, folytonossag, idébeli elhatarolas elve, kdvetkezetesség és
0sszehasonlithatosag.

Az eszk0z0Ok és forrasok kimutatasa

Valamely eszkdz vagy forras a mérlegben csak akkor keril kimutatasra, ha
valoszinlsithetd, hogy az EKB-nak a jov6ben hozza kapcsoloddéan gazdasagi
haszna vagy raforditasa keletkezik, ha az eszk6zzel vagy forrassal
0sszekapcsolhaté minden kockazat, illetve hozadék Iényegében atszallt az EKB-ra,
valamint az eszkdz koltsége vagy értéke, illetve a kotelezettség 6sszege
megbizhatéan mérhetd.

Az elszamolas alapja

A beszamolo készitésénél az EKB a beszerzési értéken alapul6 elszamolast
alkalmazza azzal a modositassal, hogy a forgalomképes értékpapirok (kivéve a
monetaris politikai célu értékpapir-allomanyt), az arany és egyéb, mérlegben és
mérleg alatt nyilvantartott devizaeszk6zok és -forrasok piaci értéken vannak
kimutatva.

5 Az EKB részletes szamviteli iranyelvei a kdvetkezdben vannak lefektetve: Az EKB éves beszamoldjarol

sz616 (EU) 2016/2247 (2016. november 3.) hatarozat (EKB/2016/35) (HL L 347., 2016.12.20., 1. 0.),
modositott valtozat. Az eurorendszer miveleteir8l sz6l6 szamviteli és pénziigyi beszamoldk
egységessége érdekében a hatarozat a kdvetkez6n alapul: Az Eurdpai Kozponti Bank (EU) 2016/2249
irhnymutatasa (2016. november 3.) a Kdzponti Bankok Eurépai Rendszerében a szamvitel és pénzigyi
beszamold jogi keretérdl (EKB/2016/34) (HL L 347., 2016.12.20., 37. 0.).

Az irdnyelvek — amelyeket sziikség szerint rendszeresen felllvizsgalunk és aktualizalunk —
0sszhangban allnak a KBER alapokmanya 26.4 cikkének rendelkezéseivel, amelyek harmonizalt
maddszertan alkalmazasat irjak elé az eurorendszer miveleteirdl szolé szamviteli és pénzigyi
beszamoldk szabalyainak lefektetésében.

16
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A pénziigyi eszk0zoket és forrasokat érint6 tranzakciok az elszamolasuk napjaval
kertilnek a kdényvekbe.

Az azonnali értékpapirligyletek kivételével a devizaalapl pénziigyi
instrumentumokban k&tott Ggyleteket mérleg alatti szamlakban, a kotés napjan
mutatjuk ki. Az elszamolas napjaval a mérleg alatti tételeket vissza kell vezetni, és az
Ugyleteket a mérlegben kell kimutatni. A devizakereskedelem a nettd devizapoziciot
az lzletkdtés napjan érinti, tovabba az eladasbdl realizalt eredményt is az lzletkdtés
napjan szamitjuk. A devizaalapu pénzigyi instrumentumok utan felhalmozott
kamatot, azsiét és diszazsiét naponta szamitjuk és kdnyveljik, ezek a felhalmozott
0sszegek tehat naponta befolyasoljak a devizapoziciot.

Arany- és devizaeszkzok, illetve -forrasok

A devizaban denominalt eszk6zok és forrasok euréra torténd atvaltasa a
mérlegfordulénapon érvényes arfolyamon torténik. A bevételek és a raforditasok
atvaltasa a kimutatas napjan érvényes devizaarfolyamon valésul meg. A
devizaeszkozok és -forrdsok atértékelése mind a mérlegben, mind a mérlegen kivil
szerepl6 instrumentumok esetében devizanemenként torténik.

A devizaeszk6zok és -forrasok piaci értékelését az arfolyamvaltozas miatti
atértékeléstdl elkulonitve kell kezelni.

Az aranykészleteket a mérlegfordul6é napjan érvényes piaci arfolyamon kell
kimutatni. Az arany esetében nincs megkilonboztetve az ar és a devizaarfolyam
szerinti atértékelésbél adodo kilonbozet, értékelésiik az unciankénti euroar alapjan
torténik, amelyet a 2017. december 31-ével zarul6 évre a 2017. december 29-én
érvényes EUR/USD arfolyambél szamitunk.

A klldnleges lehivasi jogot (SDR) egy valutakosar alapjan definialjuk, értékét pedig
6t f6bb devizanem (USA-dollar, euro, kinai renminbi, japan jen és font sterling)
arfolyamanak sullyozott 6sszege alapjan hatarozzuk meg. Az EKB SDR-allomanyat a
2017. december 29-én érvényes EUR/SDR arfolyam alapjan konvertaltuk euroéra.

Ertékpapir

Monetaris politikai célu értékpapir-allomany

A meglevd, monetaris politikai célu értékpapir-allomany kimutatasa értékvesztéssel
modositott, amortizalt bekertlési értéken torténik.

Egyéb értékpapir
A forgalomképes értékpapirokat (a monetaris politikai célt allomany kivételével) és

hasonlé eszkdzoket vagy a mérlegfordulénapon érvényes piaci kdzéparfolyamon,
vagy a mérlegfordulénapon megfigyelheté hozamgorbe alapjan kilon-kilon kell
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értékelni. Az értékpapirba agyazott opciot nem kulonitjuk el értékelési célbél. A 2017.
december 31-ével zarul6 évben a 2017. december 29-én érvényes piaci
kozéparfolyamokat alkalmaztuk. Az alacsony likviditasu részvényeket és az egyéb,
allandé befektetésként tartott részvényinstrumentumokat értékvesztéssel modositott
bekerulési értéken tartjuk nyilvan.

Az eredményelszamolas szabalyai

A bevételeket és a raforditasokat a keletkezés, illetve a felmertlés id6szakaban kell
kimutatni.'” A deviza-, arany- és értékpapir-eladason realizalt nyereség és veszteség
az eredménykimutatasban keril elszamolasra. A realizalt nyereséget, illetve
veszteséget az adott eszkdz atlagos bekertlési értékének figyelembevételével kell
kiszamitani.

A nem realizalt nyereség nem kertil bevételként elszamolasra, és kdzvetlenil egy
atértékelési szamlara van atvezetve.

A nem realizalt veszteséget abban az esetben kell az eredménykimutatasba
atvezetni, ha az értéke az év végén meghaladja a megfeleld atértékelési szamlan
nyilvantartott korabbi atértékelési nyereséget. A valamely értékpapirbol, devizabol
vagy aranybol szarmazo6 nem realizalt veszteség nem kerul nettdsitasra a mas
értékpapirbdl, devizabdél vagy aranybdl szarmazé nem realizalt nyereséggel
szemben. Amennyiben az év végén az eredménykimutatasba atvezetett barmely
tétel esetében ilyen jellegli nem realizalt veszteség all fenn, az adott tétel atlagos
bekertilési értéke az év végi deviza-, illetve piaci arfolyamra csokken. A
kamatswapigyleteken nem realizalt veszteség, amelyet az év végén az
eredménykimutatasban kell elszamolni, az elkovetkez6 évek soran kertil
amortizélasra.

Az értékvesztés hatdsat az eredménykimutatasban kell megjeleniteni, és a
kdvetkezd években csak abban az esetben vezethet6 vissza, ha az értékvesztés
csokken, és ha csOkkenése az értékvesztés elsd kimutatasa utan megfigyelhetdé
eseményhez kotédik.

Az értékpapirokon keletkezett amortizalt azsiét, illetve diszazsiot az értékpapir
szerz6dés szerint hatralévé élettartamara vetitve irjuk le.

Penzids lgyletek

A penzids ugylet olyan miivelet, amellyel az EKB visszavasarlasi megallapodas
alapjan eszkdzoket vasarol vagy ad el, illetve biztositék fedezete mellett
hitelmiveletet végez.

17 Az igazgatasi jellegli passziv idébeli elhatarolasok és a céltartalék esetében 100 000 eurds minimalis

kiiszObérték van érvényben.

EKB Eves jelentés 2017 - Eves beszamolo A 29



A visszavasarlasi megallapodas (repd) keretében értékpapirt adunk el készpénzért
azzal az egyidejli megallapodassal, hogy azt a partnert6l egy meghatarozott jovébeli
idépontban a megegyezés szerinti aron visszavasaroljuk. A repo mint fedezett betét
a mérleg forrasoldalan keril kimutatasra. A megallapodas keretében eladott
értékpapirok az EKB mérlegében maradnak.

A passziv visszavasarlasi megallapodas (passziv repd) értelmében értékpapirt
vasarolunk készpénzért azzal az egyidejii megallapodassal, hogy az értékpapirt egy
meghatarozott jovébeli id6pontban a megegyezés szerinti aron Ujra eladjuk a
partnernek. A passziv rep6 a mérleg eszkozoldalan fedezett hitelként kerl
kimutatasra, de nem képezi az EKB értékpapir-allomanyanak részét.

Valamely szakosodott intézmény programja keretében lebonyolitott penziés tgylet
(ideértve az értékpapir-kdlcsbnzést) csak akkor szerepel a mérlegben, ha az tgylet
fedezete készpénz, amelyet tovabbra sem fektetnek be.

Mérleg alatti instrumentumok

A devizainstrumentumokat, nevezetesen a hataridés devizalgyletet, a
devizaswapugylet hataridds labat és mas olyan devizainstrumentumot, amely egy
devizanak egy kés6bbi idépontban egy masikra torténé atvaltasat foglalja magaban,
a devizanyereség, illetve -veszteség szamitasa céljabdl a netté devizapozicio
részének kell tekinteni.

Az egyes kamatlabak valtozasatol fliggd instrumentum atértékelése tételenként
torténik. A t6zsdei hatarid6s (futures) nyitott kamatlabkontraktusok és a kdzponti
szerz6dé félen keresztll kiegyenlitett kamatswapugyletek valtozoé letétének napi
ingadozasabdl szarmazo6 eredményt az eredménykimutatasban kell elszamolni. A
hatarid6s értékpapirtigyletek és a nem kdzponti szerz6d6 fél kozvetitésével
kiegyenlitett kamatswapigyletek értékelését az EKB altalanosan elfogadott
értékelési modszerek alapjan végzi, amelyek a megfigyelhet6 piaci arfolyamokat és
kamatokat, valamint az elszamolas és az értékelés napja kozotti idészak
diszkonttényezdbit veszik figyelembe.

A meérlegfordulonap utan bekovetkezett gazdasagi
esemenyek

Az eszkdzok és forrasok értékét korrigaljuk azokkal az eseményekkel, amelyek a
mérlegfordul6 napja és azon nap k6zé esnek, amelyen az EKB lgazgatésaga
engedélyezi a bank Eves beszamoléjanak a kormanyzoétanacsi jovahagyasra valé
beterjesztését, amennyiben ezek az események Iényegesen befolyasoljak az
eszkdzoknek, illetve a forrdsoknak a mérlegfordul6é napjan fennallé allapotat.

A mérlegforduldnap utan bekovetkezd olyan fontos gazdasagi események, amelyek
nem befolyasoljak a mérlegforduldnapi eszktz- és forrasallomanyokat, a részletezé
pontokban vannak feltlintetve.
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KBER-en/eurorendszeren bellli kdvetelések, illetve
kotelezettségek

A KBER-en bellli kovetelések, illetve kotelezettségek elsésorban a hataron atnyulé,
EU-n belili, euro jegybankpénzben elszamolt atutalasokbdl keletkeznek. Ezeket az
Ugyleteket tébbnyire a maganszektor (pl. hitelintézet, vallalat, maganszemély)
kezdeményezi. A TARGET2-ben (transzeurdpai automatizalt valés idejl bruttd
elszamolasu rendszer) elszamolt tigyletek az EU kdzponti bankjainak TARGET2-
szamlain bilateralis kdvetelések, illetve kotelezettségek létrejottét eredményezik. A
kétoldalu szamlaegyenlegeket naponta nettésitjak és atadjak az EKB-nak, végil egy
adott nemzeti kdzponti banknak (NKB) csak az EKB-val szemben all fenn egyetlen
netto bilateralis pozicidja. Az EKB &ltal lebonyolitott és a TARGET2-ben elszamolt
fizetési tranzakciok is befolyasoljak a netté bilateralis poziciét. Az EKB kdnyveiben
ez a pozicié az adott nemzeti k6zponti banknak a Kézponti Bankok Eurdpai
Rendszerének (KBER) tobbi részével szemben fennall6 nettd kdvetelését, illetve
kotelezettségét mutatja. Az eurorendszerbeli NKB-knak a TARGET2 kapcséan az
EKB-val szemben felmeril6 kdveteléseit, illetve kotelezettségeit, valamint az egyéb
eurorendszeren belili, eur6ban vezetett allomanyokat (pl. év kdzbeni
nyereségfelosztas az NKB-k kézott) az EKB mérlegében az ,,Eurorendszeren belili
egyéb (nettd) kovetelések”, illetve az ,Eurorendszeren beliili egyéb (nettd)
kotelezettségek” soron, egyetlen nettd eszkdz-, illetve kotelezettségpozicidként kell
kimutatni. Az eurodvezeten kivili nemzeti kdzponti bankok TARGET2-ben vald
részvételének™® eredményeképpen a KBER-en beliil keletkezett, EKB-val szembeni
egyenlegeiket az ,Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni kotelezettségek
eurdban” soron kell kimutatni.

Azon eurorendszeren belili kbvetelések, illetve kotelezettségek, amelyek az
eurobankjegyek eurorendszeren beliili elosztasabdl szarmaznak, ,Az
eurobankjegyek eurorendszerbeli elosztasaval kapcsolatos kdvetelések” soron,
egyetlen nett6é eszkdzként vannak feltiintetve (lasd a szamviteli iranyelvek
.Forgalomban lévé bankjegyek” cimi pontjat).

Azok az eurorendszeren bellli kdvetelések, illetve kbtelezettségek, amelyek az
eurorendszerhez csatlakozé nemzeti k6zponti bankok devizatartalék-eszkdzeinek az
EKB részére torténd atadasabdl szarmaznak, euréban vannak denominalva, és a
.Devizatartalék-atadas mértékének megfelel6 kotelezettségek” soron vannak
kimutatva.

A targyi eszkozokkel kapcsolatos elszamolas

A targyi eszkozt — beleértve az immaterialis javakat a fold és a mltargyak kivételével
— az értékcsokkenéssel csokkentett bekerilési értéken kell kimutatni. A foldet és a
mitargyakat ugyanakkor a bekertlési értéken kell nyilvantartani. Az EKB féépliletét

18 2017. december 31-én a kdvetkez6 eurodvezeten kiviili NKB-k voltak TARGET2-tagok: Bbnrapcka

HapogHa b6aHka (Bolgar Nemzeti Bank), Danmarks Nationalbank, Hrvatska narodna banka, Narodowy
Bank Polski és Banca Nationala a Romaniei.
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az értékcsokkenéssel modositott, amortizalt bekertlési értéken kell megjeleniteni. A
féépulet értékcsokkenésének elszamolasaban a koltségeket az eszk6zok hasznos
élettartamara vonatkozé becslések alapjan kell a megfelel eszkézelemhez rendelni
és leirni. Az értékcsokkenés kiszamitasa linearis modszerrel, az eszkdz varhaté
hasznos élettartamara vetitve torténik, amely az eszk6z hasznélatba vételét kovetd
negyedévtdl indul. A legfontosabb eszkdzkategoridk hasznos élettartama a
kévetkezé:

Epiilet 20, 25 vagy 50 év
Uzemi felszerelés 10 vagy 15 év
Miszaki berendezés 4, 10 vagy 15 év
Szamitégép, kapcsolddo hardver és szoftver, gépjarmi 4 év
Butor 10 év

Az EKB jelenleg bérelt irodahazainak fenntartasi és karbantartasi munkaibdl eredd
aktivalt koltség leirasi id6szakat azoknak az eseményeknek a figyelembevételével
kell kiigazitani, amelyek befolyasolhatjak az érintett eszk6z varhatd hasznos
élettartamét.

Az EKB 2017 6ta az IAS 36 nemzetkdzi szamviteli standard (,Eszk6zok
értékvesztése”) alapjan évente értékvesztési vizsgalatot végez a féépuletén.
Amennyiben olyan értékvesztési mutatét azonositunk, amely arra utal, hogy az
épulet értékvesztést szenvedett el, megbecsiiljik a megtérilé értéket. Amennyiben a
megteruld érték kevesebb, mint a nettd kdnyv szerinti érték, értékvesztés miatti
veszteség kerll régzitésre az eredménykimutatasban.

A 10 000 euroénal kisebb értékl targyi eszkozoket a beszerzés évében kell leirni.

Azok a targyi eszk6zok, amelyek megfelelnek az aktivalasi kritériumoknak, de még
eléallitas vagy fejlesztés alatt allnak, a ,Folyamatban |év6 beruhazas” soron vannak
kimutatva. Az eszk6z6k hasznélatba vételével a kapcsolodé koltségeket at kell
vezetni a megfeleld targyi eszkdz tételsorba.

Az EKB volt munkavallaléinak fizetett juttatasok, egyéb
hosszu tavu juttatasok és végkielégitések

Az EKB jaradékkal meghatarozott nyugdijrendszert alkalmaz a munkavallalék, az
Igazgatésag tagsaga és az EKB alkalmazasaban all6 fellgyeleti testileti tagok
részeére.

A rendszer finanszirozasa a hosszu tavi munkavallaléi juttatasok alapjaban tartott
eszkozokkel torténik. Az EKB, illetve a munkavallaldk kotelezd jarulékanak mértéke
a nyugdijrendszer jaradékkal meghatarozott pillérében jelenik meg. A
munkavallaléknak lehetéségiik van tovabbi 6nkéntes befizetésre egy jarulékkal
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meghatarozott pillérbe, amivel kiegészits jaradékra szerezhetnek jogosultsagot.™
Utdbbi 6sszegét az dnkéntes befizetések 6sszege hatarozza meg a rajtuk keletkezd
befektetési hozammal egyditt.

Az EKB igazgatésagi tagjainak és az alkalmazasaban allé felligyeleti testileti
tagoknak a munkaviszonyuk megsziinése utan kapott jaradékra és egyéb hosszu
tavu juttatasaira a tékefedezeti rendszertdl eltéré rendszer érvényes. A
munkavallalék esetében a nyugdijon kivdli, volt munkavallaléknak fizetett
juttatdsokat és egyéb hosszl tavu juttatdsokat és végkielégitéseket fedezzilk a nem
tékefedezeti rendszer alapjan.

Jaradékkal meghatéarozott nett6 kotelezettség

A jaradékkal meghatarozott nyugdijrendszerekkel — példaul egyéb hosszu tavi
juttatasokkal és a végkielégitéssel — kapcsolatos, a mérleg ,Egyéb kotelezettségek”
soran kimutatott kdtelezettség a mérlegfordulénapon fennall6 jaradékkal
meghatarozott kotelezettség jelenértékének, valamint az érintett kdtelezettség
finanszirozasat szolgald nyugdijrendszereszkdzok valds értékének kildnbsége.

A jaradékkal meghatarozott kdtelezettséget évrdl évre figgetlen aktuarius szamitja ki
a halmozott jogosultsag (projected unit credit) médszerével. A jaradékkal
meghatarozott kotelezettség jelenértékének kiszamitasa agy torténik, hogy a
jovébeni pénzaramlas becsllt értékét kivald besorolasu, eurdban vezetett, az adott
kotelezettséghez hasonlé lejaratu vallalati kétvények mérlegfordulénapi piaci
hozama alapjan szamitott rataval diszkontaljak.

Az aktuariusi nyereség és veszteség forrasa lehet a tapasztalaton alapul6 kiigazitas
(a tényleges eredmény eltér a korabbi aktuariusi feltevéstdl) és az aktuariusi
feltevések megvaltozasa.

Jaradékkal meghatarozott nett6 kdtelezettség koltsége

A jaradékkal meghatarozott rendszer nett6 koltsége részekre bontva egyrészt az
eredménykimutatasban, masrészt pedig a mérlegben a volt munkavallaléknak
fizetett juttatasokhoz kapcsol6do Gjraértékelt allomanyokat tartalmazo ,Atértékelési
szamlak” soron kerul kimutatasra.

Az eredménykimutatasban szerepl6 netté 0sszeg a kdvetkezd tételekbdl all:

(a) az évfolyaman felhalmozédd meghatarozott 6sszegi juttatasok aktualis
szolgalati kdltsége;

1 Amunkavallalé az 6nkéntes jarulékfizetéssel felhalmozott pénzbdl kiegészitd nyugdijat vasarolhat a

nyugdijba menetelkor. Ez a nyugdij onnantdl kezdve a jaradékkal meghatérozott ktelezettség része
lesz.
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(b) a meghatarozott 6sszegl juttatdsok nyugdijrendszer valtozasabdl eredé
multbeli szolgalati kéltsége;

(c) ajaradékkal meghatarozott nettd kotelezettség diszkontratan szamitott
netté kamata;

(d) egyéb hosszl tavu juttatasokhoz és az esetleges hosszu tava
végkielégitésekhez kapcsolédo Ujraértékelések teljes kimutatasa.

Az ,Atértékelési szamlak” soron kimutatott nettd dsszeg a kovetkezé tételekbdl all:

(@) ajaradékkal meghatarozott kotelezettségbdl eredé aktuariusi nyereség,
illetve veszteség;

(b) a nyugdijrendszer eszkdzei utani tényleges megtérilés a jaradékkal
meghatarozott nettd kdtelezettség utani nettd kamatban benne foglalt
0sszegek levonasaval;

(c) a maximalis eszkdzhatar hatasanak barmilyen véaltozasa, a netté
jaradékfizetési kotelezettség utani netté6 kamatban benne foglalt 6sszegek
levonasaval.

A fenti 0sszegeket évente fliggetlen aktuarius értékeli, hogy megallapitsa a pénziigyi
kimutatasban szereplé megfelel6 kotelezettséget.

Forgalomban Iévd bankjegyek

Az eurorendszer tagjai — az EKB és az eurodvezet nemzeti kbézponti bankjai —
eurobankjegyeket bocsatanak ki.?® A forgalomban 1évé eurobankjegyek dsszértékét
az elosztasi kulcs alapjan, a hénap utolsé munkanapjan allokaljak az eurorendszer
kdzponti bankjaira.**

Az EKB-ra a forgalomban 1év8 bankjegyallomany 6sszértékének 8%-a jut, ez a
mérleg forrasoldalan, a ,Forgalomban lévé bankjegyek” soron szerepel. Az EKB-nak
a teljes eurobankjegy-kibocsatashoél fennallé részesedése a nemzeti kdzponti
bankokkal szembeni kdvetelések altal realizalodik. Ezeket a kamatoz6
koveteléseket®® az ,Eurorendszeren belili kévetelések” soron ,Az eurobankjegyek
eurorendszeren belili elosztasaval kapcsolatos kdvetelések” altételben kell
feltintetni (lasd a szamviteli iranyelvek ,KBER-en/eurorendszeren beliili kdvetelések,
illetve kotelezettségek” cimii pontjat). A kdveteléseken keletkezé kamatbevételt az

20 Az EKB hatarozata (2010. december 13.) az eurobankjegyek kibocsatasardl (atdolgozas)

(EKB/2010/29) (2011/67/EU) (HL L 35., 2011.2.9, 26. 0.), médositott valtozat.

A ,bankjegyelosztasi kulcs” olyan szazalékos arany, amely az EKB bankjegy-kibocsatasi
részesedésének levonasa utan a tékejegyzési kulcs alapjan meghatarozza az egyes nemzeti k6zponti
bankoknak a teljes eurobankjegy-kibocsatasbdl valé részesedését.

Az EKB (EU) 2016/2248 hatarozata (2016. november 3.) azon tagallamok nemzeti k6zponti bankjai
monetéris jovedelmének felosztasardl, amelyeknek pénzneme az euro (EKB/2016/36), (HL L 347.,
2016.12.20., 26. 0.).

21

22
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eredménykimutatas ,Eurobankjegyek eurorendszeren bellli elosztasabdl szarmazo
kamatbevétel” soran kell kimutatni.

Ev kdzbeni nyereségfelosztas

Ennek 8sszege megegyezik az EKB-nak a forgalomban lévé eurobankjegyekbdl,
valamint a monetaris politikai célu értékpapir-allomanybdl szarmazé jévedelmének
0sszegével, ahol a bank az értékpapirokat (a) az értékpapirpiaci program, (b) a
harmadik fedezett kotvényvasarlasi program, (c) az eszkdzfedezetl értékpapir-
vasarlasi program vagy (d) a kézszektort érintd vasarlasi program keretében
vasarolta. Ellenkez6 értelml kormanyzétanacsi hatarozat hianyaban az EKB az
emlitett 6sszeget év kdzbeni nyereségfelosztassal a kovetkezé év januarjaban osztja
ki.”® Az EKB az 8sszeget teljes egészében felosztja kivéve, ha meghaladja a
targyévi netté nyereségét, tovabba ha a Kormanyzétanacs gy dont, hogy
atcsoportosit bel6le a devizaarfolyam-, kamat-, hitel- és aranyarfolyam-kockazatra
képzett céltartalékba. A Kormanyzo6tanacs Ugy is hatarozhat, hogy a forgalomban
I1évé eurobankjegyekbdl szarmazo, januarban felosztandé jovedelmét csokkenti az
EKB-nak az eurobankjegyek kibocsatasabdl és kezelésébdl eredd koltseégeivel.

Egyéb kérdések

A KBER-alapokmany 27. cikkével 6sszhangban, valamint a Kormanyzoétanacs
ajanlasa alapjan az Eurdpai Unio Tanacsa 6téves idétartamra, a 2017. pénzlgyi év
végeéig jovahagyta az Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Stuttgart (Németorszag) vallalatnak az EKB fliggetlen kdnyvvizsgalojaként vald
kinevezését.

% Az EKB (EU) 2015/298 (2014. december 15.) hatarozata az EKB jévedelmének atmeneti elosztasarol
(atdolgozés) (EKB/2014/57) (HL L 53., 2015.2.25, 24. 0.).
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2.1

2.2

A meérlegsorokat részletez6 pontok

Aranykészletek és aranykovetelések

2017. december 31-én az EKB tulajdonaban 16 229 522 uncia®* szinarany volt.
2017 soran az EKB nem végzett aranyiigyletet, igy készletei a 2016. december 31-i
szinthez képest nem valtoztak. Az aranyallomany eurdban kifejezett értéke az
euréban denominalt piaci aranyarfolyam 2016-0s csokkenése miatt mérséklédott
(lasd a szamviteli iranyelvek ,Arany- és devizaeszkozok, illetve -forrasok” cimii
pontjat, illetve az ,Atértékelési szamlak” cimii 14. pontot).

Eurodvezeten kivili és eurodvezetbeli rezidensekkel
szembeni devizakdvetelések

Az IMF-fel szembeni kovetelések

Ez a tétel az EKB 2017. december 31-i SDR-allomanyat mutatja. A kdvetelés a
Nemzetkdzi Valutaalappal (IMF) fennalld, kétiranya SDR-adasvételi
megallapodasbdl ered, amelynek értelmében az IMF szamara engedélyezett, hogy
minimalis és maximalis allomanyszintek kdzott az EKB nevében SDR-kereskedést
folytasson euro ellenében. A szamviteli kimutatasban az SDR-t devizanemként kell
kezelni (lasd a szamviteli iranyelvek ,Arany- és devizaeszkdzok, illetve -forrasok”
cim( pontjat). Az EKB SDR-allomanyanak eurdban szamitott értéke els6sorban
azért csokkent, mert az SDR 2017-ben leértékel6dott az eurdval szemben.

Bankokkal szembeni szamlakdvetelések, értékpapir-befektetések,
eurodvezeten kivili hitelek és egyéb eurodvezeten kivili eszk6zok;
euroovezetbeli rezidensekkel szembeni devizakdvetelések

A két mérlegsor a bankokkal szembeni kdvetelésekbdl, devizahitelekbdl, USA-
dollarban, japan jenben és kinai renminbiben denomindlt értékpapir-befektetésekbdl
all.

2 Ez 504,8 tonnanak felel meg.
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Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni 2017 2016 Valtozéas
kovetelések € € €
Foly6szamla 6 793 888 796 6844 526 120 (50 637 324)
Pénzpiaci betét 2316 566 582 2005 810 644 310 755 938
Passziv visszavasarlasi megallapodas 0 503 747 273 (503 747 273)
Ertékpapir-befektetés 34 650 188 561 41 066 843 366 (6 416 654 805)
Osszesen 43 760 643 939 50 420 927 403 (6 660 283 464)
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni 2017 2016 Valtozéas
kovetelések € € €
Foly6szamla 1022379 1211369 (188 990)
Pénzpiaci betét 2 422 295 400 1964 182 715 458 112 685
Passziv visszavasarlasi megallapodas 1288 251 480 507 541 979 780 709 501
Osszesen 3711569 259 2472936 063 1238 633 196

Az emlitett tételek dsszértéke 2017-ben elsésorban azért csdkkent, mert mind az
USA-dollar, mind a japan jen euroarfolyama gyenguilt.

Az EKB nett6 devizaallomanya® a 2017. december 31-i allapot szerint a kdvetkezé:

2017 2016
millié valutaegység millié valutaegység
USA-dollar 46 761 46 759
Japan jen 1093 563 1091 844
Kinai renminbi 3755 0

2017 els6 felében az EKB a Kormanyzotanacs hatérozatat végrehajtva
devizatartalékainak kisebb hanyadat kinai renminbibe (CNY) fektette, igy modosult
az EKB devizatartalékainak dsszetétele. Az EKB USD-tartalékanak kis hanyadat
értékesitette, majd a teljes dsszeget kinai renminbibe fektette.?®

Eurotdvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb
kovetelések euréban

2017. december 31-én ez a tétel eurodvezetbeli rezidenseknél vezetett
folyészamlakat tartalmazott 143,3 millié € értékben (2016: 98,6 milli6 €).

% Az allomany a megfeleld devizaban denominalt eszkézallomany és forrasallomany kiilonbsége,

amelyre devizaatértékelés vonatkozik. Ezeket az ,Eurodvezeten kivili rezidensekkel szembeni
devizakovetelések”, az ,Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni devizakovetelések”, az ,Aktiv idébeli
elhatérolasok”, a ,Mérleg alatti instrumentumok atértékelési kiilonbozete” (forrasoldal) és a ,Passziv
idébeli elhatarolasok” sorokban kell kimutatni, figyelembe véve a mérleg alatti tételek kdzott talalhatd
hatarid8s deviza- és devizaswapugyleteket is. A devizaban denomindlt pénziigyi instrumentumokon az
atértékelés eredményeképpen elért arfolyamnyereség nem szerepel a tételek kozott.

% Lasd az EKB 2017. jlnius 13-i sajtokdzleményét.
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4.1

Eurodvezeti rezidensek eurdban denominalt értékpapirjai

Monetaris politikai célu értékpapir-allomany

Atétel 2017. december 31-én az EKB-nak azon értékpapir-allomanyat tartalmazta,
amely a harom fedezett kotvényvasarlasi program (CBPP), az értékpapirpiaci
program (SMP), az eszkozfedezet(i értékpapir-vasarlasi program (ABSPP) és a
kdzszektort érinté vasarlasi program (PSPP) keretében kerdilt a tulajdonaba.*’

Az elsé CBPP program vasarlasai 2010. junius 30-an zarultak le, a masodiké pedig
2012. oktéber 31-én. A Kormanyzo6tanacs ugy hatarozott, hogy 2012. szeptember 6-
atdl beszunteti az SMP alatti vasarlasokat.

Az eurorendszer 2017-ben értékpapir-vasarlasait a harmadik fedezett
kotvényvasarlasi programbol, az eszkozfedezetli értékpapir-vasarlasi programbdl, a
kdzszektort érintd vasarlasi programbdl és a vallalati szektort érint6 vasarlasi
programbol (CSPP) &ll6 eszkdzvasarlasi program (APP) keretében folytatta.?® Az
NKB-k és az EKB &ltal végrehajtott havi APP-s vasarlasok atlagos nettd 6sszértéke
2017 marciusaig 80 milliard eurét, majd 2017 aprilisatél az év végéig 60 milliard
eurdt tett ki. A Kormanyzétanacs 2017. oktdberi hatarozatanak® értelmében 2018
januarjatél ezek a vasarlasok havi 30 milliard eurés ttemben folytatédnak egészen
2018 szeptemberéig, illetve sziikség esetén ennél tovabb is, mindenesetre addig,
amig a Kormanyzétanacs az inflacios palya inflacids céljaval 6sszhangban allo,
tartds korrekcidjat nem tapasztalja. A netté vasarlasokkal parhuzamosan az
eszkozvasarlasi program keretében vasarolt, lejar6 értékpapirokbol szarmazé
téketorlesztés ujra befektetésre kerdl.

A programok keretében vasarolt értékpapir-allomanyokat értékvesztéssel modositott,
amortizalt értéken kell kimutatni (lasd a szamviteli iranyelvek ,Ertékpapir” cim(i
pontjat).

Az EKB értékpapir-allomanyanak amortizalt bekeriilési és piaci értéke*® (amely nem
szerepel a mérlegben, és csak 6sszehasonlitasképpen kozdljuk) a kdvetkezd:

27 Az EKB a vallalati szektort érint6 vasarlasi program (CSPP) keretében nem vasarol értékpapirt.

B Az eszkodzvasarlasi programmal kapcsolatos tovabbi informaciok az EKB honlapjan olvashatok.

Lasd az EKB 2017. oktober 26-i sajtékdzleményét.

A piaci értékek jelzésképp szolgalnak, és piaci jegyzések alapjan vannak szamitva. Amennyiben a piaci
jegyzés nem all rendelkezésre, az eurorendszer belsé modelljeinek segitségével becsiljiik a piaci
arfolyamokat.

29

30
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2017

2016

Véltozas

€
Amortizalt Piaci Amortizalt Piaci Amortizalt Piaci
bekertilési érték érték bekeriilési érték érték bekerilési érték érték
Els6 fedezett kdtvényvasarlasi program 618 533 956 654 666 968 1032305522 1098 106 253 (413 771 566) (443 439 285)
Masodik fedezett kbtvényvasarlasi program 385 880 413 421 794 246 690 875 649 743629 978 (304 995 236) (321 835 732)

Harmadik fedezett kotvényvasarlasi program
Ertékpapirpiaci program
Eszkozfedezetll értékpapir-vasarlasi program

Kozszektort érint6 vasarlasi program

19 732 748 768

6644 212 912

25014 963 778

175989 921 047

19 958 910 843

7 554 660 470

25 044 597 490

177 087 513 888

16 550 442 553

7470766 415

22 800 124 065

112 270 760 463

16 730 428 857

8 429 995 853

22 786 088 513

112 958 545 591

3182 306 215
(826 553 503)
2214839713

63 719 160 584

3228 481 986
(875 335 383)
2 258 508 977

64 128 968 297

Osszesen

228 386 260 874

230722 143 905

160 815 274 667

162 746 795 045

67 570 986 207

67 975 348 860

5.1

Az els6 és masodik fedezett kotvényvasarlasi programba, valamint az
értékpapirpiaci programba tartozé portféliok amortizalt bekertlési értékének
csokkenése a papirok visszavaltdsanak tudhato be.

A Kormanyzotanacs rendszeresen megvizsgalja az ezen programok keretében
megvasarolt értékpapirokkal kapcsolatos pénziigyi kockazatokat.

Evente végziink értékvesztési vizsgalatot az év végi adatok felhasznalasaval; az
eredményeket a Kormanyzo6tanacs hagyja jova. A tesztek keretében az értékvesztési
mutatékat minden egyes program esetében kilon-kilon értékeljik. Ott, ahol az
értékvesztési mutatokat vizsgaltuk, tovabbi elemzéssel ellenériztiik, hogy a
tranzakciokban részt vevé értékpapirokhoz k6t6dé pénzmozgast nem befolyasolta
értékvesztési esemény. Az idei értékvesztési vizsgalatok alapjan a monetaris politikai
portfélidoban tartott értékpapirokon 2017-ben az EKB nem kdnyvelt el veszteséget.

Eurorendszeren belili kdvetelések

Az eurobankjegyek eurorendszeren belili elosztasaval kapcsolatos
kovetelések

Ez a tétel az EKB-nak az eurotvezetbeli NKB-kkal szembeni azon kbvetelését
tartalmazza, amely az eurobankjegyek eurorendszeren belilli elosztasabol szarmazik
(lasd a szamviteli iranyelvek ,Forgalomban lév8 bankjegyek” cimi pontjat). A fenti
kovetelések utan fizetett kamatot naponta szamitjuk az eurorendszer iranyado
refinanszirozasi miveleteinek tendereiben alkalmazott legfrissebb rendelkezésre allo
kamatfolyos6széli kamatlab alapjan®" (lasd az ,Eurobankjegyek eurorendszeren
bellli elosztasabol szarmazo kamatbevétel” ciml 22.2 pontot).

81 2016. marcius 16. 6ta az eurorendszer tendereiben az iranyado refinanszirozasi miiveletekre

alkalmazott kamatlab 0,00%.
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6.1

6.2

Egyéb eszkdzok

Targyi eszkdzok és immateridlis javak

2017. december 31-én az alabbi tételek tartoztak ide:

2017 2016 Valtozéas
€ € €

Koltségtétel

Ingatlan 1006 108 554 1011 662 911 (5554 357)
Uzemi felszerelés 221 866 010 221888 762 (22 752)
Szamitégépes hardver és szoftver 109 919 236 88 893 887 21 025 349
Berendezés, butor, gépjarmi 95 383 187 96 197 706 (814 519)
Folyamatban Iévé beruhazas 3364 162 3024 459 339703
Egyéb targyi eszkéz 10082 651 9713742 368 909
Koltség 6sszesen 1446 723 800 1431381 467 15342 333
Ertékcsokkenési leiras

Ingatlan (95 622 635) (72 284 513) (23338 122)
Uzemi felszerelés (47 644 949) (31590 282) (16 054 667)
Szamitégépes hardver és szoftver (74 188 322) (57 935 440) (16 252 882)
Berendezés, butor, gépjarmi (31856 677) (29 107 438) (2 749 239)
Egyéb targyi eszkoz (1 393 040) (1138 207) (254 833)
Ertékcsokkenési leiras 6sszesen (250 705 623) (192 055 880) (58 649 743)
Koényv szerinti nettd érték 1196018 177 1239 325587 (43 307 410)

A ,Szamitogépes hardver és szoftver” kategéria nettdé ndvekedése a jelenlegi
technoldgiai infrastruktarat fejleszté szervereket, adattarolast, halozati 6sszetevoket
és szoftvereket érintd befektetéseket tikroz.

Az EKB f6épuletével kapcsolatban év végén értékvesztési vizsgalatot tartottunk, és
nem allapitottunk meg értékvesztést.

Egyéb pénzigyi eszkdzok

Ez a tétel jorészt az EKB sajat vagyonalapjanak befektetését tartalmazza, amelyet a
sajat téke, valamint az arfolyam-, kamat-, hitel- és aranyarfolyam-kockézatokra
képzett céltartalék ellenparjaként kell nyilvantartani. Beletartozik tovabba 3211
részvény a Nemzetkozi Fizetések Bankjaban (BIS), 41,8 millié € bekerulési
koltséggel.

A tétel elemei:
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6.3

6.4

6.5

2017 2016 Valtozéas
€ € €
Folyészamlak euréban 30 000 30 000 0
Ertékpapir euroban 18 416 779 029 19 113074 101 (696 295 072)
Passziv visszavasarlasi megallapodas euréban 2043990172 1463 994 460 579 995 712
Egyéb pénzigyi eszkdzok 41 833 941 41 830 662 3279
Osszesen 20502 633 142 20 618 929 223 (116 296 081)

A tétel 2017-es nettd csdkkenését jorészt az EKB sajat vagyonalap-portfélidjaban
tartott, euréban denominalt értékpapir-allomany piaci értékének csdkkenése okozta.

Mérleg alatti instrumentumok atértékelési killéonbdzete

Ez a tétel els6sorban a 2017. december 31-én fenndll6 devizaswapugyletek és
hataridés devizalgyletek értékelési valtozasaibdl all (lasd a ,Devizaswaplgyletek és
hataridés devizalgyletek” cimi 19. pontot). A 450,3 millié eurds értékelési
kilénbozet (2016: 837,4 millié €) abbol adodik, hogy a tranzakcidkat a
mérlegfordulénapon érvényes arfolyamon valtjuk at euréra, amely eltér attol az
euroértéktél, amelyet a tranzakcioknak az adott deviza mérlegfordulénapi atlagos
bekertlési arfolyaman torténé atvaltasaval kapunk (lasd a szamviteli iranyelvek
.Mérleg alatti instrumentumok” és ,Arany- és devizaeszkdzok, illetve -forrasok” cim(i
pontjat).

A tétel a fennallo6 kamatswapigyletek értékelési nyereségét is tartalmazza (lasd a
.,Kamatswapugyletek” cimi 18. pontot).

Aktiv id6beli elhatarolasok

A 2017-es év tekintetében ebben a tételben szerepel az értékpapir-allomanyon
felhalmozédott kamat, beleértve a megvasarlas idépontjaban kifizetett fennmarado
kamatot, amelynek 6sszege 2476,3 millié € (2016: 1924,5 millié €) (lasd a
.Bankokkal szembeni szamlakovetelések, értékpapir-befektetések, eurobvezeten
kivili hitelek és egyéb eurodvezeten kivili eszkdzok; eurodvezetbeli rezidensekkel
szembeni devizakdvetelések” cimi 2.2 pontot, az ,Eurodvezeti rezidensek euréban
denominalt értékpapirjai” cimi 4. pontot és az ,Egyéb pénziigyi eszkdzok” cimii 6.2
pontot).

A tétel ezenfelll magaban foglalja (a) az eurorendszer kdzds beruhazasaibdl
szarmazo bevételt (lasd az ,Egyéb bevétel” cimi 27. pontot); (b) vegyes
kifizetéseket; (c) az egyéb pénzigyi eszk6zokon felhalmozddott kamatbevételt.

Vegyes tétel

Ez a tétel az EKB év kdzbeni nyereségfelosztasat tartalmazza (lasd a szamviteli
iranyelvek ,Ev kézbeni nyereségfelosztas” cimii részét és az ,Eurorendszeren beliili
egyeb [nettd] kotelezettségek” ciml 11.2 pontot).
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9.1

Emellett idetartoznak a 491,6 millié eurdt kitevs egyenlegek is (2016: 804,3 millié €),
amelyek a 2017. december 31-én fennallé devizaswaplgyletekhez és hataridés
devizaigyletekhez kapcsolédnak, és amelyek abbdl erednek, hogy a tranzakcidkat
az illet6é devizanem mérlegforduldnapi atlagos koltsége szerint valtjuk at euréra, nem
pedig az lgylet eredetileg rogzitett euroértékén (lasd a szamviteli iranyelvek ,Mérleg
alatti instrumentumok” cimi pontjat).

Forgalomban Iévd bankjegyek

Ez a tétel az EKB-nak a teljes forgalomban Iévé eurobankjegy-allomanybdl valé (8%-
0s) részesedését tartalmazza (lasd a szamviteli irAnyelvek ,Forgalomban 1évé
bankjegyek” cimi pontjat).

Eurodvezeti hitelintézetekkel szembeni egyéb, euréban
denomindlt kdtelezettségek

Az eurorendszer kézponti bankjai a PSPP értékpapir-kdlcsénzési eszkdz keretében
Ujrabefektetési kotelezettség nélkil is elfogadhatnak fedezetként készpénzt. Az EKB
esetében egy szakosodott intézmény kdzvetitésével zajlanak a miveletek.

Az ilyen, eurorendszerbeli hitelintézetekkel végrehajtott PSPP értékpapir-
kolcsdnzési tranzakcidk 2017. december 31-én fennall6 értéke 1,1 milliard eurdt tett
ki (2016: 1,9 milliard €). A fedezetként kapott készpénzt TARGET2-szamlakra utaltuk
at. Mivel a mérlegfordulon a készpénz nem keriilt befektetésre, a tranzakciok a
mérlegben keriiltek kimutatasra (lasd a szamviteli irdnyelvek ,Penziés tgyletek”
cim(i pontjat).*

Egyéb eurobvezetbeli rezidensekkel szembeni
kotelezettségek euroban

Egyéb kotelezettségek

Ennek a tételnek az értéke 1150,1 millié € (2016: 1060,0 millié €), és az EKB altal
elfogadott és az EURO1, valamint az RT1* rendszerekben részt vevék altal vagy
azok nevében elhelyezett betéteket, illetve altaluk teljesitett fizetéseket tartalmazza,
amelyeket az EURO1 garanciaalapjaként vagy az RT1-ben teljesitett elszamolasok
tamogatasara hasznalnak.

%2 Azok az értékpapir-kolcsonzési tranzakcidk, amelyek az év végén nem eredményeznek be nem

fektetett készpénzfedezetet, mérleg alatti szamlakon keriilnek kimutatasra (lasd az ,Ertékpapir-
kolcsdnzési programok” cim{i 16. pontot).

% Az EUROL és az RT1 az ABE CLEARING S.A.S & capital variable (EBA Clearing) altal Gizemeltetett
fizetési rendszerek.
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Eurodvezeten kivili rezidensekkel szembeni
kotelezettségek eurdban

2017. december 31-én a legnagyobb dsszetevéje egy 10,1 milliard € értékdi
kotelezettség volt (2016: 4,1 milliard €), amely a Federal Reserve Bank of New
Yorkkal kotétt allandé, kdlcsénds devizamegallapodashdl ered. A megéllapodas
értelmében a Federal Reserve swapligyleteken keresztiil USA-dollart bocsat az EKB
rendelkezésére, hogy az eurorendszer partnerkorét rovid lejaratd, dollaralapu
forrassal lassa el. Az EKB ezzel parhuzamosan back-to-back swapigyleteket kot
eurodvezeti NKB-kkal, amelyek a kapott forrasb6l USA-dollarban denominalt
likviditasnyujté miveleteket bonyolitanak le penzids lgyletek révén eurorendszerbeli
partnerekkel. A back-to-back swapigyletek eredményei az EKB és az NKB-k kdzotti,
eurorendszeren belili alomanyok (lasd az ,Eurorendszeren bellli egyéb (netto)
kotelezettségek” cimii 11.2 pontot). Ezenkivil a Federal Reserve-vel és az
euroOvezeti NKB-kkal végrehajtott swaplgyletek hataridés kdveteléseket és
kotelezettségeket eredményeznek, amelyek mérlegen kivil keriilnek kimutatasra
(lasd a ,Devizaswaplgyletek és hataridés devizatigyletek” cimi 19. pontot).

A tétel egy 6,1 milliard eurds 6sszeget is tartalmaz (2016: 9,5 milliard €), amely az
eurodvezeten kivili kbzponti bankoknak azokat az EKB-val szembeni egyenlegeit
tartalmazza, amelyek a TARGET2-ben feldolgozott tranzakciok nyoman keletkeznek,
illetve azok ellenparjai. Ezeknek az egyenlegeknek a 2017-es csokkenése az
eurodvezeten kivili rezidensek eurodvezetbeli rezidenseknek teljesitett
kifizetéseinek tudhaté be.

A tétel fennmaradd részét egy 3,4 milliard eurds 0sszeg teszi ki (2016:

3,1 milliard €), amely az eurotvezeten kiviili rezidensekkel fennallo PSPP
értékpapir-kdlcsdnzési tranzakciokbdl ered. A tranzakcidkban a fedezetként kapott
készpénz TARGET2-szdmlékra kerilt dtutalasra (lasd az ,Eurodvezeti
hitelintézetekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek” cimii 8.
pontot).

Eurorendszeren belili kotelezettségek

Devizatartalék-atadas mértékének megfelel kotelezettségek

Ide az EKB-nak az eurodvezetbeli nemzeti kézponti bankokkal szembeni
kotelezettségei tartoznak, amelyek abbdl erednek, hogy az érintett kdzponti bankok
az eurorendszerhez val6 csatlakozasukkor devizatartalékot adnak at az EKB-nak.
2017-ben nem tortént véaltozas.
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2015. januar 1.
ota
€

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Eesti Pank

Central Bank of Ireland

Bank of Greece

Banco de Espafia

Banque de France

Banca d'ltalia

Central Bank of Cyprus
Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Banque centrale du Luxembourg
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Nérodnéa banka Slovenska

Suomen Pankki — Finlands Bank

1435910943

10 429 623 058

111 729 611

672637 756

1178 260 606

5123393 758

8 216 994 286

7 134 236 999

87 679928

163 479 892

239453710

117 640 617

37 552276

2320 070 006

1137636 925

1010318483

200 220 853

447 671 807

728 096 904

Osszesen

40 792 608 418

A kotelezettségek kamatozasat naponta hatarozzak meg az eurorendszer iranyado
refinanszirozasi miiveletekre vonatkozé tendereljarasaiban alkalmazott legfrissebb
rendelkezésre all6, az aranykomponens nulla hozama alapjan kiigazitott
kamatfolyososzéli kamatlab alapjan (lasd ,Az NKB-knak az atadott nemzetkozi
tartalék utani kdveteléseire fizetett kamat” cim(i 22.3 pontot).

Eurorendszeren belili egyéb (nettd) kotelezettségek

Ez a tétel 2017-ben tlinyomérészt az eurodvezetbeli NKB-knak az EKB-val
szembeni TARGET2-egyenlegeit tartalmazta (lasd a szamviteli irdnyelvek ,KBER-
en/eurorendszeren bellili kbvetelések, illetve kotelezettségek” cimii pontjat). A
pozicié ndvekedése féként az eszkdzvasarlasi program keretében végrehajtott netto,
TARGET2-szamlakon elszamolt értékpapir-vasarlasnak tudhaté be (lasd az
+Eurodvezeti rezidensek eurdban denominalt értékpapirjai” cimi 4. pontot). A netté
vasarlas hatasat részben ellensllyozta az NKB-kkal az USD-alapu likviditasnyujtd
miveletekhez kapcsoloddan kotott back-to-back swaptranzakciokkal 6sszefliggd
allomanyok bévilése.

Az USD-alapu likviditasbévité miveletekhez kapcsol6dod back-to-back swapokbdl
szarmaz0 kovetelés-, illetve kotelezettségallomanyok kivételével a TARGET2-
poziciék utan fizetett kamatot naponta szamoljuk ki az eurorendszer iranyadé
refinanszirozasi miveleteinek tendereiben alkalmazott legfrissebb rendelkezésre allo
kamatfolyosdszéli kamatlab alapjan.
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Ebbe a tételbe tartozik még az EKB év kdzbeni nyereségfelosztasa kapcsan az
NKB-knak fizetendd 6sszeg (lasd a szamviteli iranyelvek ,Ev kézbeni
nyereségfelosztas” ciml pontjat).

2017 2016
€ €
Eurodvezetbeli NKB-knak a TARGET2 kapcsan fizetend6 1263 961 444 256 1 058 484 156 256
Eurobvezetbeli NKB-k altal a TARGET2 kapcsan fizetendd (1 047 197 405 166) (908 249 140 203)
Eurobvezetbeli NKB-knak az EKB év kdzbeni nyereségfelosztasa kapcsan
fizetend6 987 730 460 966 234 559
Eurorendszeren belili egyéb (nettd) kotelezettségek 217 751 769 550 151 201 250 612
s e s
12 Egyéb kotelezettségek
12.1 Mérleg alatti instrumentumok atértékelési kulonbozete

Ez a tétel elsésorban a 2017. december 31-én fenndll6 devizaswapugyletek és
hataridés devizaligyletek értékelési valtozasaibal all (lasd a ,Devizaswapligyletek és
hataridés devizalgyletek” cimi 19. pontot). Az értékelési kiildnbdzet abbdl adodik,
hogy a tranzakciokat a mérlegfordulénapon érvényes arfolyamon valtjuk at eurora,
amely eltér attdél az euroértéktél, amelyet a tranzakcidknak az adott deviza
mérlegforduldnapi atlagos bekertilési arfolyaman térténé atvaltasaval kapunk (lasd a
szamviteli iranyelvek ,Mérleg alatti instrumentumok” és ,Arany- és devizaeszkdzok,
illetve -forrasok” cimi pontjat).

A tétel a fennall6 kamatswapallomanyok értékelési veszteségét is tartalmazza (lasd
a ,Kamatswapugyletek” cimi 18. pontot).

12.2 Passziv id6beli elhatarolasok

2017. december 31-én ez a tétel tartalmazta az igazgatasi jellegi elhatarolasokat, az
elsésorban az egységes felugyeleti mechanizmushoz (SSM) kapcsoléddan el6re
begyjtott bevételt (Iasd a ,Dijakbdl, jutalékokbdl eredd nettd bevétel/raforditas” cimi
25. pontot) és a pénziigyi instrumentumok utani idébeli elhatarolasokat.
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12.3

2017 2016 Valtozas
€ € €
Igazgatasi jellegli elhatarolasok 41 447 444 20723173 20724 271
Pénzugyi instrumentumok 6 767 861 3621142 3146 719
El6zetesen begyijtétt bevétel 28 068 263 41 089 798 (13 021 535)
Az EKB-nak atadott nemzetkdozi tartalék 0 3611845 (3 611 845)
Osszesen 76 283 568 69 045 958 7237610

Vegyes tétel

Ez a tétel 2017-ben, csakugy, mint az el6z6 évben, a 2017. december 31-én fennallo
devizaswapligyletekhez és devizaban denominalt hataridés ligyletekhez kapcsol6do
egyenlegeket tartalmazott, ezuttal 498,3 millio € értékben (2016: 714,9 milli6 €) (lasd
a ,Devizaswapugyletek és hataridés devizaligyletek” cimi 19. pontot). Az
egyenlegek abbol adodtak, hogy a széban forgd tranzakcidkat az illeté devizanem
mérlegfordulénapi atlagos koltsége szerint valtjuk at euréra, nem pedig az Ggylet
eredetileg rogzitett euroértékén (lasd a szamviteli irdnyelvek ,Mérleg alatti
instrumentumok” cim{ pontjat).

Idetartozik még az EKB jaradékkal meghatarozott nettd kotelezettsége is, amely a
munkavallaléknak, igazgatosagi tagoknak és az EKB éltal alkalmazott fellgyeleti
testuleti tagoknak munkaviszonyuk megsz(inése utan fizetett juttatasokbol, valamint
egyéb hosszu tavu juttatadsokbdl ered. Az EKB munkavallaloinak a végkielégitése
szintén része a tételnek.

Az EKB volt munkavallaldinak fizetett juttatasok, egyéb hosszu
tavu juttatasok és végkielégitések*

Mérleg

A mérlegben kimutatott 6sszegek, amelyek a munkaviszony megsziinte utan fizetett,
valamint egyéb hosszl tavon biztositott juttatdsokat és munkavallaléi
végkielégitéseket tikroznek a kdvetkezdk:

34 Akerekités miatt az ebben a részben talalhat6 tablazatokban szerepld részésszegek nem feltétlendil

adjak ki végosszeget. Az ennél a pontnal kdzolt tablazatokban a ,Dont.test.” elnevezési oszlopban
feltlintetett 6sszegek mind az EKB Igazgat6saganak, mind a Felugyeleti Testiletnek az adatait
magukban foglaljak.
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2017 2016

Munka- 2017 2017 Munka- 2016 2016

vallalok Dont.test. Osszesen vallalok Dont.test. Osszesen

milli6 € milli6 € millié € milli6 € millié € milli6 €
Kotelezettség jelenértéke 1510,0 28,9 1538,9 1361,3 27,7 1388,9
Anyugdijrendszer valds eszkozértéke (1017,1) - (1017,1) (878,0) - (878,0)
A mérlegben kimutatott jaradékkal
meghatarozott nettd kotelezettség 492,9 28,9 521,8 483,3 27,7 510,9

A munkavallalokkal szemben 2017-ben fennall6 kotelezettség 1510,0 millié eurds
(2016: 1361,3 millié €) jelenértéke a nyugdijon kivili, volt munkavallaléknak fizetett
juttatdsokhoz, egyéb hosszu tavu juttatdsokhoz és a munkavallaloi
végkielégitésekhez kapcsolédoan 224,6 millié € (2016: 187,0 millié €), a nem
tékefedezeti rendszerbdl szarmazo juttatast tartalmazott. Az EKB igazgatdsagi és
feliigyeleti testileti tagjaival szemben fennallo kotelezettség 28,9 millié eurds
jelenértéke (2016: 27,7 millié €) kizarélag a volt munkavallaléknak a nem
tékefedezeti rendszer alapjan fizetett juttatasokat és egyéb hosszu tavu juttatasokat
tikrozte.

Eredménykimutatas

Az eredménykimutatasban 2017-ben szerepl6 6sszegek:

2017 2017 2017 2016 2016 2016
Munkavallal6k | Dont.test. Osszesen | Munkavallalék | Dént.test. Osszesen
milli6 € millio € milli6 € milli6 € milli6 € milli6 €

Folyé szolgélati koltség 153,2 1,9 155,1 104,4 1,6 106,0
Mltbeli szolgalati koltség 4.1 - 4.1
Jaradékkal meghatarozott netté
kotelezettség netté kamata 10,1 0,6 10,7 9,7 0,6 10,3
ebbdl:

A kotelezettséggel kapcsolatos

kamatkoltség 28,3 0,6 28,9 29,1 0,6 29,8

A nyugdijrendszer eszkdzei utani

kamatbevétel (18,2) - (18,2) (19,5) - (19,5)
Egyéb hosszU tavi juttatadsok
Gjraértékelési (nyeresége)/vesztesége (0,9) 0,2 (0,7) 0,6 0,1 0,7
Az aktuériusi értékeléshez
kapcsoléd6an 6sszesen 166,5 2,7 169,2 114,6 2,4 117,0
CTS-céltartalék felszabaditasa (9,0) - (9,0)
A ,,Személyi jellegii koltségek”
tételben a céltartalék felszabaditasa
utan dsszesen 157,5 2,7 160,2 114,6 2,4 117,0

A foly6 szolgélati kdltség 2017-ben 155,1 millié eurdra nétt (2016: 106,0 milli6 €),
els6sorban a régoéta az EKB-ban dolgoz6 munkavallalkat célzé atmeneti
palyamdédositasi tamogatasi program (CTS) 2017-es bevezetésének kdszdnhetben,
amely meghatarozott feltételek mellett segiti azt, hogy ezek a munkavallalok
onkéntesen az EKB-n kiviil folytassak karrierjiket. A személyi jelleg(i koltségekre
kifejtett hatast részben ellensulyozta a 2016-ban e célra létrehozott 9,0 millié eurds
céltartalék felszabaditasa.
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A 2017-es multbeli szolgalati koltség a jaradékkal meghatarozott tartds apolas-
gondozasi rendszer bevezetésébdl ered, amely a nem orvosi segitségnyujtasi
koltségeket hivatott fedezni. A muiltbeli szolgalati koltség azokhoz a jelenlegi
nyugdijasokhoz kapcsolodik, akik azonnali hatallyal jogosultak az Uj rendszerbél
szarmazo jaradékra.

A jaradékkal meghatarozott kotelezettség, a
nyugdijrendszereszkdzok és az ujraertekelési eredmenyek
valtozasa

A jaradékkal meghatarozott kdtelezettség jelenértéke a kdvetkezéképpen valtozott:

2017 2016
Munka- 2017 2017 Munka- 2016 2016
véllalok Dént.test. Osszesen véllalok Dont.test. | Osszesen
millié € millio € millio € millio € millio € millio €
Jaradékkal meghatarozott kitelezettség
nyit6 allomanya 1361,3 27,7 1388,9 1116,7 24,1 1140,8
Folyé szolgalati kdltség 153,2 1,9 155,1 104,4 1,6 106,0
Mdltbeli szolgalati koltség 4.1 - 4.1
A kotelezettséggel kapcsolatos
kamatkoltség 28,3 0,6 28,9 29,1 0,6 29,8
A nyugdijrendszer résztvevéinek
befizetése™ 23,1 0,2 23,3 19,5 0,2 19,8
Kifizetett jaradékok (11,9) (0,9) 12,7) (8,6) (0,8) (9,5)
Ujraértékelési (nyereség)/veszteség (48,1) (0,6) (48,7) 100,2 1,9 102,1
Jaradékkal meghatarozott
kotelezettség zar6 allomanya 1510,0 28,9 1538,9 13613 27,7 1388,9

A jaradékkal meghatarozott kodtelezettség 2017-es 48,7 millid eurds teljes
Ujraértékelési nyeresége abbdl szarmazott, hogy a diszkontrata 2016 és 2017 kdzott
2%-r6l 2,1%-ra nétt, és hogy a nyugdij feltételezett jovébeli emelkedése 2016 és
2017 kozott 1,4%-r6l 1,3%-ra csokkent.

A jaradékkal meghatarozott pillér munkavallalokkal kapcsolatos nyugdijeszkézeinek
val6s értéke 2017-ben a kovetkez6képpen valtozott:

35 A munkavallalok, illetve az EKB kotelezé jarulékanak mértéke az alapfizetésnek rendre 7,4%-a és

20,7%-a.
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2017 2016
milli6 € milli6 €
Anyugdijrendszer eszkdzeinek nyité valés értéke 878,0 755,3
Anyugdijrendszer eszkozei utani kamatbevétel 18,2 19,5
Ujraértékelési nyereség 54,6 447
Munkaltatéi jarulék 51,8 45,0
A nyugdijrendszer résztvevéinek befizetése 23,1 19,5
Kifizetett jaradékok (8,6) (6,0)
10171 878,0

A nyugdijrendszer eszkdzeinek zar6 valés értéke

A nyugdijrendszer eszkdzeinek Ujraértékelési nyeresége mind 2017-ben, mind 2016-
ban annak tudhaté be, hogy az alap jegyeinek tényleges hozama magasabb volt,
mint a nyugdijrendszer eszktzeinek becsiilt kamatbevétele.

Az Ujraértékelési eredmények 2017-ben a kdvetkez6képpen mddosultak (lasd az

JAtértékelési szamlak” cimi 14. pontot):

2017 2016
millié € milli6 €
Ujraértékelési veszteség nyit6 allomanya (205,1) (148,4)
A nyugdijrendszer eszkdzeibdl szarmazoé nyereség 54,6 44,7
Kotelezettségeken keletkezett nyereség/(veszteség) 48,7 (102,1)
Az eredménykimutatasban elszamolt veszteség 0,7) 0,7
Az , Atértékelési szamlak” soron szerepld zaré Gjraértékelési veszteség (102,5) (205,1)

Legfontosabb feltevesek

Az e pontban bemutatott értékelést az aktuariusok az lgazgatésag szamviteli és
kozzétételi célra elfogadott feltevései alapjan készitették. A volt munkavallaléknak
fizetett és egyéb hosszu tavu juttatasokhoz kapcsolédo kotelezettség kiszamitasanal

az alabbi fébb feltevéseket alkalmaztak:

2017
%

2016
%

Diszkontrata
A nyugdijrendszer eszkdzeinek varhaté megtérilése *
Altalanos fizetésemelés a jovében s

Joévébeni nyugdijemelés *

2,10
3,10
2,00

1,30

2,00
3,00
2,00

1,40

Ezenkivil a munkavallaléknak a jarulékkal meghatarozott pillérbe torténd dnkéntes
befizetése 2017-ben 6sszesen 149,9 millié eurdt tett ki (2016: 133,2 millio €). A

% Ezekkel a feltevésekkel szamitottak ki az EKB jaradékkal meghatarozott kotelezettségének

tékegarancian alapul6 eszkézdkkel finanszirozott részét.

87 Ezenkivill a nyugdijrendszertag életkoratdl fiiggéen 1,8%-ig terjedd egyéni éves fizetésemelést is

figyelembe vettek.

% Az EKB nyugdijrendszerének szabalyzata alapjan a nyugdijakat évente emelni kell. Amennyiben az
EKB munkavallaléinak &ltalanos fizetésemelkedése kisebb, mint az inflacié, a nyugdij az &ltalanos
fizetésemelkedés szerint n6. Amennyiben az altalanos fizetésemelkedés mértéke meghaladja az
inflacids ratat, elébbit alkalmazzuk a nyugdijemelésre is, amennyiben az EKB nyugdijrendszerének

pénzligyi helyzete ezt lehetévé teszi.

EKB Eves jelentés 2017 - Eves beszamolo

A 49



13

14

jarulék a nyugdijrendszer eszkdzeibe lesz befektetve, és azonos értéki
kotelezettséget general.

Céltartalék

A tétel jérészt a devizaarfolyam-, kamat-, hitel- és aranyarfolyam-kockazatra képzett
céltartalékbol all.

A céltartalékbdl — Kormanyzétanacs altal szilkségesnek itélt mértékben — a jovébeni
realizalt és nem realizalt veszteséget kivanjuk ellensulyozni. Nagysagat és tovabbi
indokoltsagat évrél évre felllvizsgaljuk, figyelembe véve tobb egyéb tényez6 mellett
az EKB megitélését az adott kockazati kitettségrél. Osszege az EKB altalanos
tartalékalapjaval egyutt nem haladhatja meg az eurodvezeti NKB-k altal befizetett
téke értékét.

A 2017. december 31-i dllapot szerint a devizaarfolyam-, kamat-, hitel- és
aranyarfolyam-kockazatra képzett céltartalék 7 619 884 851 eurdt tett ki, vagyis
2016-hoz képest nem valtozott. Ez az 6sszeg megegyezik az EKB t6kéjével,
amelyet az eurodvezeti NKB-k az adott idépontbeli allapot szerint befizettek.

Atértékelési szamlak

Ez a tétel nagyrészt az eszk6zok, a forrasok és a mérleg alatti instrumentumok nem
realizalt nyereségébdl szarmazo atértékelési allomanyt foglalja magaban (lasd a
szamviteli irdnyelvek ,Az eredményelszamolas szabalyai”, ,Arany- és
devizaeszkdzok, illetve -forrasok”, ,Ertékpapirok” és ,Mérleg alatti instrumentumok”
cimd pontjait). Itt szerepel ezenkivil az EKB — munkaviszony megsz(inése utan
fizetett — jaradékkal meghatarozott nett6 kotelezettségének Ujraértékelt 6sszege
(lasd a szamviteli iranyelvek ,,Az EKB volt munkavallal6inak fizetett juttatasok, egyéb
hosszu tavu juttatasok és végkielégitések” cimi pontjat és a ,Vegyes tétel” cimi
12.3 pontot).

2017
€

2016
€

Véltozas
€

Arany 13 664 030 012 13926 380 231 (262 350 219)
Deviza 7851010723 14 149 471 665 (6 298 460 942)
Ertékpapir és mas instrumentum 532971 621 755 494 021 (222 522 400)
A volt munkavallaloknak fizetett, jaradékkal

meghatarozott nettd kotelezettség (102 540 109) (205 078 109) 102 538 000

Osszesen

21945472 247

28 626 267 808

(6 680 795 561)

Az atértékelési szamlak elsésorban azért csokkentek, mert az euro 2017-ben

felértékelédott az USA-dollarral és japan jennel szemben.

Az év végi atértékelés soran alkalmazott devizaarfolyamok:
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Arfolyam 2017 2016
USD/EUR 1,1993 1,0541
JPY/EUR 135,01 123,40
CNY/EUR 7,8044 7,3202
EUR/SDR 1,1876 1,2746
EUR/uncia arany 1 081,881 1 098,046

Sajat tbke
Toke

Az EKB jegyzett t6kéje 10 825 007 069 €. Az eurodvezeti és az dvezeten kivili NKB-

k befizetett t6kéje 7 740 076 935 €.

Az eurodvezeti NKB-k teljes egészében befizették tékerészesedésiiket, amely 2015.
januar 1. 6ta 7 619 884 851 eur6t tesz ki a tAblazatban feltiintetettek szerint.*°

39

A tablazatban egész eurdra kerekitett részdsszegek szerepelnek, igy a kerekités miatt az ebben a

részben talalhato tablazatokban szerepld részosszegek nem feltétlenil adjak ki a végdsszeget.
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Toékejegyzési kulcs
2015. januar 1.

Befizetett toke
2015. januar 1.

ota® ota
% €
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique 2,4778 268 222 025
Deutsche Bundesbank 17,9973 1948208 997
Eesti Pank 0,1928 20870614
Central Bank of Ireland 1,1607 125 645 857
Bank of Greece 2,0332 220094 044
Banco de Espafia 8,8409 957 028 050
Banque de France 14,1792 1534 899 402
Banca d'ltalia 12,3108 1332644970
Central Bank of Cyprus 0,1513 16 378 236
Latvijas Banka 0,2821 30537 345
Lietuvos bankas 0,4132 44 728 929
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 21974764
Central Bank of Malta 0,0648 7 014 605
De Nederlandsche Bank 4,0035 433379 158
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 212505714
Banco de Portugal 1,7434 188723 173
Banka Slovenije 0,3455 37 400 399
Nérodnéa banka Slovenska 0,7725 83623 180
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 136 005 389
Osszesen 70,3915 7 619 884 851

Az eurodvezeten kivili nemzeti kdzponti bankok jegyzett t6kéjik 3,75%-anak
befizetésével kodtelesek hozzajarulni az EKB mikodési koltségeihez. A
hozzéajarulasuk 2015. januér 1. 6ta 6sszesen 120 192 083 eurot tett ki. Az
eurodvezeten kivili NKB-knak nem jar az EKB feloszthaté nyereségébdl
részesedés, ugyanakkor az EKB esetleges veszteségét sem kételesek fedezni.

Az eurodvezeten kivili NKB-k a kovetkez6 0sszegeket fizették be:

40

Az NKB-k t6kejegyzési kulcsa legutébb 2014. januar 1-jén médosult. 2015. januér 1-jével Litvania

eurodvezeti csatlakozasanak kovetkeztében azonban az eurodvezeti NKB-k tékejegyzési kulcsanak az
EKB &sszes tékéjén bellli teljes sulya ndvekedett, az dvezeten kivili NKB-ké pedig csokkent. Az6ta

nem tortént valtozas.
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Tokejegyzési kulcs
2015. januéar 1.

Befizetett toke
2015. januar 1.

ota ota

% €
Bwnrapcka HapoaHa 6aHka (Bulgarian National Bank) 0,8590 3487 005
Ceska narodni banka 1,6075 6 525 450
Danmarks Nationalbank 1,4873 6037512
Hrvatska narodna banka 0,6023 2 444 963
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 5601 129
Narodowy Bank Polski 5,1230 20 796 192
Banca Nationald a Romaniei 2,6024 10 564 124
Sveriges Riksbank 2,2729 9 226 559
Bank of England 13,6743 55 509 148
Osszesen 29,6085 120192 083
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Mérleg alatti instrumentumok

Ertékpapir-kolcsonzési programok

Az EKB sajat vagyonalapja kezelésének részeként az értékpapir-kdlcsdnzési
programhoz kapcsolodé megallapodast kététt, amelynek értelmében szakosodott
intézmény bonyolitja le az EKB nevében az értékpapir-kdlcsdnzési tgyleteket.

Ezenkivil a Kormanyzétanacs déntéseinek megfeleléen az EKB lehetéséget nyuijt
azon értékpapir-allomanyok kolcsénzésére, amelyeket az els6, masodik és harmadik
fedezett kbtvényvasarlasi program és a kdzszektort érint6 vasarlasi program (PSPP)
keretében vasarolt, valamint az értékpapirpiaci program keretében vasarolt
értékpapirok kézil azok kihelyezésére is mod van, amelyek a PSPP-re vonatkoz6
szabélyok szerint elfogadhatok.*

Amennyiben ezeket az értékpapir-kdlcsonzési miiveleteket olyan készpénzfedezet
ellenében hajtjuk végre, amely az év végén nincs befektetve, mérleg alatti
szamlakon keriilnek kimutatasra.*? Az ilyen értékpapir-kdlcsdnzési miiveletek 2017.
december 31-én fennall6 értéke 13,4 milliard € volt (2016: 10,9 milliard €). Ebbél az
0sszegbdl 7,2 milliard € (2016: 3,9 milliard €) a monetaris politikai célu értékpapir-
allomany koélcsénzéséhez kapcsolddott.

Tbzsdei hataridds (futures) kamatlabugyletek

2017. december 31-én a devizaligyletekhez kapcsolédoan, év végi piaci arfolyamon
elszamolt allomanyok a kovetkezék:

2017 2016
Tozsdei hataridés (futures) kamatlabiigyletek Kontraktus értéke Kontraktus értéke Véltozas
devizéban € € €
558 770 515 5959 281 682

Vétel 6518 052 197

Eladas 6584 789 977 2258798975 4325991 002

A tranzakcidkra az EKB nemzetkozitartalék-gazdalkodasanak keretében keriilt sor.

41 Avallalati szektort érinté program keretében az EKB nem vasarol értékpapirt, igy ebben a kérben nem

all rendelkezésére kdlcsdndzhetd allomany.

Amennyiben az év végén van olyan készpénzfedezet, amely nincs befektetve, ezek az ugyletek a
meérlegen belilli szamlakon keruilnek kimutatasra (lasd az ,Eurodvezeti hitelintézetekkel szembeni
egyéb, euréban denominalt kételezettségek” cim( 8. pontot, tovabba az ,Eurodvezeten kivili
rezidensekkel szembeni kotelezettségek eurdban” cimi 10. pontot).

42
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Kamatswapugyletek

A kamatswaplgyletek szerzddott értéke 2017. december 31-én év végi piaci
arfolyamon 415,9 milli6 eurot tett ki (2016: 378,3 millié €). A tranzakcidkra az EKB
nemzetkdzitartalék-gazdalkodasanak keretében kerdlt sor.

Devizaswapugyletek és hataridés devizaugyletek

A nemzetkozi tartalékkal val6 gazdalkodas

Az EKB nemzetkozitartalék-gazdalkodasa keretében 2017-ben devizaswapiigyletek
és hataridés devizalgyletek kotésére kertlt sor. Az ezekb6l eredd, 2017. december
31-én fenndllo kdvetelés-, illetve kételezettségallomanyok év végi piaci arfolyamon
szamolt értéke a kdvetkezb:

Devizaswapiigyletek és hataridés 2017 2016 Valtozas
devizaligyletek € € €
Kovetelés 2731848 697 3123544 615 (391 695 918)
Kotelezettség 2719 012 506 2855828167 (136 815 661)

Likviditasb6vité miveletek

Az eurorendszer partnerkdrének az USD-alapu likviditasnyujtashoz kapcsoloddan
dollaralapu kovetelései és kotelezettségei keletkeztek 2017-es kiegyenlitési
datummal (lasd az ,Eurodvezeten kivili rezidensekkel szembeni kotelezettségek
euréban” ¢imi 10. pontot).

Hitelfelvételi és hitelnyujtasi miveletek igazgatasa

2017-ben is az EKB felelt az EU hitelfelvételi és hitelnyujtasi miveleteinek
igazgatasaért a kbzéptavl pénzigyi tamogatasi eszkoz, az Eurdpai Pénziigyi
Stabilizaciés Mechanizmus, az Eurépai Pénzigyi Stabilitasi Eszkdz, az Eurépai
Stabilitasi Mechanizmus (ESM), valamint a Goérégorszaggal kotétt hitelnyujtasi
megallapodas keretében. Az EKB 2017-ben az emlitett miveletekkel kapcsolatos
pénzforgalmat, valamint az ESM engedélyezett tékeallomanyanak tagsagi jegyzése
formajaban teljesitett fizetési mlveleteket dolgozta fel.

Fuggbben levd peres eljarasokbdl szarmazo fuggd
kotelezettségek

Az EKB és egyéb EU-s intézmények ellen négy peres eljarast inditottak ciprusi
hitelintézetek betétesei, részvényesei és kotvénytulajdonosai. A panaszosok allitasa
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szerint a ciprusi pénziigyi segitségnyujtasi program kapcsan bizonyos intézkedések
az érintett hitelintézetek atszervezéséhez vezettek, ami miatt pénzigyi veszteségik
keletkezett. Az EU Tdrvényszéke 2014-ben tizenkét hasonlo tgyet itélt teljes
egészében elfogadhatatlannak. Ezen itéletek kozil nyolc ellen fellebbezést
nyUjtottak be az Eurdpai Uni6 Birésagahoz, amely 2016-ban az ligyek egy részének
tekintetében megerdsitette az elfogadhatatlansagot, a tébbi fellebbezés kapcsan
pedig az EKB javara dontott. Az EKB szerepe a pénzigyi segitségnyujtasi program
lezarashoz vezet6 folyamatban az ESM-szerz6dés értelmében az Eurdpai
Bizottsaggal egyiitt nyujtott technikai tanacsadasra és a ciprusi szandlasi
torvénytervezetrdl szolo, nem kotelez6 érvényi vélemény kiadasara korlatozédott.
Ezért tehat az EKB-t a széban forgd ligyek kovetkeztében vélhetéleg nem éri
veszteség.
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Az eredmeénykimutatas sorait részletez6 pontok

Nettd kamatbevétel

Nemzetkozi tartalék utani kamatbevétel

A tétel az EKB nettd devizatartaléka utani kamatbevételnek a kamatraforditassal

csokkentett értékét foglalja magaban:

2017 2016 Valtozas
€ € €

Folyészamlakon szerzett kamatbevétel 5111 897 1499 288 3612609
Pénzpiaci betétekbdl szarmazé kamatbevétel 54 839 007 18 095 835 36743172
Visszavasarlasi (repo-) megéllapodasokbol
szarmazé kamatkiadas (1101 476) (34017) (1067 459)
Passziv visszavasarlasi (repo-) Ugyletekbdl
szarmazo kamatbevétel 37 067 062 12 745 338 24321724
Ertékpapirbdl szarmazé bevétel 389 779 270 304 958 993 84 820 277
Kamatswapligyletekbdl szarmazé kamatbevétel/-
raforditas (109 873) 19 080 (128 953)
Hatarid6s devizalgyletekbdl és
devizaswapugyletekbdl szarmazoé kamatbevétel 48 575 683 33157 253 15 418 430
Nemzetkozi tartalék utani (nett6) kamatbevétel 534 161 570 370441770 163 719 800

A netté kamatbevétel 2017-ben mért altalanos névekedését elsésorban az USD-

portfélion keletkezett magasabb kamatjévedelem okozta.

Eurobankjegyek eurorendszeren belili elosztasabol szarmazé

kamatbevétel

Ez a tétel az EKB-nak a teljes forgalomban Iévé eurobankjegy-allomany

kibocsatasaban levd 8%-o0s részesedéséhez kapcsolddd kamatjévedelmét
tartalmazza (lasd a szamviteli iranyelvek ,Forgalomban Iévé bankjegyek” cimi
pontjat és ,,Az eurobankjegyek eurorendszeren beliili elosztasaval kapcsolatos
kovetelések” cim(i 5.1 pontot). 2017-ben nem keletkezett kamatbevétel, mivel az

irdnyadé refinanszirozasi miveletek kamatlaba egész évben 0% maradt.

Az NKB-knak az atadott nemzetkozi tartalék utani koveteléseire

fizetett kamat

Ezen a soron azt a kamatot kell kimutatni, amelyet az eurodvezetbeli NKB-k kapnak
az EKB-val szembeni, nemzetkozitartalék-atadasbol eredd koveteléseik utan (lasd a
.Devizatartalék-atadas mértékének megfeleld kotelezettségek” cimii 11.1 pontot).
2017-ben nem keletkezett kamat, ugyanis az iranyado refinanszirozasi miiveletek

kamatlaba egész évben 0% volt.
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Egyéb kamatbevétel, egyéb kamatraforditas

2017-ben els6sorban az EKB altal monetaris politikai céllal vasarolt értékpapirokon
keletkezett 1,1 milliard eurds (2016: 1,0 milliard €) netté kamatbevétel tartozott ide.
Ebbdl az 6sszegbdl 0,6 milliard € (2016: 0,4 milliard €) az eszkdzvésérlasi program
keretében vasarolt értékpapirok netté6 kamatbevételéhez, 0,4 milliard € pedig (2016:
0,5 milliard €) az értékpapirpiaci program keretében vasarolt értékpapirok netté
kamatbevételéhez kapcsoladik. Utdbbibol 154,5 millié € (2016: 185,3 millié €) az
EKB altal az értékpapirpiaci program keretében tartott gérog allamkotvényekhez
kothetd.

A tételek fennmaradé része az EKB sajat vagyonalap-portféliéjanak és mas,
kamatozé allomanyoknak a kamatbevételeit és -raforditasait tartalmazza (lasd az
-EQgyéb pénziigyi eszk6zok” cimi 6.2 pontot).

Pénzugyi miveletekbdl szarmazo realizalt
nyereseg/veszteség

A pénzigyi miveletekbdl szarmazo realizalt nettd nyereség 2017 folyaman a
kovetkez6képpen alakult:

2017 2016 Véltozas
€ € €
Nett6 realizalt arfolyamnyereség 22 249 008 159 456 244 (137 207 236)
Nett6 realizalt devizaarfolyam- és aranyarfolyam-
nyereség 138 820 035 65 085 498 73 734 537
Pénziigyi miiveletekb6l szarmazé netto realizalt
nyereség 161 069 043 224 541 742 (63 472 699)

A netto realizalt arfolyamnyereség az értékpapirokon, té6zsdei hataridés
kamatlabiigyleteken és kamatswaplgyleteken realizalt nyereséget és veszteséget
jelenti. 2017-ben a nettd realizalt arfolyamnyereség nagyrészt azért csdkkent, mert
az USD-portfolié értékpapirjain kisebb realizalt arfolyamnyereség keletkezett.

A nett6 realizalt devizaarfolyam- és aranyarfolyam-nyereség altalanos névekedése
elsésorban az USD-allomany egy kisebb részének eladasabdl szarmazik, amibél a
CNY-portfélié létrehozésat finansziroztuk*® (lasd a ,Bankokkal szembeni
szamlakovetelések, értékpapir-befektetések, eurodvezeten kivili hitelek és egyéb
eurodvezeten kivili eszkozok; euroovezetbeli rezidensekkel szembeni
devizakovetelések” cimii 2.2 pontot).

Pénzlgyi eszkdzok és pozicidk értékvesztése

A pénziigyi eszk6z0ok és poziciok értékvesztési leirasa 2017-ben a kdvetkezéképpen
alakult:

4 Lasd az EKB 2017. jinius 13-i sajtékézleményét.
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2017
€

2016
€

Véltozas
€

Ertékpapirok utani nem realizalt arfolyamveszteség (78 577 070) (148 159 250) 69 582 180
Nem realizalt devizaarfolyam-veszteség (26 556 261) (12 760) (26 543 501)
Ertékvesztés dsszesen (105 133 331) (148 172 010) 43038 679

Néhany USD-portfélidban tartott értékpapir piaci értéke 2017-ben is tovabb
csokkent, mikézben a kapcsol6d6é hozamok névekedtek. Ez év kdzben nem realizalt

arfolyamveszteséghez vezetett.

A nem realizalt devizaarfolyam-veszteséget féként az EKB CNY-allomanya atlagos
bekerulési kdltségének a 2017. év végi arfolyamhoz térténd értékvesztése okozta,
amit a renminbinek a megvasarlasat koveté idészakban az euréval szembeni

leértékelédése valtott ki.

Dijakbdl, jutalékokbdl eredd nettd bevétel/raforditas

2017 2016 Valtozas
€ € €
Dijakbdl, jutalékokbdl ered6 bevétel 452 095 734 382191 051 69 904 683
Dijakhoz, jutalékokhoz kapcsolédé raforditas (12 025 845) (10 868 282) (1157 563)
Dijakbdl, jutalékokbdl ered6 nett6 bevétel 440 069 889 371322769 68 747 120

Az ezen a soron szerepl6 bevételek 2017-ben jérészt a felugyeleti dijbdl és az EU-s
prudencialis kbvetelményekhez kapcsol6do banki szabalyozasnak (példaul az EKB
felligyeleti hatarozatainak) a be nem tartasabdl eredd, feligyelt szervezetekre kirétt
adminisztrativ birsagokbdl szarmaztak. A kiadasokat féként a letéti dijak és a
jegybankképes, eszkdzfedezetii értékpapirok vételét 2017 marciusanak végéig — az
eurorendszer egyértelm{i megbizasabdl és nevében — lebonyolité kiilsé
alapkezel6knek fizetett dijak tették ki.**

A felugyeleti feladatokhoz kapcsolodo bevételek és kiadasok

2014 novemberében az EKB az SSM-rendelet 33. cikkének értelmében megkezdte
a bankfeliigyeleti feladatok ellatasat.*® A feliigyeleti feladatok elvégzése soran
felmerdilt kiadasok fedezésére az EKB éves dijat szab ki a feliigyelt szervezetekre.
Az EKB 2017 aprilisaban bejelentette, hogy 2017-ben az éves felligyeleti dij 6sszege
425,0 milli6 € lesz.*® Ez a 2017-es évre az éves raforditasok 464,7 millié euréra
becsult 6sszegének (i) a 2016-ban kiszabott felligyeleti dijak 41,1 millié euros
szufficitjevel; és (ii) a felligyelt szervezetek szamaban vagy statusaban torténé

4 Lasd az EKB 2016. december 15-i sajtokdzleményét.

4 ATanacs 1024/2013/EU rendelete (2013. oktéber 15.) az Eurépai Kozponti Banknak a hitelintézetek
prudencialis felligyeletére vonatkozo politikakkal kapcsolatos kiilon feladatokkal torténé megbizasarol
(HL L 287.,2013.10.29., 63. 0.).

46 Ez az 6sszeg 2017 oktéberében keriilt kiszamlazasra 2017. november 30-i esedékességgel.
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valtozasoknak megfeleléen visszatéritett 6sszeggel (1,4 millié €) kiigazitott
eredménye.*’

Az EKB bankfelugyeleti feladatokra forditott tényleges kiadasai alapjan a feltigyeleti
dijbél szarmazé jovedelem 2017-ben 436,7 millié euro volt. 2017-ben a kiadasok
becsiilt (464,7 millié €) és tényleges dsszege (436,7 millié €) kdzotti nettd

27,9 milli6 eurds tobblet a ,,Passziv id6beli elhatarolasok” sorban talalhaté (lasd az
azonos cimi 12.2 pontot). Ez csOkkenti a 2018-ban kivetendd fellgyeleti dijak
0sszegét.

Az EKB-nak tovabba jogaban all adminisztrativ birsagot kivetni azokra a feliigyelt
szervezetekre, amelyek nem tesznek eleget az EU-s prudencidlis kovetelményekhez
kapcsol6dé banki szabalyozasnak (példaul az EKB feliigyeleti hatarozatainak).“® Az
ebbdl keletkezett bevételt az éves felligyeleti dij kiszamitasakor nem vesszik
figyelembe. Ehelyett bevételként jelenik meg az EKB eredménykimutatasaban, és az
EKB nyereségfelosztasi rendszerének részeként felosztasra kerlil az eurodvezetbeli
NKB-k kdzott. 2017-ben az EKB altal a fellgyelt szervezetekre kirétt birsagok
0sszege 15,3 milli6 eurot tett ki.

igy az EKB feliigyeleti feladatokhoz kapcsolédd 2017-es bevétele a
kdvetkezéképpen alakult: *°

2017 2016 Véltozas
€ € €

Felugyeleti dij 436 746 219 382 151 355 54 594 864
ebbdl:

Jelentds szervezetekhez vagy jelentds csoportokhoz

kapcsol6dé dij 397 493 784 338418 328 59 075 456

Kevésbé jelentbs szervezetekhez vagy kevésbé jelent6s

csoportokhoz kapcsol6dé dij 39252 435 43733027 (4 480 592)
Kiszabott adminisztrativ birsag 15 300 000 0 15 300 000
Bankfeliigyeleti feladatokb6l szarmaz6 6sszes bevétel 452 046 219 382 151 355 69 894 864

A bankfelugyelettel kapcsolatos raforditasok a jelentés szervezetek kozvetlen
fellgyeletébdl, a kevésbé jelentds szervezetek felligyeletének felvigyazasabdl, a
horizontdlis feladatok ellatasabol és a specidlis szolgaltatasokbol erednek.
Ugyancsak itt vannak elszamolva azok a raforditasok, amelyek az EKB felligyeleti
feladatainak ellatasat kiszolgal6 szakteriletek — példaul |étesitménygazdalkodas,
emberieréforras-gazdalkodas, adminisztrativ szolgalatok, kéltségvetés és kontrolling,
szamviteli, jogi, bels6 ellen6rzési, statisztikai és informatikai szolgalatok —
tevékenysége soran meriinek fel.

47 Az EKB feliigyeleti dijakrél sz6l6 1163/2014/EU (2014. oktéber 22.) rendelete (EKB/2014/41) (HL L
311., 2014.10.31., 23. 0.) 7. cikkének értelmében az egyéni feliigyeleti dij médosul amennyiben (i) a
felugyelt szervezet vagy csoport nem a teljes dijperiédus ideje alatt all felligyelet alatt, vagy (ii) a
felligyelt szervezet vagy csoport statusa jelentdsrél kevésbé jelentdsre valtozik, vagy forditva. Az igy
kapott, illetve visszatéritett 6sszegeket figyelembe veszik a kdvetkezd években kiszabandé teljes éves
feltgyeleti dij kiszamitasakor.

48 Az EKB éltal kivetett adminisztrativ birsagokrél tovabbi informéaciok az EKB bankfeliigyeleti honlapjan

talalhatok.

49 Atablazatban egész euréra kerekitett részésszegek szerepelnek, igy a kerekités miatt az ebben a

részben talalhato tablazatokban szerepl6 részosszegek nem feltétlenll adjak ki a végdsszeget.
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Ezenkivil egy 11,2 millié eurés, az EKB altal egy felligyelt szervezetre kivetett
adminisztrativ birsag beszedését bizonytalansagok dvezték, ugyanis a szervezet
miikodési engedélyét id6kdzben visszavontak, és jelenleg felszamolas alatt all. Az
oOvatossag elvének megfeleléen az év végén a kovetelés teljes sszegének
megfeleld tartalékot képeztiink (lasd az ,Egyéb raforditasok” cimi 31. pontot). A
kapcsolodé kiadast az éves felligyeleti dij kiszamitasakor nem vesszik figyelembe,
az EKB eredménykimutatasaban azonban megjelenik, és csdkkenti nettd
eredményét.

Az EKB felligyeleti feladataihoz kapcsol6dé tényleges raforditasok 2017-es teljes
Osszege a kovetkez6 tételeket tartalmazza:

2017 2016 Véltozas
€ € €

Bérek és juttatasok 215017 183 180 655 666 34 361 517
Irodaéptilet bérleti és karbantartasi dija 52 959 161 58 103 644 (5 144 483)
Egyéb mikodési kiadasok 168 769 875 143 392 045 25377 830
Afelligyeleti dij szempontjabél relevans bankfeltigyeleti

feladatokhoz kapcsolodé kiadas 436 746 219 382 151 355 54 594 864
Kétséges adminisztrativ birsagra képezett tartalék 11 200 000 0 11 200 000
Bankfelligyeleti feladatokhoz kapcsolédé kiadas ésszesen 447 946 219 382 151 355 65 794 864

Az EKB bankfelligyeletében dolgozé munkavallaldk teljes Iétszamanak névekedése
és a kiils6 tanacsadoi koltségek — elsésorban a belsé modellek célzott
felllvizsgalataval (TRIM) kapcsolatos — megugrasa hozzajarult a bankfelligyeleti
kiadadsok emelkedéséhez 2016 és 2017 kozott.

Részvényekbdl és részesedésekbdl szarmazo bevétel

Ezen a soron a Nemzetkdzi Fizetések Bankjaban (BIS) tartott EKB-részvénycsomag
osztaléka (lasd az ,Egyéb pénzlgyi eszk6zok” cimi 6.2 pontot) van kimutatva.

Egyéb bevétel

2017-ben a kulénféle egyéb forrdsokbdl szarmazo bevétel elsésorban az
eurodvezeti NKB-knak azon felhalmozodott befizetéseibdl szarmazott, amelyekkel
az EKB-nak az eurorendszerbeli k6zds beruhazasokkal kapcsolatos koltségeihez
jarultak hozza.

Személyi jellegl koltségek

Az EKB 2017-es magasabb atlagos munkavallaloi Iétszama és az EKB altal 2017-
ben bevezetett CTS-rendszerbdl eredd, végkielégitésekhez kapcsolddo kiadasok
(lasd a ,Vegyes tétel” cim( 12.3 pontot) altalanossagban névelik a személyi jellegl
koltségeket.

EKB Eves jelentés 2017 - Eves beszamolo A 61



Ezen a soron szerepel a bérek, juttatdsok, a munkavallaléi biztositasok és egyéb
vegyes koltségelemek 366,0 millié eurds dsszege (2016: 349,5 millio €). A tétel
tartalmaz még egy 169,2 millié eurés 6sszeget is (2016: 117,0 millié €), amelyet az
EKB volt munkavallal6inak fizetett juttatasokkal, egyéb hosszl tavu juttatasokkal és
végkielégitésekkel kapcsolatban jelenitettiink meg (lasd a ,Vegyes tétel” ciml 12.3
pontot).

A bérek és egyéb juttatdsok Iényegében az Eurdpai Unié javadalmazasi rendszerén
alapulnak, és ahhoz hasonlithaték.

Az Igazgatésag és a Feliigyeleti Testulet EKB altal alkalmazott tagjai alapfizetést
kapnak, mig az EKB altal alkalmazott, részmunkaidében dolgozé felligyeleti testuleti
tagok kiegészitd javadalmazasban részesulhetnek a latogatott Glések szama
alapjan. Az IgazgatGsag tagjai és az EKB alkalmazasaban allg, teljes munkaidében
dolgozé felligyeleti testiileti tagok lakhatasi és reprezentaciés potiékot is kapnak. Az
elndknek lakhatasi potlék helyett az EKB tulajdonaban levé rezidenciat bocsatjak a
rendelkezésére. Az Eurdpai Kdzponti Bank személyzeti szabalyzatara figyelemmel
mindkét testilet tagjai — egyéni korilményeik fliggvényében — jogosultak lehetnek
haztartasi, csaladi és oktatasi tAmogatasra is. A fizetést az Eurdépai Unidnak
fizetendd ad6 mellett nyugdij-, egészséguigyi és balesetbiztositasi jarulék terheli. Az
emlitett tAmogatasokat azonban nem terheli ad6 és nyugdijjarulék.

2017-ben az lgazgatésag és a Felligyeleti Testiillet EKB &ltal alkalmazott (vagyis a
nemzeti feligyeletek képviselSi melletti) tagjainak kiutalt alapfizetések a kdvetkezdk
voltak:*

2017 2016
€ €

Mario Draghi (eln6k) 396 900 389 760
Vitor Constancio (alelnok) 340 200 334080
Peter Praet (igazgatésagi tag) 283 488 278 388
Benoit Coeuré (igazgat6sagi tag) 283488 278 388
Yves Mersch (igazgat6sagi tag) 283488 278 388
Sabine Lautenschlager (igazgatésagi tag) 283 488 278 388
lgazgatdsag dsszesen 1871052 1837392
A Feliigyeleti Testulet (EKB altal alkalmazott tagjai) 6sszesen *2 793 817 632 060
ebbdl:

Daniele Nouy (a Felligyeleti Testllet elndke) 283488 278 388
Osszesen 2 664 869 2 469 452

A Felligyeleti Testulet részidében foglalkoztatott tagjainak szintén jart kiegészit
javadalmazas, amely 2017-ben 96 470 eur6t tett ki (2016: 343 341 €).

%0 Brutt6 6sszegek, tehat az Eurdpai Unionak fizetendd adé levonasat megelézéen.

51 Az elnék és az alelnok tavaly kozzétett fizetése tartalmazta az éves altalanos fizetésemelkedést (GSA).

A két testiletben dolgozé egyéb tagok esetében — igy a Felligyeleti Testilet elnoke esetében is — a
GSA-t 2017-ben visszamendlegesen alkalmaztuk.

52 sabine Lautenschlagernek, a Feliigyeleti Testiilet alelnokének a fizetése nem itt, hanem az

Ilgazgatdséag tobbi tagjanak fizetése kozott szerepel.
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A két testllet tagjainak biztositott 6sszes juttatas, valamint az EKB altal a neviikben
egészséglgyi és balesetbiztositasi rendszerekbe fizetett hozzajarulas 6sszege

852 998 € volt (2016: 807 475 €). A 2016-hoz 6sszeghez képest mért ndvekedés
jorészt annak tudhat6 be, hogy a Felligyeleti Testllet 2017 februarjaban egy Uj
taggal béviilt.

A testiletek korabbi tagjainak vagy hozzatartozéiknak kifizetett nyugdij — példaul a
volt munkavallaloknak fizetett juttatasok —, valamint a hozzajuk kapcsolodé
egészségugyi és balesethiztositasi befizetés értéke 857 476 eur6t tett ki (2016:
834 668 €).°°

2017 végén az EKB-val szerz6déses viszonyban allé munkavallalok teljes
munkaidds allomanya 3384 6 volt,>* kdztiik 330 vezetd. 2017-ben a dolgoz6i
allomany a kévetkezdképpen valtozott:

2017 2016

Teljes munkavallaléi Iétszam az el6z6 év végén 3171 2871
Uj belépd 726 725
Tavoz6 (443) (380)
Részmunkaidds rend valtozasa miatti netté emelkedés/(csdkkenés) (70) (45)
Teljes munkavallal6i étszam december 31-én 3384 3171
ebbdl:

Tavozok a december 31-i llapot szerint 113 80
Atlagos munkavallal6i létszam 3254 3007

Ilgazgatasi raforditasok

Ez a 463,2 milli6 eurds tétel (2016: 414,2 millio €) minden olyan egyéb folyo
raforditast tartalmaz, amelyek az EKB épiileteinek bérleti dijahoz és
karbantartasahoz, az informatikdhoz, a nem aktivalt eszk6z6khoz és
berendezésekhez, a szakértdi dijakhoz, az egyéb szolgaltatasokhoz és
felszerelésekhez, valamint olyan személyzeti jelleg(i raforditasokhoz kapcsolddnak,
mint a munkaerdé-felvételi, lakhelyvaltoztatasi és képzési kiadasok.

Bankjegy-el6allitasi szolgaltatasok

Ez a tétel tiinyomoérészt azt a nemzetkozi szallitasi koltséget tartalmazza, amely az
Uj eurobankjegyeknek a pénzjegynyomdakbdl a nemzeti kézponti bankokba iranyuld,

% Az Igazgat6sag jelenlegi tagjainak és a Feliigyeleti Testillet tagjainak nyugdijazasi rendszerével
kapcsolatban az eredménykimutatasban megjelenitett nettd 6sszeget lasd a ,Vegyes tétel” ciml 12.3
pontban.

% Az adat nem tartalmazza a fizetés nélkiili szabadsagon levéket. Magaban foglalja viszont a végleges, a
hatarozott idére vagy révid idétartamra sz616 szerzédéssel alkalmazottakat, valamint az EKB
frissdiplomas-programjanak résztvevéit. Beleértend6k tovabba a gyermekgondozéasi szabadsagon és a
tartésan betegallomanyban levé munkavallalok is.
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valamint az NKB-k kdzétt a tobbletkészletb6l megoldott, hianypétiast célzéd
kiszallitasbél szarmazik. Ezeket a koltségeket az EKB éllja kézpontilag.

Egyéb raforditasok

2017-ben ez a tétel azzal az adminisztrativ birsaggal kapcsolatos 6sszeget
tartalmazott, amelyet az EKB egy olyan felligyelt szervezetre szabott ki, amelynél a
behaijtast bizonytalannak itéltik meg (lasd a ,Dijakbdl, jutalékokbdl eredd nettd
bevétel/raforditas” cimi 25. pontot).
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working world

President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main
14 February 2018

Independent auditor’s report

Opinion

We have audited the financial statements of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at

31 December 2017, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting
policies and other explanatory notes.

In our opinion, the accompanying financial statements of the European Central Bank give a true and fair view of the
financial position of the European Central Bank as at 31 December 2017 and of the results of its operations for the
year then ended, in accordance with the principles established by the Governing Council, which are laid down in De-
cision (EU) 2016/2247 of the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35), as
amended.

Basis for Opinion

We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing (ISAs). Our responsibilities under
those standards are further described in the Auditor’'s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements
section of our report. We are independent of the European Central Bank in accordance with the German ethical re-
quirements that are relevant to our audit of the financial statements, which are consistent with the International
Ethics Standards Board for Accountants’ Code of Ethics for Professional Accountants (IESBA Code) and we have
fulfilled our other ethical responsibilities in accordance with these requirements. We believe that the audit evidence
we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion.

Responsibilities of the European Central Bank's Executive Board and Those Charged with Governance for the Finan-
cial Statements

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of the financial statements in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are laid down in Decision (EU) 2016/2247 of
the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35), as amended, and for such inter-
nal control as the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of financial statements that
are free from material misstatement, whether due to fraud or error.

In preparing the financial statements, the Executive Board is responsible for using the going concern basis of ac-
counting in accordance with Article 4 of the applicable Decision (ECB/2016/35), as amended.

Those charged with governance are responsible for overseeing the European Central Bank’s financial reporting pro-
cess.

Auditor’'s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the financial statements as a whole are free from
material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an auditor's report that includes our opinion.
Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in accordance
with ISAs will always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from fraud or error
and are considered material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be expected to influence the
economic decisions of users taken on the basis of these financial statements.

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman of the Board: WP/StB Georg Graf Waldersee - Board of Management: WP/StB Hubert Barth, Chairman
WP/StB Ute Benzel - WP/StB Alexander Kron - WP/StB Mathieu Meyer

CPA Julie Linn Teigland - WP/StB Claus-Peter Wagner - WP/StB Prof. Dr. Peter Wollmert

Registered Office : Stuttgart - Legal Form: GmbH - Amtsgericht Stuttgart HRB 730277 - VAT: DE 147799609



EY

Building a better
working world

As part of an audit in accordance with ISAs, we exercise professional judgment and maintain professional skepti-
cism throughout the audit. We also:

* |dentify and assess the risks of material misstatement of the financial statements, whether due to fraud or
error, design and perform audit procedures responsive to those risks, and obtain audit evidence that is
sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion. The risk of not detecting a material misstate-
ment resulting from fraud is higher than for one resulting from error, as fraud may involve collusion, for-
gery, intentional omissions, misrepresentations, or the override of internal control.

*  Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit procedures that
are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effective-
ness of the entity’s internal control.

*  Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates
and related disclosures made by management.

*  Conclude on the appropriateness of management’s use of the going concern basis of accounting and,
based on the audit evidence obtained, whether a material uncertainty exists related to events or condi-
tions that may cast significant doubt on the entity’s ability to continue as a going concern. If we conclude
that a material uncertainty exists, we are required to draw attention in our auditor's report to the related
disclosures in the financial statements or, if such disclosures are inadequate, to modify our opinion. Our
conclusions are based on the audit evidence obtained up to the date of our auditor’s report.

*  Evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements, including the disclo-
sures, and whether the financial statements represent the underlying transactions and events in a manner
that achieves fair presentation

We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the planned scope and tim-
ing of the audit and significant audit findings, including any significant deficiencies in internal control that we iden-
tify during our audit.

We also provide those charged with governance with a statement that we have complied with relevant ethical re-
quirements regarding independence, and to communicate with them all relationships and other matters that may
reasonably be thought to bear on our independence, and where applicable, related safeguards.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Claus-Petér Wagner
Wirtschaffigpriifer

Certified Public Accountant



Ernst & Young GmbH Claus-Peter Wagner

Wirtschaftspriifungsgesellschaft Managing Partner Financial Services
Mergenthalerallee 3-5 Telefon  +49 6196 996 26512
65760 Eschborn/Frankfurt/M. Telefax +49 1813943 26512
Postfach 53 23 claus-peter.wagner@de.ey.com
65728 Eschborn/Frankfurt/M. www.de.ey.com

Az aldbbi oldalon az EKB a kiilsé kényvvizsgdldi jelentés nem hivatalos forditdsdt kézli. Eltérés esetén az
EY aldirdsdval elldtott angol nyelvii vdltozat a mérvado.

Az Eurdpai Kozponti Bank 2018. februar 14.
Kormanyzétanacsanak elnoke
Frankfurt am Main

Fiiggetlen konywizsgaldi jelentés

Vélemény

Elvégeztiik az Eurépai Kézponti Bank mellékelt pénziigyi kimutatasainak konywizsgalatat. A pénziigyi kimutatasok a 2017. december 31-i
fordulonapra elkészitett mérlegbdl, az emlitett napon zarul évre vonatkozoé eredménykimutatashol, a Iényeges szamviteli iranyelvek dsszefogla-
16jabol, valamint egyéb magyarazoé pontokbdl allnak.

Véleményiink szerint az Eurdpai Kozponti Bank mellékelt pénziigyi kimutatasai meghizhato és valds képet nydjtanak az Eurdpai Kozponti Bank
2017. december 31-én fennallo pénziigyi helyzetérdl és az emlitett napon zaruld év soran folytatott tevékenységének eredményeirél, 6sszhang-
ban a Kormanyzétanacs altal megfogalmazott iranyelvekkel, amelyek az EKB éves beszamoléjarol szol6, 2016. november 3-i (EU) 2016/2247
modositott EKB-hatarozatban (EKB/2016/35) vannak lefektetve.

Avélemény alapja

A konywizsgalatot a nemzetkozi konywizsgalati standardokkal (ISA) 6sszhangban végeztiik el. Az emlitett standardokban eldirt feladatainkrol
tovabbi részletek talalhatok jelentésiink pénziigyi kimutatasok konywizsgalatahoz kapcsolddé konywizsgaloi feladatokrol sz016 részében. A
pénziigyi kimutatasok ellendrzésére vonatkozd német etikai kovetelményeknek megfelelden - amelyek 6sszhangban vannak a Nemzetkozi
Szamviteli Etikai Standard Testiilet (IESBA) altal a szamviteli szakembereknek kiadott IESBA etikai kodexszel - fiiggetlenek vagyunk az Eurépai
Kazponti Banktol, és az emlitett kivetelményeknek megfelelGen teljesitettiik egyéb etikai feladatainkat. Ugy véljiik, hogy az altalunk megszer-
zett konywvizsgalati adatok elegendé és megfelel6 alapot adnak véleményiinkhoz.

Az Eurdpai Kézponti Bank [gazgatosaga €s a pénzigyi kimutatasokkal kapcsolatos irdnyitassal megbizott személyek feladatai

Az Igazgatosag felelds a pénziigyi kimutatasok elkészitéséért és valosaghii prezentalasaért, osszhangban a Kormanyzotanacs altal az Eurdpai
Kozponti Bank éves beszamoléjardl elfogadott, 2016. november 3-i (EU) 2016/2247 médositott EKB-hatarozat (EKB/2016/35) iranyelveivel,
valamint az ltala sziikségesnek tekintett olyan belsé kontrollrendszerért, amely lehetdvé teszi, hogy az elkészitett pénziigyi kimutatasok mente-
sek legyenek a valosagtol eltérd Iényeges allitasoktol, akar csalds, akar tévedés miatt fordulnak eld ezek.

A pénziigyi kimutatasok elkészitése soran az Igazgatosag felelds azért, hogy a vonatkozo hatarozat (EKB/2016/35) 4. cikke értelmében a
vallalkozas folyamatossaga szamviteli elvét alkalmazzak.

Az Eurdpai Kozponti Bank pénziigyi beszamolasi folyamatanak felvigyazasa az iranyitassal megbizott személyek feladata.

A kénywizsgalonak a pénziigyi kimutatdsok konywizsgalatahoz kapesolodo feladatai

Célunk kell6 bizonyossagot szerezni arrdl, hogy a pénziigyi kimutatasok egésze nem tartalmaz akar csalashol, akar tévedésbdl eredé lényeges
hibas allitast, valamint hogy kiadjuk a véleményiinket tartalmazé konywizsgaldi jelentést. A kellé bizonyossag magas szintet jelent, ugyanakkor
nem garantalja, hogy az ISA-val 6sszhangban elvégzett konywizsgalat minden esetben feltarja az esetleges Iényeges hibas allitast. Hibas allita-
sok szarmazhatnak csalasbél vagy tévedéshdl, és abban az esetben tekintend6k Iényegesnek, ha ésszerii megfontolasok alapjan 6nmagukban
vagy Osszesitve varhatéan befolyasoljak a felhasznaloknak a szoban forgd pénziigyi kimutatasokon alapulé gazdasagi dontéseit.

Az Ernst & Young Global Limited fiiggetlen tagja
Az Igazgatdtanacs elnoke: WP/ StB Georg Graf Waldersee - - Igazgat6tanacs: WP/ StB Hubert Barth, Chairman
WP/StB Ute Benzel - WP/StB Alexander Kron - WP/StB Mathieu Meyer
CPA Julie Linn Teigland - WP/StB Claus-Peter Wagner - WP/StB Prof. Dr. Peter Wollmert
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A nemzetkozi konywizsgalati standardokkal dsszhangban végzett konywizsgalat részeként végig szakmai megitélésiink szerint jarunk el, és a
szakmai szkepticizmus talajan allunk. Ezenkiviil:

*  Megallapitjuk és megvizsgaljuk annak a kockazatat, hogy akar csalas, akar tévedés miatt a pénziigyi kimutatasokban Iényeges hibas
allitas keletkezik; az emlitett kockazatokra valaszt nyiijto konywizsgalati eljarasokat dolgozunk ki és visziink végig; és a véleményiink
megalapozasahoz elégséges és megfeleld konywizsgalati adatokat gy(jtiink. A csalasbél szdrmazo ényeges hibas allitas fel nem fe-
désének nagyobb a kockazata, mint a tévedéshdl eredGé, mivel a csalas esetében dsszejatszas, hamisitas, szandékos kihagyas,
megtévesztd kozlés vagy a belsé ellendrzés feliilbiralata is szerepet jatszhat.

e Akonywizsgalat szempontjabél relevans belsé kontrollrendszert azzal a céllal tanulmanyozzuk, hogy az adott koriilményeknek meg-
felel6 konywvizsgalati eljarast alakitsunk ki, nem célunk ugyanakkor a gazdalkodo egység belsd ellenérzésének eredményességét vé-
leményezni.

o Enrékeljiik az alkalmazott szamviteli irinyelvek helyességét, valamint a szamviteli becslések és a hozzajuk kapcsolddo vezetdségi
kozlések ésszerliségét.

e Kovetkeztetéseket vonunk le arrdl, hogy a vezetdség helyesen alkalmazza-e a tevékenység folytonossaganak elvét, valamint a meg-
szerzett konywizsgalati adatok alapjan arrél, hogy fennéll-e jelentds bizonytalansag olyan eseményekkel vagy feltételekkel kapcso-
latban, amelyek alapjan lényeges mértékben kétségbe vonhato, hogy a gazdalkodo egység képes-e fenntartani miikodésének folyto-
nossagat. Ha arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy jelentds bizonytalansag all fenn, akkor kotelességiink konywizsgaloi jelentésiink-
ben felhivni a figyelmet a pénziigyi kimutatasokban talalhato erre vonatkozo kozlésekre, vagy ha a kérdéses kozlések nem megfeleld-
ek, kotelességiink méodositani véleményiinkon. Kovetkeztetéseink a konywizsgaloi jelentésiink keltéig megszerzett konywvizsgalati
adatokon alapulnak.

o Enrtékeljiik a pénziigyi kimutatasok, igy a nyilvanossagra hozott informaciok altalanos bemutatasat, szerkezetét és tartalmat, valamint
azt, hogy a pénziigyi kimutatasok a mogottes iigyleteket és eseményeket a valosagnak megfeleléen mutatjak-e be.

Kommunikalunk az iranyitassal megbizott személyekkel tobbek kozott olyan iigyekben, mint a konywizsgalat tervezett hatokore, iddzitése és
jelentés megallapitasai, igy a belsé kontrollrendszerben talalt barminemdi jelentds hianyossag.

Nyilatkozunk az iranyitassal megbizott személyeknek arrdl, hogy megfeleliink a fiiggetlenségre vonatkozo relevans etikai kovetelményeknek, és
kommunikaljuk feléjiik mindazon kapcsolatokat és egyéb kérdéseket, amelyekrél ésszertien feltételezhetd, hogy befolyasoljak a fiiggetlensé-
giinket, valamint adott esetben a kapcsolodo biztositékokat.

Tisztelettel:

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Claus-Peter Wagner Victor Veger
Wirtschaftspriifer Certified Public Accountant



Kiegészitd melléklet a nyereség, illetve
veszteseg felosztasarol

A melléklet nem része az EKB 2017. évi pénzligyi kimutatasainak.

A KBER alapokméanyanak 33. cikke értelmében az EKB netté nyereségét a
kovetkez6 sorrendben kell atutalni:

(@) a Kormanyzoétanacs altal meghatarozott, a nettdé nyereség 20%-at meg
nem halado 6sszeget az altalanos tartalékalapba kell atutalni, legfeljebb a
téke 100%-anak mértékeéig;

(b) afennmarad6 nettd nyereséget az EKB részvényesei k6zott befizetett
részesedésiik aranyaban kell felosztani.*®

Amennyiben az EKB veszteséget konyvel el, a hiany jovairhat6 az altalanos
tartalékalapja, illetve sziikség esetén és kormanyzotanacsi dontés utan az adott
pénziigyi év monetaris jovedelme terhére. Utébbi az NKB-k kdzétt a KBER
alapokmanyanak 32.5 cikke szerint felosztott 6sszegek aranyaban és mértékéig
torténhet.®

Az EKB a 2017-es évet 1274,7 millié € nettd nyereséggel zarta. A Kormanyzotanacs
hatarozata nyoman 2018. januar 31-én év kdzbeni nyereségrészesedésként 987,7
millié eurd6t fizettek ki az eurodvezeti NKB-k részére. A Kormanyzotanacs tovabba
arrél is hatarozott, hogy a fennmaradé 287,0 millié eurés nyereséget is felosztja az
eurodvezeti NKB-k kozott.

2017 2016
€ €
Téargyévi nyereség 1274744 282 1193 108 250
Ev kdzbeni nyereségfelosztas (987 730 460) (966 234 559)
Targyévi nyereség az év kdzbeni nyereségrészesedés kifizetése utan 287 013 822 226 873 691
A fennmaradé nyereség felosztasa (287 013 822) (226 873 691)
Osszesen 0 0

%5 Az eurobvezeten kiviili NKB-knak nem jar az EKB feloszthato nyereségébél részesedés, ugyanakkor

az EKB esetleges veszteségét sem kotelesek fedezni.

A KBER alapokméanyanak 32.5 cikke eléirja, hogy az NKB-k dsszesitett monetéaris bevételét az EKB
t6kéjébe befizetett részesedésiik aranyaban kell kozoéttik felosztani.
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Roviditések
ABSPP
APP
BIS
CBPP
CNY
CTS
CSPP
EBA
EKB
ES
ESM
EU
GSA
IMF

IT
KBER
NKB
ORC
ORM
PSPP
RMC
SDR
SMP
SSM
TARGET2
TRIM

VaR

eszkdzfedezetl értékpapir-vasarlasi program
eszkdzvasarlasi program
Nemzetkozi Fizetések Bankja
fedezett kotvényvasarlasi program
kinai renminbi

palyamddositasi tamogatasi program
véllalati szektort érint6é vasarlasi program
Euro Bankszovetség

Eurépai Kdzponti Bank

véarhato veszteség

Eurépai Stabilitasi Mechanizmus
Eurépai Unid

altalanos fizetésemelkedés
Nemzetkozi Valutaalap

informatika

Kdzponti Bankok Eurépai Rendszere
nemzeti kdzponti bank

Miikodési Kockazati Bizottsag
mikodésikockazat-kezelés
koézszektort érinté vasarlasi program
Kockéazatkezelési Bizottsag
kilonleges lehivasi jog
értékpapirpiaci program

egységes felugyeleti mechanizmus

transzeurépai automatizalt valds ideji bruttd elszamolasu rendszer

belsé modellek célzott fellilvizsgalata

kockaztatott érték
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http://www.ecb.europa.eu/

Az eurorendszer 6sszevont meérlege,

2017. december 31.1

(millié EUR)?
ESZKOZOK 2017. december 31. 2016. december 31.
1. Aranykészletek és aranykovetelések 376 300 382061
2. Eurodvezeten kivili rezidensekkel szembeni devizakovetelések 296 217 327 859
2.1 Az IMF-fel szembeni kdvetelések 70214 78 752
2.2 Bankokkal szembeni szamlako: lések, értékpapir-befek |
eurodvezeten kivili hitelek és egyéb eurodvezeten kivilli eszkdzok 226 002 249 107
3. Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni devizakdvetelések 38 058 30719
4. Eurodvezeten kivili rezidensekkel szembeni kdvetelések euréban 19 364 19 082
4.1 Bankokkal szembeni szamlakd lések, értékpapir-befektetések, hitelek 19 364 19 082
4.2 Az ERM Il hitelkonstrukciéjabol szarmazé kovetelések 0 0
5. Monetaris politikai miiveletek kapcsan eurodvezeti hitelintézeteknek
euréban nydujtott hitelek 764 310 595 873
5.1 Irdnyado refinanszirozasi miiveletek 3372 39131
5.2 Hosszabb lejarati refinanszirozasi miveletek 760 639 556 570
5.3 Finomhangol6 penziés miveletek 0 0
5.4 Strukturalis penziés miveletek 0 0
5.5 Aktiv oldali rendelkezésre allas 299 172
5.6 Potfedezeti felhivassal kapcsolatos hitelek 0 0
6. Euroovezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb kdvetelések
eur6ban 37 563 69 134
7. Euroovezeti rezidensek eur6ban denominalt értékpapirjai 2660 726 1974 866
7.1 Monetéris politikai céla értékpapirok 2386 012 1653 995
7.2 Egyéb értékpapir 274714 320870
8. Euréban denominalt adllamadéssag 25015 26 460
9. Egyéb eszkdzok 254 010 235 384
Eszk6zok 6sszesen 4471563 3661 439

1 Elézetes, kdnyvvizsgalat elétti adatok alapjan. Az NKB-k ésszességének éves beszamoléit 2018.
majus végeéig véglegesitik, igy az eurorendszer végleges dsszevont mérlegét csak ezt kvetéen
publikéljuk.
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FORRASOK 2017. december 31. 2016. december 31.
1. Forgalomban Iévé bankjegyek 1170716 1126 215
2. Monetaris politikai miiveletekkel kapcsolatos, eurodvezeti
hitelintézetekkel szembeni kotelezettségek eur6ban 1881596 1313264
2.1 Folyészamlak (ideértve a kotelezd tartalékolasi rendszert) 1185792 888 988
2.2 Betéti rendelkezésre allas 695 801 424 208
2.3 Lekotott betétek 0 0
2.4 Finomhangold penziés miveletek 0 0
2.5 Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 2 69
3. Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb kotelezettségek
eurdban 20984 9427

4. Kibocsatott ad6ssagpapirok 0 0
5. Egyéb euroovezeti rezidensekkel szembeni kotelezettségek euréban 286 889 220760
5.1 Allamhaztartassal szemben fennallé kételezettségek 168 457 114 887
5.2 Egyéb kotelezettségek 118 432 105 873
6. Eurodvezeten kivili rezidensekkel szembeni kitelezettségek euréban 355 381 205678
7. Euroovezeti rezidensekkel szembeni devizakotelezettségek 3830 3644
8. Eurodvezeten kivili rezidensekkel szembeni devizakotelezettségek 11 254 9301
8.1 Betétek, allomanyok, egyéb kotelezettségek 11 254 9301
8.2 Az ERM Il hitelkonstrukcidjabél szarmazé kotelezettségek 0 0
9. Az IMF altal elosztott kuilonleges lehivasi jogok ellentételezése 55218 59 263
10. Egyéb forrasok 225543 218929
11. Atértékelési szamlak 357 852 394 357
12. Sajat toke 102 298 100 601
Forrasok 6sszesen 4471563 3661 439
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http://www.ecb.europa.eu/

Statistical section

1. Financial and monetary developments S2

2. Economic activity S14
3. Prices and costs S28
4. Exchange rates and balance of payments S35
5. Fiscal developments S40

Further information

ECB statistics: http://sdw.ecbh.europa.eu/
Methodological definitions can be found in the General Notes to the Statistics Bulletin:  http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023
Details on calculations can be found in the Technical Notes to the Statistics Bulletin: http://sdw.ech.europa.eu/reports.do?node=10000022

Explanations of terms and abbreviations can be found in the ECB's statistics glossary:  http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Specific methodological note

Multi-annual averages of growth rates are calculated using the geometric mean. For all the other indicators included in this section, the multi-annual
averages are computed using the arithmetic mean.

Cut-off date for the Statistical section

The cut-off date for the statistics included in the Statistical section was 15 March 2018.

Conventions used in the table

- data do not exist/data are not applicable (p) provisional
data are not yet available s.a. seasonally adjusted
nil or negligible n.s.a. non-seasonally adjusted
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1 Financial and monetary developments

1.1 Key ECB interest rates

(levels in percentages per annum; changes in percentage points)

With effect from: » Deposit facility Main refinancing operations Marginal lending facility
Fixed rate tenders| Variable rate tenders
Fixed rate Minimum bid rate

Level Change Level Level Change Level Change
1 2 3 4 5 6 7

1999 1 Jan. 2.00 - 3.00 - - 4.50 -
4 Jan.? 2.75 0.75 3.00 - 3.25 -1.25

22 Jan. 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 1.25

9 Apr. 1.50 -0.50 2.50 - -0.50 3.50 -1.00

5 Nov. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50

2000 4 Feb. 2.25 0.25 3.25 - 0.25 4.25 0.25
17 Mar. 2.50 0.25 3.50 - 0.25 4.50 0.25

28 Apr. 2.75 0.25 3.75 - 0.25 4.75 0.25

9 June 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50

28 June? 3.25 - 4.25 5.25

1 Sep. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25

6 Oct. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5.75 0.25

2001 11 May 3.50 -0.25 - 4.50 -0.25 5.50 -0.25
31 Aug. 3.25 -0.25 - 4.25 -0.25 5.25 -0.25

18 Sep. 2.75 -0.50 - 3.75 -0.50 4.75 -0.50

9 Nov. 2.25 -0.50 - 3.25 -0.50 4.25 -0.50

2002 6 Dec. 1.75 -0.50 - 2.75 -0.50 3.75 -0.50
2003 7 Mar. 1.50 -0.25 - 2.50 -0.25 3.50 -0.25
6 June 1.00 -0.50 - 2.00 -0.50 3.00 -0.50

2005 6 Dec. 1.25 0.25 - 2.25 0.25 3.25 0.25
2006 8 Mar. 1.50 0.25 - 2.50 0.25 3.50 0.25
15 June 1.75 0.25 - 2.75 0.25 3.75 0.25

9 Aug. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25

11 Oct. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25

13 Dec. 2.50 0.25 - 3.50 0.25 4.50 0.25
2007 14 Mar. 2.75 0.25 - 3.75 0.25 4.75 0.25
13 June 3.00 0.25 - 4.00 0.25 5.00 0.25
2008 9 July 3.25 0.25 - 4.25 0.25 5.25 0.25
8 Oct. 2.75 -0.50 - - - 4.75 -0.50

9 Oct.® 3.25 0.50 - - - 4.25 -0.50

15 Oct.® 3.25 3.75 - -0.50 4.25

12 Nov. 2.75 -0.50 3.25 - -0.50 3.75 -0.50

10 Dec. 2.00 -0.75 2.50 - -0.75 3.00 -0.75
2009 21 Jan. 1.00 -1.00 2.00 - -0.50 3.00
11 Mar. 0.50 -0.50 1.50 - -0.50 2.50 -0.50

8 Apr. 0.25 -0.25 1.25 - -0.25 2.25 -0.25

13 May 0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.50
2011 13 Apr. 0.50 0.25 1.25 - 0.25 2.00 0.25
13 July 0.75 0.25 1.50 - 0.25 2.25 0.25

9 Nov. 0.50 -0.25 1.25 - -0.25 2.00 -0.25

14 Dec. 0.25 -0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.25
2012 11 July 0.00 -0.25 0.75 - -0.25 1.50 -0.25
2013 8 May 0.00 0.50 - -0.25 1.00 -0.50
13 Nov. 0.00 0.25 - -0.25 0.75 -0.25
2014 11 June -0.10 -0.10 0.15 - -0.10 0.40 -0.35
10 Sep. -0.20 -0.10 0.05 - -0.10 0.30 -0.10
2015 9 Dec. -0.30 -0.10 0.05 - 0.30
2016 16 Mar. -0.40 -0.10 0.00 - -0.05 0.25 -0.05

Source: ECB.

1) From 1 January 1999 to 9 March 2004, the date refers to the deposit and marginal lending facilities. For main refinancing operations, changes in the rate are effective from the
first operation following the date indicated. The change on 18 September 2001 was effective on that same day. From 10 March 2004 the date refers both to the deposit and
marginal lending facilities, and to the main refinancing operations (with changes effective from the first main refinancing operation following the Governing Council decision),
unless otherwise indicated.

2) On 22 December 1998 the ECB announced that, as an exceptional measure between 4 and 21 January 1999, a narrow corridor of 50 basis points would be applied between the
interest rates for the marginal lending facility and the deposit facility, aimed at facilitating the transition to the new monetary regime by market participants.

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as
variable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.

4) As of 9 October 2008 the ECB reduced the standing facilities corridor from 200 basis points to 100 basis points around the interest rate on the main refinancing operations. The
standing facilities corridor was restored to 200 basis points as of 21 January 2009.

5) On 8 October 2008 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October, the weekly main refinancing operations would be carried out through a
fixed rate tender procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. This change overrode the previous decision (made on the same day) to cut
by 50 basis points the minimum bid rate on the main refinancing operations conducted as variable rate tenders.
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1 Financial and monetary developments

1.2 Eurosystem monetary policy operations allotted through tender procedures 1)
(EUR millions; interest rates in percentages per annum)

1.2.1 Main and longer-term refinancing operations 2). 3)

Date of Bids Number of Allotment Fixed rate tender Variable rate tender Running for
settlement (amount) participants (amount) procedures procedures (...) days
Fixed rate Minimum Marginal Weighted
bid rate rate4| average rate
1 2 3 4 5 6 7 8
Main refinancing operations

2017 18 Oct. 3,821 40 3,821 0.00 - - - 7

25 Oct. 5,311 38 5,311 0.00 - - - 7

1 Nov. 2,995 34 2,995 0.00 - - - 7

8 Nov. 2,703 38 2,703 0.00 - - - 7

15 Nov. 2,844 38 2,844 0.00 - - - 7

22 Nov. 2,976 42 2,976 0.00 - - - 7

29 Nov. 4,994 44 4,994 0.00 - - - 7

6 Dec. 2,256 30 2,256 0.00 - - - 7

13 Dec. 1,919 29 1,919 0.00 - - - 7

20 Dec. 3,372 42 3,372 0.00 - - - 14

Longer-term refinancing operations 5.

2017 30 Mar. 1,314 28 1,314 0.00 - - - 91

27 Apr. 1,470 26 1,470 0.00 - - - 91

1 June 3,050 26 3,050 0.00 - - - 91

29 June 2,667 27 2,667 0.00 - - - 91

27 July 2,860 23 2,860 0.00 - - - 91

31 Aug. 2,899 24 2,899 0.00 - - - 91

28 Sep. 2,531 22 2,531 0.00 - - - 84

26 Oct. 2,498 18 2,498 0.00 - - - 98

30 Nov. 2,883 21 2,883 0.00 - - - 91

21 Dec.” 2,367 21 2,367 . - - - 98
Source: ECB.

1) Only the 10 last operations until the end of 2017 are displayed in each category.
2) With effect from April 2002, split tender operations (i.e. operations with a one-week maturity conducted as standard tender procedures in parallel with a main refinancing

operation) are classified as main refinancing operations.

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be
conducted as variable rate tender procedures. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids. On 8 October 2008 the
ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October 2008, the weekly main refinancing operations would be carried out through a fixed rate tender
procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. On 4 March 2010 the ECB decided to return to variable rate tender procedures in the
regular three-month longer-term refinancing operations, starting with the operation to be allotted on 28 April 2010 and settled on 29 April 2010.
4) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.
5) For the operations settled on 22 December 2011 and 1 March 2012, after one year counterparties have the option to repay any part of the liquidity that they have been allotted
in these operations, on any day that coincides with the settlement day of a main refinancing operation.
6) Targeted longer-term refinancing operation. Further information can be found in the *“Monetary Policy” section of the ECB’s website (https://www.ecb.europa.eu) under
“Instruments™ then “Open market operations™.
7) In this longer-term refinancing operation, the rate at which all bids are satisfied is indexed to the average minimum bid rate in the main refinancing operations over the life of the
operation. The interest rates displayed for these indexed longer-term refinancing operations have been rounded to two decimal places. For the precise calculation method,
please refer to the Technical Notes.

1.2.2 Other tender operations
Date of Type of Bids| Number of| Allotment Fixed rate Variable rate tender Running
settlement operation| (amount)| participants| (amount) tender procedures for
procedures (...) days
Fixed rate | Minimum | Maximum| Marginal| Weighted
bid rate| bid rate rate?| average
rate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 9 Apr. Collection of fixed-term deposits 192,515 156 172,500 - 0.25 0.24 0.22 7
16 Apr. Collection of fixed-term deposits 153,364 139 153,364 - 0.25 0.25 0.23 7
23 Apr. Collection of fixed-term deposits 166,780 139 166,780 - 0.25 0.25 0.23 7
30 Apr. Collection of fixed-term deposits 103,946 121 103,946 - 0.25 0.25 0.24 7
7 May Collection of fixed-term deposits 165,533 158 165,533 - 0.25 0.25 0.23 7
14 May Collection of fixed-term deposits 144,281 141 144,281 - 0.25 0.25 0.24 7
21 May Collection of fixed-term deposits 137,465 148 137,465 - 0.25 0.25 0.24 7
28 May Collection of fixed-term deposits 102,878 119 102,878 - 0.25 0.25 0.25 7
4 June  Collection of fixed-term deposits 119,200 140 119,200 - 0.25 0.25 0.24 7
11 June  Collection of fixed-term deposits 108,650 122 108,650 - 0.15 0.15 0.13 7
Source: ECB.
1) Only the 10 last operations until the end of 2017 are displayed in each category.
2) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.
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1 Financial and monetary developments

1.3 Long-term government bond yields 1)
(percentages per annum; period averages)

| 1999-20173| 1999-20082 | 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 34 4.5 2.3 1.7 0.8 0.5 0.7
Germany 3.0 4.3 15 1.2 0.5 0.1 0.3
Estonia ® . . . . . . .
Ireland 4.2 4.4 4.0 2.4 1.2 0.7 0.8
Greece 7.5 4.8 10.4 6.9 9.7 8.4 6.0
Spain 4.0 4.4 3.5 2.7 1.7 14 1.6
France 3.3 4.4 2.1 1.7 0.8 0.5 0.8
Italy 4.1 4.6 3.5 2.9 1.7 15 2.1
Cyprus 5.2 5.3 5.0 6.0 4.5 3.8 2.6
Latvia 4.9 5.3 4.6 25 1.0 0.5 0.8
Lithuania 4.7 5.2 4.3 2.8 14 0.9 0.3
Luxembourg 3.0 4.1 1.8 13 0.4 0.3 0.5
Malta 3.9 5.0 3.0 2.6 15 0.9 13
Netherlands 3.2 4.4 18 15 0.7 0.3 0.5
Austria 3.3 4.4 2.0 15 0.7 0.4 0.6
Portugal 5.0 4.5 5.5 3.8 2.4 3.2 3.1
Slovenia 4.2 5.1 3.5 3.3 1.7 11 1.0
Slovakia 4.0 5.3 2.8 2.1 0.9 0.5 0.9
Finland 3.2 4.4 1.8 14 0.7 0.4 0.5
Euro area 3.6 4.4 2.7 2.0 1.2 0.9 11
Bulgaria 4.4 5.0 4.0 3.3 25 2.3 1.6
Czech Republic 3.4 4.6 2.3 16 0.6 0.4 1.0
Denmark 3.2 4.5 1.7 1.3 0.7 0.3 0.5
Croatia 5.1 5.1 5.0 4.1 3.6 3.5 2.8
Hungary 6.5 7.3 5.8 4.8 34 3.1 3.0
Poland 5.4 6.6 4.4 35 2.7 3.0 34
Romania 6.2 7.3 5.7 4.5 35 3.3 4.0
Sweden 3.2 4.5 1.8 1.7 0.7 0.5 0.7
United Kingdom 3.6 4.8 2.2 2.1 1.8 1.2 1.2
European Union 3.7 4.6 2.8 2.2 14 11 13
United States 3.6 4.7 25 25 2.1 1.8 2.3
Japan 1.1 15 0.7 0.6 0.4 0.0 0.1

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.

1) Further methodological information can be found on the ECB'’s website
(https://www.ech.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/long_term_interest_rates/html/index.en.html).

2) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since January 2003;
for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.

3) There are no Estonian sovereign debt securities that comply with the definition of long-term interest rates for convergence purposes. No suitable proxy indicator has been
identified.

Chart 1.3 Long-term government bond yields 1). 2)
(percentages per annum; monthly averages)

= euro area = United States
s European Union == Japan s
6
4
2
0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.

1) Further methodological information can be found on the ECB'’s website
(https://www.ech.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/long_term_interest_rates/html/index.en.html).

2) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since
January 2003; for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.
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1 Financial and monetary developments

1.4 Selected stock market indices
(percentage changes)

| 1999-2017v| 1999-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017

Belgium - BEL 20 Index 19.1 -42.9 58.4 12.4 12.6 -2.5 10.3
Germany - DAX 30 Index 85.6 -30.9 116.8 2.7 9.6 6.9 12.5
Estonia - OMXT Index 889.7 119.0 207.0 -7.7 19.1 19.6 155
Ireland - ISEQ Index 40.3 -53.3 136.6 15.1 30.0 -4.0 8.0
Greece - ASE Index -85.9 -68.7 -63.5 -28.9 -23.6 1.9 24.7
Spain - IBEX 35 Index -13.7 -21.0 -15.9 3.7 -7.2 -2.0 7.4
France - CAC 40 Index -10.8 -46.0 35.0 -0.5 8.5 4.9 9.3
Italy - FTSEMIB Index -48.7 -54.3 -6.0 0.2 12.7 -10.2 13.6
Cyprus - CSE Index -93.1 9.4 -95.6 -17.0 -20.9 -2.0 4.7
Latvia - OMXR Index 539.4 74.1 257.1 -11.3 457 23.5 35.8
Lithuania - OMXV Index 553.3 79.3 149.6 7.3 7.4 14.9 17.0
Luxembourg - LuxX Index 17.3 -29.8 195 4.9 -8.5 20.0 -1.8
Malta - MSE Index 30.9 -6.8 30.3 -9.6 33.0 4.5 -2.6
Netherlands - AEX Index -18.9 -63.4 62.4 5.6 4.1 9.4 12.7
Austria - ATX Index 185.5 46.2 37.0 -15.2 11.0 9.2 30.6
Portugal - PSI 20 Index -54.9 -47.0 -36.3 -26.8 10.7 -11.9 15.2
Slovenia - SBITOP Index -45.3 -42.0 -17.9 19.6 -11.2 3.1 12.4
Slovakia - SAX Index 3225 366.0 22.0 12.4 315 9.0 2.2
Finland - OMXH Index -35.0 -62.9 46.7 5.7 10.8 3.6 6.4
Euro area - DJ EURO STOXX Broad Index -7.4 -46.5 40.3 1.7 8.0 1.5 10.1
Bulgaria - SOFIX Index 534.7 236.0 58.6 6.2 -11.7 27.2 155
Czech Republic - PX 50 Index 120.2 75.3 -35 -4.3 1.0 -3.6 17.0
Denmark - OMXC 20 Index 300.6 -3.1 204.2 20.9 36.2 -12.8 15.9
Croatia - CROBEX Index 57.2 46.9 -8.0 -2.7 -3.2 18.1 -7.6
Hungary - BUX Index 346.5 38.8 85.5 -10.4 43.8 33.8 23.0
Poland - WIG Index 252.5 50.6 59.4 0.3 -9.6 114 23.2
Romania - BET Index 1,628.7 546.8 65.3 9.1 -11 1.2 9.4
Sweden - OMXS 30 Index 315 -44.8 65.7 9.9 -1.2 4.9 3.9
United Kingdom - FTSE 100 Index 10.9 -36.0 42.0 -2.7 -4.9 14.4 7.6
United States - S&P 500 Index 82.0 -38.5 139.8 11.4 -0.7 9.5 194
Japan - Nikkei 225 Index 20.2 -53.2 1159 7.1 9.1 0.4 19.1

Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.

1) Data for Latvia and Bulgaria available since 2000; for Croatia since 2002; for Cyprus since 2004; and for Slovenia since 2007.

Chart 1.4 Dow Jones EURO STOXX broad index, Standard & Poor’s 500 and Nikkei 225

(index: January 1999 = 100; monthly averages)
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Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates 1)
(percentages per annum; period averages)

| 1999-20172)| 1999-20082)| 2009-2017| 2014 2015 2016 2017
Euro area - EURIBOR 1.97 3.35 0.43 0.21 -0.02 -0.26 -0.33
Bulgaria - SOFIBOR 2.97 457 2.06 0.78 0.54 0.15 0.09
Czech Republic - PRIBOR 2.35 3.70 0.84 0.36 0.31 0.29 0.41
Denmark - CIBOR 2.22 3.64 0.64 0.31 -0.12 -0.15 -0.26
Croatia - ZIBOR 5.19 7.54 2.57 0.97 1.23 0.85 0.60
Hungary - BUBOR 7.04 9.70 4.09 2.41 1.61 0.99 0.15
Poland - WIBOR 6.30 9.11 3.17 2.52 1.75 1.70 1.73
Romania - ROBOR 14.69 24.65 442 2.54 1.33 0.78 1.15
Sweden - STIBOR 2.18 3.44 0.77 0.66 -0.19 -0.49 -0.50
United Kingdom - LIBOR 1.95 3.35 0.39 0.18 -0.02 -0.28 -0.37
United States - LIBOR 2.21 3.73 0.51 0.23 0.32 0.74 1.26
Japan - LIBOR 0.23 0.29 0.16 0.13 0.09 -0.02 -0.02

Source: ECB calculations based on Thomson Reuters and Thomson Reuters Datastream daily data.
1) Interbank offered rates for the currency of each reference area.
2) Data for Bulgaria available since 2003.

Chart 1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates
(percentages per annum; monthly averages)
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Source: ECB calculation based on Thomson Reuters daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.6 Composite cost of borrowing
(percentages per annum; new business; period averages)

1.6.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2017| 2003-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.13 4.24 2.30 2.26 1.98 1.76 1.69
Germany 3.62 475 2.78 2.48 2.09 1.88 1.74
Estonia - - 361 2.97 251 2.49 257
Ireland 4.16 5.10 3.46 3.69 3.06 2.81 271
Greece 5.71 5.78 5.66 5.83 5.13 4.92 451
Spain 3.58 421 3.10 3.36 261 212 1.89
France 3.10 411 2.33 211 1.74 1.60 1.52
Italy 4.00 4.90 3.34 3.56 2.67 215 1.87
Cyprus - - 5.92 5.82 478 4.18 3.89
Latvia - - - 351 3.33 2.87 2.85
Lithuania - - - - 2.50 2.32 2.30
Luxembourg 2.88 403 2.02 1.65 1.56 1.34 1.35
Malta - - 4.39 4.26 3.94 351 3.66
Netherlands 321 4.30 2.40 231 1.86 1.52 1.41
Austria 3.08 4.26 2.20 1.97 1.82 1.71 1.64
Portugal 5.11 5.34 4.93 5.00 3.96 3.28 2.81
Slovenia 441 4.36 4.45 4.39 3.12 2.43 2.36
Slovakia - - 2.87 2.66 2.41 2.24 2.15
Finland 2.96 4,05 2.14 213 1.85 1.71 1.71
Euro area 2 3.56 451 2.85 2.78 2.25 1.92 1.76

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The composite cost of borrowing indicator for non-financial corporations combines interest rates on all loans to corporations, including overdrafts. This indicator is derived
from the MFI interest rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.6.2 Households for house purchase 1)

| 2003-2017| 2003-2008| 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.77 4.38 331 3.17 2.49 211 2.09
Germany 3.77 481 2.98 2.50 1.96 1.76 1.83
Estonia - - 2.96 252 2.30 2.32 2.38
Ireland 3.67 413 3.32 3.44 3.41 3.25 3.18
Greece 3.86 453 3.36 2.93 2.63 2.69 2.78
Spain 3.39 4.16 2.81 2.93 2.23 1.94 1.90
France 3.67 4.25 3.24 2.95 231 1.87 1.60
Italy 3.78 4.49 3.26 3.20 251 213 2.05
Cyprus - - 454 4.42 3.63 3.08 2.77
Latvia - - - 3.33 3.08 2.88 2.68
Lithuania - - - - 1.88 1.94 2.09
Luxembourg 2.93 4.02 212 2.03 1.86 1.68 1.74
Malta - - 3.17 2.93 2.79 2.81 2.82
Netherlands 4.15 454 3.87 3.35 2.91 2.58 2.41
Austria 3.30 4.28 257 2.29 2.01 1.90 1.85
Portugal 3.48 417 2.96 3.19 2.38 1.90 1.64
Slovenia 4.24 555 3.26 321 253 2.20 2.34
Slovakia - - 412 3.42 2.74 2.04 1.82
Finland 2.74 3.85 1.90 1.81 1.36 1.16 1.03
Euro area 2 3.66 4.42 3.09 2.80 2.26 1.97 1.86

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The cost of borrowing indicator for new loans to households combines interest rates on loans to households for house purchase. This indicator is derived from the MFI interest
rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.7 Aggregated deposit rate

(percentages per annum; period averages)

1.7.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2017| 2003-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.42 2.79 0.40 0.35 0.15 -0.04 -0.12
Germany 1.49 2.86 0.47 0.24 0.16 0.02 -0.04
Estonia - - 0.65 0.31 0.23 0.17 0.13
Ireland 1.67 2.75 0.87 0.41 0.15 0.05 0.01
Greece - - - - - - -
Spain 2.00 2.90 1.32 0.80 0.36 0.21 0.21
France 1.76 2.89 0.92 0.74 0.31 0.21 0.13
Italy 1.99 2.88 1.33 1.22 0.87 1.04 0.64
Cyprus - - 2.74 2.44 1.72 1.41 1.38
Latvia - - - - - - -
Lithuania - - 0.62 0.22 0.17 0.19 0.16
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Netherlands - - - 0.17 0.04 -0.03 -0.20
Austria 1.67 2.92 0.74 0.44 0.32 0.26 0.14
Portugal 2.10 2.97 1.46 0.96 0.46 0.25 0.23
Slovenia - - 1.29 0.72 0.27 0.11 0.08
Slovakia - - 0.55 0.39 0.24 0.17 0.12
Finland 1.48 2.80 0.50 0.42 0.30 0.39 0.23
Euro area @ 1.72 2.86 0.87 0.61 0.32 0.18 0.11

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece, Latvia, Luxembourg and Malta are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.7.2 Households 1

| 2003-2017 2003-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.84 2.75 1.16 117 1.00 0.65 0.40
Germany 1.79 2.80 1.04 0.69 0.47 0.42 0.28
Estonia 1.70 2.75 0.92 0.55 0.58 0.54 0.63
Ireland 1.80 2.64 117 0.64 0.29 0.16 0.09
Greece - - - - - - -
Spain 2.22 2.89 1.72 0.99 0.46 0.21 0.10
France 2.39 2.89 2.01 2.19 1.68 124 0.96
Italy 1.88 2.07 1.73 1.59 1.20 1.08 0.86
Cyprus - - 3.21 2.56 1.77 1.53 1.33
Latvia - - 1.23 0.50 0.56 0.56 0.61
Lithuania - - 1.01 0.43 0.28 0.24 0.29
Luxembourg - - - - 0.38 - -
Malta - - 2.01 1.83 1.34 117 0.82
Netherlands - - - 2.09 191 1.64 1.42
Austria 1.88 2.89 111 0.74 0.45 0.37 0.31
Portugal 2.25 2.67 1.94 1.59 0.75 0.39 0.28
Slovenia - - 1.80 1.25 0.58 0.33 0.24
Slovakia - - 1.83 1.67 1.68 1.13 0.70
Finland 2.03 2.97 1.32 1.09 0.96 0.56 0.40
Euro area @ 2.24 2.81 1.80 1.35 0.81 0.56 0.40

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece and Luxembourg are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.8 Debt securities issued by euro area residents in all currencies

(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2017] 1999-2008]| 2009-2017| 2014 2015 2016 2017
Belgium 34 2.6 2.8 14 13 4.2 4.7
Germany 2.0 4.8 -1.0 -2.6 -0.6 -1.3 0.3
Estonia - - 7.6 104 -0.5 2.4 4.6
Ireland 5.2 9.9 -1.1 -3.5 0.8 -1.4 2.7
Greece 15 12.6 -11.0 -11.4 -4.2 -28.3 -20.3
Spain 8.1 15.6 -0.3 -6.9 -4.5 -0.7 0.8
France 6.0 8.4 3.2 2.7 0.6 14 3.2
Italy 3.9 6.4 0.5 -1.3 -3.8 -2.3 0.0
Cyprus - - 4.0 -5.6 -2.9 4.7 35.3
Latvia - - 19.6 40.4 10.3 12.2 9.7
Lithuania - - 2.7 - -2.1 6.7 8.7
Luxembourg 5.6 0.2 10.7 13.3 16.6 2.3 0.8
Malta - - 8.8 143 131 111 4.6
Netherlands 6.7 125 0.7 -0.5 14 0.5 0.9
Austria 4.2 9.6 -1.3 -1.7 -3.3 -0.8 -2.4
Portugal 6.5 104 0.4 -7.5 -6.7 0.9 16
Slovenia - - 7.7 29.6 3.6 16 2.1
Slovakia 115 13.7 9.1 7.7 16 3.1 4.5
Finland 4.9 3.6 55 7.2 -0.9 13 2.6
Euro area 4.7 7.7 1.0 -0.7 -0.5 -0.2 13

Source: ECB.

Chart 1.8 Debt securities issued by euro area residents, by sector

(annual percentage changes)
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1 Financial and monetary developments

1.9 Listed shares issued by euro area residents
(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2017] 1999-2008]| 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 0.3 0.1 0.4 13 1.0 11 0.6
Germany 1.2 14 0.8 0.7 0.9 0.3 0.5
Estonia - - -6.4 -3.8 -4.8 -4.0 -2.2
Ireland 2.3 1.0 0.2 -0.7 0.2 -0.1 -2.3
Greece 8.0 15 16.3 39.3 6.2 40.9 0.3
Spain 1.2 11 14 0.3 25 11 1.7
France 0.9 0.7 0.7 0.7 0.8 0.5 0.7
Italy 1.7 11 2.0 14 1.8 14 3.1
Cyprus - - 16.0 13.8 231 9.2 23.3
Latvia - - 3.9 0.1 0.6 1.7 25
Lithuania - - -0.4 - -3.9 0.3 -0.2
Luxembourg 6.2 5.7 7.5 9.6 6.9 11.5 5.5
Malta - - 9.1 5.1 8.0 6.0 38.5
Netherlands 0.3 0.3 0.3 0.6 0.0 0.5 0.5
Austria 55 8.7 2.4 5.2 23 0.4 1.7
Portugal 2.4 23 2.4 35 3.6 0.5 2.7
Slovenia - - 0.7 11 0.5 0.0 0.0
Slovakia - - 0.4 0.0 -0.1 -0.2 0.0
Finland 0.2 -0.5 1.0 2.3 0.9 0.8 0.6
Euro area 1.2 11 11 14 1.2 0.9 0.8

Source: ECB.

Chart 1.9 Listed shares issued by euro area residents, by sector
(annual percentage changes)
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1 Financial and monetary developments

1.10 Monetary aggregates, components and counterparts 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; seasonally adjusted)

| 1999-2017| 1999-2008] 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Components of M3
M3 5.2 7.5 2.8 39 4.7 5.0 4.6
M2 55 7.3 35 3.8 53 4.8 51
M1 7.6 7.8 7.4 8.1 10.6 8.8 8.7
Currency in circulation 7.1 9.0 51 6.5 6.8 3.6 34
QOvernight deposits 7.7 7.6 7.9 8.4 11.3 9.7 9.7
M2-M1 (other short-term deposits) 2.7 7.1 -2.0 -2.2 -3.3 -25 -2.1
Deposits with an agreed maturity of up to two years 14 10.3 -7.7 -5.2 -8.5 -7.4 -8.5
Deposits redeemable at notice of up to three months 35 3.3 3.7 0.2 0.6 0.7 1.6
M3-M2 (marketable instruments) 2.2 8.7 -4.6 4.6 -3.8 7.8 -4.3
Repurchase agreements 0.1 6.3 -6.5 3.1 -38.9 -5.7 9.8
Money market fund shares 3.7 9.4 -2.3 2.8 11.4 7.8 -2.6
Debt securities issued with a maturity of up to two years -14 11.6 -14.1 18.5 -25.4 21.0 -24.0
Counterparts of M3 2
MFI liabilities:
Central government holdings 4.5 7.4 13 -14 35 9.4 14.4
Longer-term financial liabilities vis-a-vis 35 6.6 0.2 -2.3 -3.0 -1.6 -11
other euro area residents
Deposits with an agreed maturity of over two years 25 5.8 -0.9 -5.1 -4.8 -3.3 -3.8
Deposits redeemable at notice of over three months -3.7 -0.9 -6.8 2.3 -14.4 -11.5 -12.4
Debt securities issued with a maturity of over two years 2.3 7.3 -3.0 -6.3 -8.8 -4.9 -3.4
Capital and reserves 6.3 7.4 5.2 4.5 4.8 2.9 3.3
MFI assets:
Credit to euro area residents 4.5 6.9 1.8 -0.2 2.3 4.9 3.8
Credit to general government 35 0.6 6.7 2.1 8.2 12.5 6.7
of which: loans 0.1 -0.1 0.3 1.5 -1.8 -3.1 -4.0
Credit to the private sector 3 4.7 8.7 0.5 -0.8 0.7 25 2.9
of which: loans 4 4.6 8.3 0.6 -0.3 0.7 2.4 29

Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.

2) The table presents only selected counterparts to M3; i.e. net external assets and "other counterparts” (residual) are not included.

3) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government.

4) Adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MF statistical balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services

provided by MFls.

Chart 1.10 Monetary aggregates 1)

(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.11 MFI loans to non-financial corporations 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2004-2008| 2009-2017| 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Belgium 9.5 25 1.3 1.1 0.7 3.8 6.9 6.5
Germany 36 0.3 0.6 -1.9 0.5 0.8 35 42
Estonia 39.2 15 3.1 36 36 6.4 6.6 55
Ireland 24.2 3.4 -4.0 5.7 6.4 5.2 0.2 1.3
Greece 13.6 -1.4 6.2 3.2 2.8 -1.3 0.1 0.1
Spain 19.3 3.8 7.6 9.8 6.6 1.2 0.8 0.1
France 10.2 2.6 1.3 0.2 2.9 3.3 5.3 6.6
Italy 9.2 0.8 2.2 5.5 2.5 0.5 0.3 0.5
Cyprus 26.1 1.1 46 5.7 0.8 0.8 8.0 0.3
Latvia - 0.1 33 0.6 6.7 1.1 5.9 2.1
Lithuania 33.6 0.4 25 3.2 1.2 33 9.8 5.4
Luxembourg 12.3 -0.8 -7.5 -3.0 2.9 7.5 12.0 4.5
Malta 11.0 1.5 1.7 9.1 41 -10.3 7.2 24.4
Netherlands 9.7 0.3 2.8 1.7 35 3.9 0.4 -1.3
Austria 6.9 1.6 0.5 0.2 1.1 0.7 2.2 5.3
Portugal 7.8 -1.9 5.2 3.0 6.8 1.1 -1.5 0.1
Slovenia 24.0 3.9 -4.8 7.8 -13.9 7.6 0.4 1.9
Slovakia 20.3 2.9 2.3 1.7 1.9 7.3 42 7.8
Finland 11.7 4.1 47 5.7 49 5.3 44 42
Euro area 10.2 0.1 -1.6 3.2 -1.5 0.5 2.3 3.1
Bulgaria - 3.1 5.4 1.4 2.4 0.1 2.2 48
Czech Republic - 45 2.7 25 2.3 6.4 8.0 6.1
Denmark - 0.4 2.0 1.1 0.5 0.1 33 1.0
Croatia - 0.3 9.1 1.3 3.4 3.2 15 5.0
Hungary - 0.6 3.6 -1.3 1.8 71 49 10.2
Poland - 5.7 5.6 1.8 5.1 7.9 5.1 8.6
Romania - 3.1 2.0 -4.8 2.1 -1.6 2.9 6.7
Sweden - 37 2.3 1.0 25 37 46 5.8
United Kingdom - 2.6 5.1 5.6 3.4 0.3 32 37

Source: ECB.

1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFIs to euro area non-financial corporations, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic non-financial corporations. Data are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MFI statistical balance sheet) as well as
for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
Data for euro area countries are available for the years since 2004, with the exception of Estonia, Lithuania and Slovenia (from 2005), Cyprus and Malta (from 2006),
Slovakia (from 2007) and Latvia (from 2011). Data for non-euro area EU countries are available for the years since 2010, with the exception of Croatia (from 2011).

Chart 1.11 MFI loans to the private sector and to non-financial corporations 1)

(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1) Private sector refers to euro area non-MFIs excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
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1 Financial and monetary developments

1.12 MFI loans to households 1)

(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2004-2008] 2009-2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Belgium 10.2 4.5 4.1 2.2 3.8 4.3 5.1 5.0
Germany 0.0 1.6 13 1.2 15 2.8 2.8 3.2
Estonia 42.3 0.9 -2.3 0.4 25 3.9 5.3 7.0
Ireland 18.7 -3.4 -3.8 -3.9 -3.6 -3.6 -2.6 -15
Greece 24.3 -2.2 -4.2 -3.0 -3.0 -2.9 -2.8 -1.9
Spain 15.3 -2.2 -3.9 -5.0 -3.9 -2.2 -1.2 -0.5
France 10.4 3.9 25 2.6 1.9 35 4.4 6.0
Italy 11.1 1.6 -0.5 -1.3 -0.5 0.7 1.9 2.8
Cyprus 15.9 1.6 1.7 -4.6 -2.7 -1.0 -0.9 0.0
Latvia - -3.1 -5.3 -4.8 -3.9 -2.5 0.6 0.6
Lithuania 56.9 1.0 -1.5 0.0 15 4.9 8.2 7.6
Luxembourg 4.4 4.9 5.6 3.9 4.2 4.8 4.0 7.7
Malta 11.1 6.1 4.4 4.3 6.8 6.5 5.0 6.5
Netherlands 7.2 0.0 -0.4 -1.7 -1.3 -0.7 -0.5 0.0
Austria 5.9 15 0.6 0.6 11 1.9 3.1 3.2
Portugal 8.2 -1.6 -4.4 -4.1 -3.5 -2.6 -1.6 0.0
Slovenia 22.7 2.6 -1.7 -2.8 -1.5 0.6 4.9 7.2
Slovakia 26.9 11.9 10.3 10.3 13.2 13.1 13.4 12.3
Finland 12.1 3.8 4.9 2.1 1.9 2.6 2.6 2.7
Euro area 7.6 13 0.1 -0.3 0.1 14 2.0 2.9
Bulgaria - 15 -0.3 0.4 -1.0 -0.1 4.2 8.8
Czech Republic - 6.5 4.7 5.2 4.7 6.9 8.3 8.4
Denmark - 0.5 0.6 -1.6 0.2 0.8 1.0 0.5
Croatia - -0.3 -1.2 -1.1 -1.0 -1.8 0.6 4.8
Hungary - -6.3 -6.0 -5.8 -7.0 -12.0 -0.1 2.7
Poland - 55 7.0 4.1 4.7 5.2 3.9 6.4
Romania - 4.5 -0.2 0.4 2.3 13 7.7 14.1
Sweden - 6.4 4.7 5.1 6.0 7.7 7.1 7.0
United Kingdom - 11 0.6 0.6 2.8 3.3 4.0 3.9
Source: ECB.
1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFIs to euro area households, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic households. Data are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MFI statistical balance sheet) as well as
for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
Data for euro area countries are available for the years since 2004, with the exception of Estonia, Lithuania and Slovenia (from 2005), Cyprus and Malta (from 2006),
Slovakia (from 2007) and Latvia (from 2011). Data for non-euro area EU countries are available for the years since 2010, with the exception of Croatia (from 2011).
Chart 1.12 MFI loans to the private sector and to households 1)
(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1) Private sector refers to euro area non-MFIs excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
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2 Economic activity

2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.7 2.3 1.0 14 14 15 1.7
Germany 14 1.6 1.2 1.9 1.7 1.9 2.2
Estonia 35 5.7 1.2 2.9 1.7 2.1 4.9
Ireland 5.1 5.4 4.8 8.3 25.6 5.1 .
Greece 0.3 35 -3.2 0.7 -0.3 -0.2 14
Spain 2.0 3.6 0.2 14 3.4 3.3 3.1
France 14 2.0 0.8 0.9 11 1.2 1.8
Italy 0.4 1.2 -0.5 0.1 1.0 0.9 15
Cyprus 2.1 4.1 -0.2 -14 2.0 3.4 3.9
Latvia 3.7 6.6 0.5 1.9 3.0 2.2 4.5
Lithuania 3.7 6.1 11 35 2.0 2.3 3.8
Luxembourg 3.4 4.3 2.2 5.8 2.9 3.1 .
Malta 35 2.4 4.4 8.1 9.9 55 6.6
Netherlands 17 25 0.8 14 2.3 2.2 3.1
Austria 1.7 2.4 0.9 0.8 11 15 2.9
Portugal 0.8 1.6 -0.1 0.9 1.8 1.6 2.7
Slovenia 2.4 4.3 0.3 3.0 2.3 3.1 5.0
Slovakia 3.6 5.1 2.1 2.8 3.9 3.3 3.4
Finland 1.7 3.3 -0.1 -0.6 0.1 2.1 3.0
Euro area 14 2.1 0.6 13 2.1 1.8 2.3
Bulgaria 3.1 4.7 14 13 3.6 3.9 3.6
Czech Republic 2.8 4.0 14 2.7 53 2.6 4.3
Denmark 13 18 0.7 1.6 1.6 2.0 2.1
Croatia 1.7 3.7 -0.5 -0.1 2.3 3.2 2.8
Hungary 2.3 3.4 11 4.2 3.4 2.2 4.0
Poland 3.7 4.2 3.2 3.3 3.8 2.9 4.6
Romania 3.7 5.4 1.8 3.1 4.0 4.8 7.0
Sweden 25 3.0 1.9 2.6 4.5 3.2 2.4
United Kingdom 1.9 25 13 3.1 2.3 1.9 1.7
European Union 1.6 2.3 0.8 1.8 2.3 2.0 2.4
United States 2.1 2.6 1.6 2.6 2.9 15 23
Japan 0.9 1.0 0.7 0.4 14 0.9 1.6
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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2 Economic activity

2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.2 14 1.0 0.6 0.9 1.7 11
Germany 1.0 0.9 1.2 1.0 1.7 2.1 1.9
Estonia 3.8 6.6 0.8 3.4 4.6 4.4 2.2
Ireland 3.4 6.0 0.3 2.1 4.2 3.2 .
Greece 0.3 3.7 -3.2 0.6 -0.5 0.0 0.1
Spain 1.6 3.3 -0.3 15 3.0 3.0 2.4
France 1.6 2.3 0.9 0.8 14 2.2 11
Italy 0.4 1.0 -0.2 0.3 1.9 14 13
Cyprus 2.7 5.3 -0.1 0.7 2.6 3.3 4.2
Latvia 3.8 6.5 0.9 14 25 3.3 5.1
Lithuania 4.5 8.1 0.6 4.0 4.0 4.9 3.9
Luxembourg 25 2.8 2.1 2.3 3.3 2.4 .
Malta 2.1 1.7 2.4 2.7 5.6 3.0 4.2
Netherlands 0.9 16 0.2 0.3 2.0 16 18
Austria 13 18 0.8 0.3 0.5 15 14
Portugal 1.0 2.0 -0.2 2.3 2.3 2.1 2.2
Slovenia 2.0 3.1 0.7 1.9 2.1 4.2 3.2
Slovakia 2.8 4.6 0.9 14 2.2 2.7 3.6
Finland 2.1 3.2 1.0 0.8 1.7 1.8 1.6
Euro area 1.2 18 0.5 0.8 1.8 2.0 1.6
Bulgaria 4.5 7.3 1.6 2.7 4.5 3.6 4.8
Czech Republic 2.4 3.3 14 18 3.7 3.6 4.0
Denmark 11 1.7 0.5 0.9 1.6 2.1 15
Croatia 14 35 -0.8 -1.6 11 35 3.6
Hungary 2.1 3.7 0.5 2.8 3.6 4.3 4.7
Poland 3.3 3.9 2.7 2.4 3.0 3.9 4.7
Romania 5.2 7.9 2.2 4.7 5.9 7.6 10.2
Sweden 2.4 2.7 2.1 2.1 3.1 2.2 2.4
United Kingdom 2.1 3.0 1.0 2.1 2.6 2.9 1.7
European Union 15 2.2 0.7 1.2 2.1 2.4 1.9
United States 25 3.1 1.9 2.9 3.6 2.7 2.7
Japan 0.8 1.0 0.7 -0.9 0.0 0.1 11
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.3 Government consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 14 1.9 0.9 0.7 0.5 0.5 11
Germany 14 1.0 1.9 15 2.9 3.7 1.6
Estonia 2.2 3.0 13 2.6 3.3 1.9 0.8
Ireland 1.9 3.8 -0.4 4.1 2.2 5.2 .
Greece 0.5 35 -2.7 -14 1.2 -1.5 -11
Spain 2.7 5.0 0.3 -0.3 2.1 0.8 1.6
France 15 1.6 14 13 11 13 15
Italy 0.6 14 -0.4 -0.7 -0.6 0.6 0.1
Cyprus 14 3.8 -1.1 -7.2 -2.6 -0.4 2.7
Latvia 1.2 2.8 -0.5 1.9 1.9 2.7 4.1
Lithuania 0.8 14 0.0 0.3 0.2 13 1.2
Luxembourg 3.4 4.1 25 2.0 2.6 2.0 .
Malta 2.1 2.8 15 6.6 3.7 -2.7 -0.3
Netherlands 2.1 34 0.7 0.3 -0.2 12 1.0
Austria 14 1.7 1.0 0.8 15 2.1 11
Portugal 0.8 2.2 -0.7 -0.5 13 0.6 0.1
Slovenia 18 3.2 0.3 -1.2 2.7 25 2.3
Slovakia 2.6 3.2 2.0 5.2 5.4 1.6 0.2
Finland 11 1.6 0.6 -0.5 0.2 18 1.0
Euro area 14 2.0 0.9 0.7 13 18 1.2
Bulgaria 2.4 4.2 0.4 0.1 14 2.2 3.2
Czech Republic 14 2.0 0.8 11 19 2.0 16
Denmark 15 2.0 1.0 1.9 11 0.3 11
Croatia 13 2.0 0.5 0.8 -0.9 1.9 2.0
Hungary 1.6 1.9 12 5.1 11 0.8 0.3
Poland 3.1 4.0 2.0 4.1 2.4 1.7 2.7
Romania 0.6 1.2 0.0 0.8 0.2 3.1 1.6
Sweden 11 0.7 1.6 15 2.4 3.1 0.4
United Kingdom 2.0 3.0 0.8 25 0.6 0.8 0.3
European Union 1.6 2.1 0.9 1.2 13 1.6 11
United States 1.0 2.0 0.0 -0.5 13 1.0 0.1
Japan 1.6 18 14 0.5 15 13 0.1
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.3 Government consumption
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.4 Gross capital formation
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 2.4 3.6 11 7.3 3.4 4.8 1.7
Germany 0.6 0.8 0.3 2.1 0.2 2.1 3.8
Estonia 4.1 7.7 0.2 4.9 -7.3 1.6 11.5
Ireland 6.9 5.1 9.2 26.9 24.0 59.2 .
Greece -2.3 4.4 -9.2 6.7 -9.0 7.4 15.7
Spain 1.6 5.3 -2.5 5.8 8.7 3.1 55
France 2.1 3.4 0.6 3.2 2.4 1.9 5.1
Italy -0.2 2.4 -3.0 1.0 25 0.7 25
Cyprus 2.7 8.6 -3.5 -3.2 11.6 19.8 29.8
Latvia 4.0 11.2 -3.4 -8.9 2.7 0.2 17.8
Lithuania 3.7 8.9 -1.8 4.2 24.8 -4.4 3.7
Luxembourg 3.2 4.9 1.2 6.0 -2.8 0.0 .
Malta 2.8 0.9 4.4 -0.2 60.6 0.9 -5.0
Netherlands 13 2.3 0.2 3.2 11.2 3.1 5.1
Austria 13 18 0.8 0.4 2.0 35 6.1
Portugal -14 0.4 -3.3 5.1 6.4 0.8 8.4
Slovenia 0.9 6.9 -5.4 3.8 0.2 -0.1 8.4
Slovakia 1.7 3.6 -0.4 7.9 14.2 -3.5 2.6
Finland 13 3.2 -0.8 -1.8 15 6.3 4.3
Euro area 11 2.6 -0.6 3.3 3.4 3.8 3.7
Bulgaria 4.6 15.8 -4.4 4.4 2.0 -4.6 9.5
Czech Republic 2.8 5.4 -0.1 8.6 13.0 -2.3 43
Denmark 13 25 0.0 4.3 0.9 6.0 3.0
Croatia 2.2 7.9 -3.8 -3.0 8.4 4.5 55
Hungary 0.6 2.2 -1.1 12.5 -3.8 -3.7 14.9
Poland 3.7 5.0 2.2 12.8 4.9 -1.9 7.5
Romania 5.5 12.1 -1.3 1.7 7.0 1.0 4.9
Sweden 35 4.3 2.6 6.1 8.7 55 6.4
United Kingdom 2.2 11 3.4 10.9 4.1 0.9 2.3
European Union 14 2.7 0.0 4.8 3.8 35 3.7
United States 17 1.9 1.6 4.3 4.6 -14 2.7
Japan -0.3 -0.9 0.4 3.4 2.9 0.3 2.3
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta and Bulgaria available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.4 Gross capital formation
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.5 Exports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.9 4.6 3.1 5.2 3.3 7.5 4.5
Germany 5.2 7.2 3.1 4.6 5.2 2.6 4.7
Estonia 5.7 7.0 4.1 25 -0.7 4.1 2.9
Ireland 8.2 7.6 8.9 14.4 384 4.6 .
Greece 4.0 7.5 0.2 7.7 3.1 -1.8 6.8
Spain 3.8 4.5 3.1 4.3 4.2 4.8 5.0
France 3.1 3.8 2.3 3.3 4.3 1.8 3.1
Italy 2.3 2.9 1.6 2.7 4.4 2.4 5.4
Cyprus 2.1 18 25 4.2 5.8 4.0 3.4
Latvia 6.4 8.4 4.3 6.0 3.0 4.1 4.4
Lithuania 8.2 9.6 6.6 3.3 -0.4 35 13.2
Luxembourg 6.3 8.1 4.0 14.0 6.9 2.7 .
Malta 4.6 6.2 3.2 3.2 35 4.5 1.6
Netherlands 45 53 35 45 6.5 4.3 55
Austria 4.2 6.3 2.0 3.0 3.1 1.9 5.7
Portugal 4.3 4.4 4.2 4.3 6.1 4.4 7.9
Slovenia 6.1 8.8 3.2 5.7 5.0 6.4 10.6
Slovakia 8.9 12.6 4.9 3.9 6.4 6.2 4.3
Finland 35 7.1 -0.4 -2.7 0.9 2.3 8.3
Euro area 4.4 55 3.1 4.7 6.4 3.4 4.9
Bulgaria 4.2 3.7 4.7 3.1 5.7 8.1 4.0
Czech Republic 8.2 11.4 4.7 8.7 6.0 45 6.5
Denmark 3.9 5.8 1.7 3.1 2.3 2.8 4.6
Croatia 4.6 6.5 25 6.0 9.4 5.6 6.1
Hungary 8.6 12.9 3.9 9.1 8.5 3.4 7.1
Poland 7.5 8.8 6.1 6.7 7.7 8.8 6.7
Romania 9.6 11.0 7.9 8.0 4.6 8.7 9.5
Sweden 4.0 5.7 2.2 5.3 5.7 3.3 3.7
United Kingdom 3.3 4.4 2.1 2.7 5.0 2.3 5.0
European Union 4.4 5.6 3.1 4.7 6.2 35 5.0
United States 3.6 4.4 2.6 4.3 0.4 -0.3 3.4
Japan 4.3 6.6 1.8 9.3 2.9 13 6.8
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.5 Exports of goods and services
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.6 Imports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.8 4.4 3.2 6.2 3.3 8.4 4.1
Germany 4.5 5.6 3.3 3.6 5.6 3.9 5.1
Estonia 5.9 8.4 3.2 3.6 -1.8 5.3 35
Ireland 7.6 7.8 7.4 14.9 26.0 16.4 .
Greece 2.0 7.2 -3.6 7.7 0.4 0.3 7.2
Spain 3.2 6.3 -0.2 6.6 5.9 2.7 4.7
France 4.1 5.2 2.9 4.8 5.7 4.2 3.9
Italy 2.2 35 0.7 3.2 6.8 35 5.3
Cyprus 2.8 4.6 0.8 4.6 7.4 6.8 10.1
Latvia 5.4 8.8 1.7 1.2 2.1 4.5 9.2
Lithuania 7.8 11.0 4.3 3.1 6.2 35 12.8
Luxembourg 6.6 8.4 4.4 14.6 7.1 2.1 .
Malta 3.6 5.6 1.9 -0.2 7.1 15 -3.0
Netherlands 43 53 33 4.2 8.4 4.1 4.9
Austria 3.6 4.9 2.3 2.9 3.1 3.1 5.4
Portugal 3.0 4.0 1.9 7.8 8.5 4.2 7.9
Slovenia 5.1 8.4 15 4.1 4.7 6.6 10.1
Slovakia 7.0 10.2 3.4 4.8 8.4 3.7 3.9
Finland 3.9 7.0 0.6 -1.3 3.2 5.4 2.6
Euro area 4.0 5.4 25 4.9 6.7 4.8 4.4
Bulgaria 7.0 12.0 1.7 5.2 5.4 4.5 7.2
Czech Republic 7.6 10.9 4.1 10.1 6.8 3.4 5.8
Denmark 4.1 6.6 14 3.9 1.9 3.8 4.1
Croatia 3.9 7.3 0.3 3.1 9.2 6.2 8.1
Hungary 7.7 12.0 3.1 11.0 6.4 2.9 9.7
Poland 6.2 7.9 4.3 10.0 6.6 7.9 7.7
Romania 10.5 16.1 4.6 8.7 8.0 9.8 11.1
Sweden 3.9 5.0 2.7 6.3 5.2 3.4 5.0
United Kingdom 3.8 5.0 25 4.5 5.1 4.8 35
European Union 4.2 5.7 2.6 5.3 6.4 4.8 4.6
United States 3.8 5.1 2.3 4.5 5.0 13 3.9
Japan 3.0 3.9 2.0 8.3 0.8 -1.9 3.6
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.7 Nominal GDP

(current prices; EUR bhillions)

| 1999-2017v 1999-2008 2009-2017v 2014 2015 2016 2017
Belgium 342.5 296.2 393.9 400.3 410.4 423.0 438.5
Germany 2,554.8 2,283.0 2,856.8 2,932.5 3,043.7 3,144.1 3,263.4
Estonia 14.2 10.2 18.5 19.8 20.3 211 23.0
Ireland 1721 150.1 199.7 194.5 262.0 275.6 .
Greece 190.1 186.3 194.4 178.7 176.3 174.2 177.7
Spain 957.1 849.0 1,077.3 1,037.8 1,080.0 1,118.5 1,163.7
France 1,895.0 1,694.7 2,117.5 2,147.6 2,194.2 2,228.9 2,287.6
Italy 1,520.0 1,417.5 1,633.8 1,621.8 1,652.6 1,680.9 1,716.2
Cyprus 16.2 13.9 18.7 17.6 17.7 18.2 19.2
Latvia 17.7 135 224 23.6 24.3 24.9 26.9
Lithuania 26.4 19.3 34.3 36.6 374 38.7 41.9
Luxembourg 36.2 28.6 45.8 50.0 52.1 53.0 .
Malta 6.5 5.0 8.2 8.5 9.5 10.2 11.1
Netherlands 590.1 524.2 663.4 663.0 683.5 702.6 731.3
Austria 282.9 243.9 326.3 333.1 344.5 353.3 369.2
Portugal 163.5 150.4 178.0 1731 179.8 185.5 193.1
Slovenia 32.7 27.9 38.0 37.6 38.8 40.4 43.3
Slovakia 54.4 36.4 74.5 76.1 78.9 81.2 85.0
Finland 179.3 158.3 202.6 205.5 209.6 215.8 224.3
Euro area 9,059.2 8,108.5 10,1155 10,157.5 10,515.6 10,789.7 11,165.5
Bulgaria 32.0 22.0 43.0 42.8 45.3 48.1 50.4
Czech Republic 131.0 100.8 164.7 156.7 168.5 176.6 191.6
Denmark 229.8 202.8 259.9 265.8 271.8 277.5 288.0
Croatia 38.9 33.3 45.1 43.4 44.5 46.4 48.7
Hungary 91.1 78.2 105.5 105.6 110.7 113.7 1235
Poland 312.8 236.7 397.3 411.0 430.1 426.0 465.7
Romania 108.7 73.7 147.6 150.4 160.3 169.8 187.4
Sweden 358.4 304.2 418.6 432.7 449.0 465.2 477.9
United Kingdom 2,018.6 1,916.6 2,131.9 2,278.9 2,602.1 2,395.8 2,325.5
European Union 12,380.5 11,076.8 13,829.0 14,044.6 14,797.9 14,908.7 15,324.3
United States 11,957.7 10,584.4 13,483.6 13,118.3 16,332.1 16,825.8 17,160.8
Japan 4,122.7 4,072.2 4,178.8 3,662.5 3,960.8 4,479.7 4,307.4

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.8 GDP per capita

(current prices; PPPs® in EUR thousands)

| 1999-2016 2)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 29.2 26.5 32.7 33.0 33.6 34.3 35.1
Germany 29.6 26.4 33.6 34.2 354 36.1 36.8
Estonia 15.3 11.9 19.7 20.7 21.4 21.9 22.2
Ireland 34.7 30.8 39.6 36.5 38.7 52.6 54.6
Greece 20.5 20.4 21.2 19.7 19.9 19.8 19.9
Spain 234 21.8 25.7 24.6 253 26.2 27.4
France 26.7 24.7 29.4 29.9 30.2 30.9 31.1
Italy 26.1 24.9 27.8 27.1 27.2 28.1 28.8
Cyprus 231 21.9 25.2 231 22.9 23.8 24.6
Latvia 13.3 10.9 16.4 17.2 17.9 18.6 19.4
Lithuania 14.1 10.4 18.8 20.1 211 21.7 225
Luxembourg 64.3 57.0 721 72.0 76.1 77.8 77.6
Malta 20.4 17.8 23.6 235 25.0 26.8 28.0
Netherlands 32.8 30.1 36.6 36.8 36.7 37.6 38.5
Austria 31.2 28.0 35.4 36.2 36.7 37.6 38.0
Portugal 19.5 18.1 21.5 211 21.6 22.3 231
Slovenia 211 19.7 231 225 234 241 25.1
Slovakia 14.7 10.2 20.6 211 21.8 225 23.0
Finland 28.1 25.8 31.4 31.2 31.1 31.7 32.6
Euro area 26.6 24.4 29.5 29.5 30.0 31.0 31.7
Bulgaria 9.7 7.5 125 12.6 13.0 13.7 14.6
Czech Republic 19.8 17.0 234 23.0 24.3 255 26.4
Denmark 30.7 27.4 34.9 35.3 35.9 36.8 37.4
Croatia 14.5 12.7 16.6 16.4 16.6 17.1 18.0
Hungary 15.2 12.9 18.2 18.5 19.2 20.0 20.3
Poland 14.0 11.0 17.8 18.5 19.0 19.9 20.7
Romania 10.7 7.6 14.9 15.0 15.6 16.6 17.7
Sweden 30.6 27.8 34.4 345 34.8 36.0 37.0
United Kingdom 27.3 254 29.7 29.7 30.8 31.6 324
European Union 24.4 221 275 275 28.2 29.2 29.9
United States 36.8 345 39.9 39.8 40.9 423 43.1
Japan 26.7 25.1 28.8 29.5 29.5 30.6 31.2

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) GDP in Purchasing Power Standards (PPSs) in euro, calculated on the basis of PPP rates relative to the euro area (Euro 19 = 1).
2) Data for Croatia available since 2000.
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) GDP in Purchasing Power Standards (PPSs) in euro, calculated on the basis of PPP rates relative to the euro area (Euro 19 = 1).
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2 Economic activity

2.9 Employment

(persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 9 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 0.9 11 0.7 0.4 0.9 13 14
Germany 0.8 0.6 0.9 0.8 0.9 13 15
Estonia 0.3 0.6 0.0 0.8 2.9 0.3 2.7
Ireland 1.7 3.4 -0.2 1.7 25 2.8 1.9
Greece -0.2 1.2 -1.7 0.9 0.7 0.5 2.1
Spain 13 3.4 -1.0 1.0 2.7 25 2.6
France 0.7 11 0.3 0.4 0.2 0.6 1.0
Italy 0.6 13 -0.1 0.1 0.7 13 11
Cyprus 14 2.9 -0.3 -1.8 15 3.3 3.4
Latvia -0.5 0.8 -1.9 -1.3 14 -0.3 0.6
Lithuania -0.5 -0.5 -0.6 2.0 13 2.0 -0.5
Luxembourg 3.2 3.9 2.3 2.6 2.6 3.0 .
Malta 2.0 0.9 3.3 5.1 3.9 4.0 5.4
Netherlands 0.8 1.3 0.2 -0.1 0.9 11 21
Austria 1.0 11 0.8 1.0 0.6 1.2 1.7
Portugal -0.1 0.4 -0.6 14 14 1.6 3.3
Slovenia 0.6 1.2 -0.2 0.4 1.2 1.9 2.8
Slovakia 0.6 0.6 0.6 14 2.0 2.4 2.2
Finland 0.8 1.6 -0.1 -0.5 -0.1 0.3 1.2
Euro area 0.7 13 0.1 0.6 1.0 13 16
Bulgaria 0.1 1.0 -0.9 0.4 0.4 0.5 18
Czech Republic 0.3 0.4 0.3 0.6 14 13 16
Denmark 0.4 0.8 -0.1 1.0 13 1.7 1.6
Croatia 0.2 13 -0.9 2.7 1.2 0.3 2.2
Hungary 0.5 0.1 1.0 4.8 2.4 2.6 2.0
Poland 0.7 1.0 0.4 1.7 15 0.6 14
Romania -1.2 -1.6 -0.9 0.8 -1.3 -0.9 2.6
Sweden 1.0 11 1.0 14 15 1.7 2.3
United Kingdom 0.9 1.0 0.9 2.4 1.7 14 1.0
European Union 0.6 1.0 0.2 1.0 11 1.2 1.6
United States 0.8 1.0 0.5 1.6 1.7 1.7
Japan 0.0 -0.1 0.1 0.6 0.4 1.0
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Croatia and Poland available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.10 Labour productivity
(per persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 0.7 11 0.3 0.9 0.5 0.2 0.3
Germany 0.6 1.0 0.3 11 0.8 0.6 0.7
Estonia 3.2 5.1 13 2.1 -1.1 1.8 2.2
Ireland 34 2.0 5.3 6.5 225 2.3 .
Greece 0.4 2.2 -1.5 -0.2 -1.0 -0.7 -0.8
Spain 0.6 0.1 1.2 0.4 0.7 0.7 0.5
France 0.7 1.0 0.5 0.5 0.8 0.5 0.8
Italy -0.2 0.0 -0.4 0.0 0.3 -0.5 0.3
Cyprus 0.7 1.2 0.1 0.4 0.5 0.1 0.5
Latvia 4.2 5.8 25 3.3 15 25 4.6
Lithuania 4.3 6.6 1.7 15 0.7 0.4 4.4
Luxembourg 0.2 0.5 -0.1 3.1 0.3 0.0 .
Malta 11 1.2 11 2.8 5.7 14 1.1
Netherlands 0.9 12 0.5 15 13 11 0.9
Austria 0.7 1.3 0.0 -0.1 0.5 0.2 1.2
Portugal 0.8 1.2 0.5 -0.5 0.4 0.0 -0.6
Slovenia 1.8 3.1 0.5 2.6 1.0 1.2 2.2
Slovakia 3.0 4.5 14 13 1.8 0.9 1.2
Finland 0.9 1.7 0.0 -0.2 0.3 19 1.8
Euro area 0.7 0.8 0.5 0.7 1.0 0.5 0.7
Bulgaria 3.0 3.7 2.3 1.0 3.3 34 1.7
Czech Republic 2.4 3.6 11 2.2 3.8 13 2.7
Denmark 0.9 0.9 0.8 0.6 0.4 0.2 0.5
Croatia 15 2.6 0.5 -2.7 11 2.9 0.6
Hungary 1.7 3.3 0.0 -0.6 0.9 -0.4 2.0
Poland 2.7 2.6 2.8 15 2.3 2.3 3.1
Romania 5.0 7.0 2.7 2.3 5.3 5.8 4.3
Sweden 1.4 19 0.8 11 3.0 15 0.1
United Kingdom 1.0 15 0.4 0.7 0.6 0.5 0.7
European Union 1.0 13 0.6 0.7 1.2 0.7 0.8
United States 1.3 15 1.0 1.0 1.2 -0.2
Japan 0.8 1.1 0.5 -0.2 0.9 0.0

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.

1) Data for Croatia and Malta available since 2000; and for Poland since 2002.

2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2015 and

2009-2015.
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2 Economic activity

2.11 Unemployment
(percentage of the labour force)
| 1999-2017.2| 1999-2008 1 2009-2017 9.2 2014 2015 2016 2017
Belgium 7.8 7.7 7.9 8.5 8.5 7.8 7.2
Germany 7.4 9.1 5.4 5.0 4.6 4.1 3.8
Estonia 9.5 9.3 9.7 7.4 6.2 6.8 5.8
Ireland 8.4 5.0 121 11.9 10.0 8.4 6.7
Greece 148 10.0 20.9 26.5 24.9 23.6 .
Spain 15.8 10.7 21.5 24.5 22.1 19.6 17.2
France 9.3 8.9 9.8 10.3 104 10.1 9.4
Italy 9.3 8.2 105 12.7 11.9 11.7 11.2
Cyprus 7.8 43 11.4 16.1 14.9 13.0 111
Latvia 12.0 10.9 13.2 10.8 9.9 9.6 8.7
Lithuania 11.4 11.0 11.9 10.7 9.1 7.9 7.1
Luxembourg 4.5 3.6 5.5 6.0 6.5 6.3 5.6
Malta 6.4 6.9 5.9 5.8 5.4 4.7 4.0
Netherlands 5.1 4.4 5.8 7.4 6.9 6.0 4.9
Austria 5.0 4.7 5.3 5.6 5.7 6.0 55
Portugal 9.9 7.3 12.7 141 12.6 11.2 9.0
Slovenia 7.1 6.1 8.2 9.7 9.0 8.0 6.8
Slovakia 143 16.0 12.3 13.2 115 9.7 8.1
Finland 8.5 8.5 8.4 8.7 9.4 8.8 8.6
Euro area 9.5 8.6 10.6 11.6 10.9 10.0 9.1
Bulgaria 111 124 9.8 11.4 9.2 7.6 6.3
Czech Republic 6.7 7.4 5.9 6.1 5.1 4.0 2.9
Denmark 5.6 45 6.7 6.5 6.2 6.2 5.7
Croatia 135 131 14.0 17.2 16.1 134 111
Hungary 7.5 6.6 8.6 7.7 6.8 5.1 4.2
Poland 121 155 8.4 9.0 7.5 6.2 4.9
Romania 6.9 7.2 6.6 6.8 6.8 5.9 4.9
Sweden 7.1 6.5 7.7 7.9 7.4 6.9 6.7
United Kingdom 6.0 5.2 6.9 6.1 5.3 4.8
European Union 9.0 8.5 9.5 10.2 9.4 8.6 7.6
United States 6.0 5.0 7.1 6.2 53 4.9 4.4
Japan 43 4.6 4.0 3.6 34 3.1 2.8
Source: Eurostat.
1) Data for Estonia, Cyprus, Malta, Bulgaria, Croatia and the European Union available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.12 Household debt 1)

(percentages of GDP)

| 1999-2016 2)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 48.5 425 56.1 56.4 58.5 59.2 59.5
Germany 62.4 67.3 56.2 55.4 54.1 53.3 53.1
Estonia 34.1 254 44.9 40.0 39.5 40.3 41.4
Ireland 80.0 72.1 89.9 93.0 81.2 56.4 52.2
Greece 43.1 28.3 61.5 65.1 63.1 62.2 60.7
Spain 68.1 61.4 76.4 77.1 72.7 67.6 64.1
France 46.4 394 55.1 55.7 55.8 56.2 57.2
Italy 35.6 29.7 42.9 435 42.7 41.9 415
Cyprus 100.6 824 123.2 127.7 130.1 127.7 121.2
Latvia 34.7 345 34.8 29.7 26.3 245 23.8
Lithuania 17.3 11.2 251 224 21.5 22.2 22.8
Luxembourg 50.2 43.8 58.1 58.1 58.4 60.1 62.4
Malta 54.2 48.3 57.9 59.2 56.7 54.5 53.2
Netherlands 106.7 100.1 114.9 114.5 112.4 110.3 108.3
Austria 50.1 48.3 52.2 51.2 51.0 50.9 51.3
Portugal 78.3 72.9 85.1 86.1 81.7 76.7 725
Slovenia 24.1 19.1 29.1 29.8 28.3 27.6 27.3
Slovakia 19.2 10.5 29.9 29.9 32.6 35.0 38.2
Finland 51.2 41.2 63.6 64.0 65.4 66.7 67.2
Euro area 57.2 53.8 61.4 61.3 60.2 58.8 58.2
Bulgaria 18.6 12.0 26.0 255 24.9 23.8 23.2
Czech Republic 21.3 14.3 30.1 31.5 30.4 30.2 31.1
Denmark 118.5 105.9 134.3 132.8 131.1 129.2 128.9
Croatia 344 29.0 39.8 40.3 40.1 385 35.3
Hungary 235 18.2 30.1 28.0 254 21.3 20.3
Poland 27.9 18.7 34.8 35.1 35.6 36.0 36.7
Romania 13.2 7.9 19.8 19.2 18.0 175 16.8
Sweden 67.4 56.6 80.8 82.3 83.3 83.6 85.1
United Kingdom 83.3 78.6 89.2 86.9 85.1 85.4 86.1
European Union - - - - - - -
United States 82.7 82.7 82.8 80.1 78.8 77.3 77.6
Japan 61.3 63.6 59.0 58.6 58.0 57.0 57.2

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.

1) Defined as outstanding amounts of loans received by households and non-profit institutions serving households.

2) Data for the European Union are not available. Data for Bulgaria available since 2000; for Croatia and Slovenia since 2001; for Poland since 2003; for Latvia and Malta since 2004.
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2 Economic activity

2.13 Household savings ratio
(percentages of adjusted disposable income v )

| 1999-2016 2)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 14.8 16.0 13.4 125 12.3 11.9 11.2
Germany 16.4 16.1 16.7 16.2 16.8 17.0 17.1
Estonia 5.6 15 10.6 9.1 10.7 11.7 11.3
Ireland 7.8 6.8 9.0 9.1 7.3 6.8 6.7
Greece 3.1 6.7 -1.4 -4.7 -3.6 -5.4 -6.8
Spain 9.6 9.5 9.8 9.6 9.3 8.6 7.7
France 14.8 14.9 14.6 14.0 14.4 13.9 135
Italy 12.8 14.3 11.0 11.0 11.2 10.5 10.5
Cyprus 4.7 7.2 1.2 -3.3 -7.9 -5.7 .
Latvia 1.4 15 1.2 -3.8 -1.9 1.8 2.7
Lithuania 2.6 25 2.7 24 0.2 0.0 -0.5
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Netherlands 12.5 11.6 13.6 14.1 14.5 13.1 13.1
Austria 14.9 15.8 13.7 12.7 12.4 125 13.4
Portugal 8.5 9.5 7.3 7.8 5.2 5.3 5.8
Slovenia 13.6 15.8 12.6 12.7 125 12.7 12.8
Slovakia 7.7 7.9 7.4 5.9 7.2 8.9 9.5
Finland 8.3 8.5 8.1 8.6 7.2 6.9 6.0
Euro area 13.1 13.4 12.7 125 12.7 12.4 12.1
Bulgaria -6.7 -10.1 -2.5 -1.5 -4.5 -0.9 4.9
Czech Republic 115 11.3 11.8 10.9 11.8 12.0 11.2
Denmark 6.6 55 8.0 8.8 3.8 10.3 10.2
Croatia 10.3 7.8 12.5 11.3 13.2 14.2 14.0
Hungary 9.5 9.5 9.5 9.8 10.9 9.6 .
Poland 6.2 8.7 31 25 2.3 2.3 4.4
Romania -1.5 -6.5 4.7 13.3 14.5 155 21.7
Sweden 12.9 9.8 16.7 175 18.9 17.6 18.8
United Kingdom 7.7 7.6 7.8 6.7 6.8 6.5 5.2
European Union 11.7 11.8 11.5 11.2 11.0 10.9 10.8
United States 8.0 7.2 9.1 8.2 8.9 9.3 8.2
Japan 10.8 12.1 8.8 6.9 6.0 7.0

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Disposable income adjusted for the change in the net equity of households in pension fund reserves.
2) Data for Luxembourg and Malta are not available. Data for Croatia since 2002; for Lithuania since 2004; and for Slovenia since 2005.
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2 Economic activity

2.14 Non-financial corporations’ debt 1)

(percentages of GDP)

| 199920163 1999-20082 | 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 130.3 114.2 150.3 149.6 149.5 154.8 166.2
Germany 64.4 65.8 62.6 63.7 61.1 60.8 61.1
Estonia 84.0 79.0 90.4 87.1 90.5 87.1 85.2
Ireland 156.9 108.1 217.9 202.7 219.6 267.7 246.4
Greece 55.4 47.5 65.2 63.7 64.8 63.9 63.9
Spain 106.0 94.4 120.6 120.1 113.9 107.3 101.8
France 109.7 1011 120.5 118.8 124.7 127.2 1315
Italy 77.6 70.5 86.4 875 85.9 82.3 80.0
Cyprus 202.4 193.9 213.0 214.4 225.0 228.2 225.6
Latvia 77.9 66.6 84.9 79.3 76.8 775 73.2
Lithuania 43.8 45.6 42.7 39.8 36.6 37.0 40.5
Luxembourg 237.5 170.3 321.4 317.9 327.2 359.3 348.5
Malta 143.3 1245 155.0 1555 154.1 143.7 141.9
Netherlands 120.6 119.0 122.6 120.9 121.8 125.7 123.0
Austria 92.7 90.5 95.4 98.5 94.9 94.5 94.0
Portugal 113.6 101.3 128.9 137.2 128.8 121.2 114.6
Slovenia 79.6 718 84.5 88.6 79.0 67.9 60.8
Slovakia 48.0 45.4 51.3 50.1 52.6 51.7 55.0
Finland 100.0 89.7 112.8 1131 118.1 124.3 114.2
Euro area 96.9 88.8 106.0 105.0 106.7 108.4 107.7
Bulgaria 87.4 68.8 108.4 1125 108.8 96.6 914
Czech Republic 52.5 48.0 58.2 66.1 63.0 59.2 56.5
Denmark 86.4 80.5 93.8 94.0 90.7 90.0 91.9
Croatia 81.6 63.6 99.5 102.8 100.8 99.7 95.0
Hungary 72.1 61.8 85.0 83.2 82.6 78.2 72.3
Poland 38.9 33.0 43.4 43.6 46.1 47.4 49.6
Romania 48.8 44.5 54.2 48.6 45.1 43.9 40.4
Sweden 131.2 115.0 1514 151.8 152.5 152.4 148.1
United Kingdom 117.8 116.4 119.6 110.6 118.8 111.9 119.7
European Union - - - - - - -
United States® 66.4 64.8 68.5 67.4 68.5 70.3 72.1
Japan® 110.6 110.6 110.6 108.2 107.3 105.0 106.7
Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Defined as outstanding amounts of loans taken, debt securities issued and pension scheme liabilities.
2) Data for the European Union are not available. Data for Bulgaria since 2000; for Croatia since 2001; for Poland since 2003; and for Latvia, Lithuania, Malta and
Slovenia since 2004.
3) Figures for the United States do not include inter-company loans and pension scheme liabilities.
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3 Prices and costs

3.1 HICP
(annual percentage changes)
| 1999-2017 1999-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 19 2.2 16 0.5 0.6 18 2.2
Germany 14 1.7 1.2 0.8 0.1 0.4 1.7
Estonia 35 4.6 2.3 0.5 0.1 0.8 3.7
Ireland 18 3.4 0.1 0.3 0.0 -0.2 0.3
Greece 21 3.3 0.9 -1.4 -1.1 0.0 11
Spain 2.2 3.2 11 -0.2 -0.6 -0.3 2.0
France 15 19 11 0.6 0.1 0.3 12
Italy 19 2.4 13 0.2 0.1 -0.1 13
Cyprus 18 2.7 0.8 -0.3 -1.5 -1.2 0.7
Latvia 3.6 5.6 14 0.7 0.2 0.1 2.9
Lithuania 2.4 2.7 2.0 0.2 -0.7 0.7 3.7
Luxembourg 2.2 2.8 1.6 0.7 0.1 0.0 2.1
Malta 21 2.6 16 0.8 12 0.9 13
Netherlands 1.9 24 1.3 0.3 0.2 0.1 1.3
Austria 18 19 18 15 0.8 1.0 2.2
Portugal 2.0 2.9 11 -0.2 0.5 0.6 1.6
Slovenia 3.4 55 12 0.4 -0.8 -0.2 1.6
Slovakia 3.8 6.2 13 -0.1 -0.3 -0.5 14
Finland 17 18 16 12 -0.2 0.4 0.8
Euro area 17 2.2 12 0.4 0.0 0.2 15
Bulgaria 4.0 6.7 1.0 -1.6 -1.1 -1.3 12
Czech Republic 2.1 2.7 14 0.4 0.3 0.6 2.4
Denmark 17 21 12 0.4 0.2 0.0 11
Croatia 2.4 3.4 13 0.2 -0.3 -0.6 13
Hungary 4.7 6.7 25 0.0 0.1 0.4 2.4
Poland 2.9 3.9 17 0.1 -0.7 -0.2 16
Romania 11.3 195 2.8 14 -0.4 -1.1 11
Sweden 15 17 12 0.2 0.7 11 19
United Kingdom 2.0 18 2.2 15 0.0 0.7 2.7
European Union 2.1 2.7 14 0.5 0.0 0.3 1.7
United States® 2.2 2.8 15 1.6 0.1 13 2.1
Japan® 0.0 -0.2 0.2 2.8 0.8 -0.1 0.5
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data refer to the consumer price index.
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1) Data for the United States and Japan refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.2 HICP excluding food and energy

(annual percentage changes)

| 199920173 1999-2008 | 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 16 15 16 15 16 18 15
Germany 1.0 1.0 11 11 11 11 13
Estonia 2.8 3.8 16 13 12 12 2.0
Ireland 16 3.0 0.0 0.7 16 0.7 0.2
Greece 16 2.9 0.2 -1.5 -0.4 0.6 0.3
Spain 18 2.7 0.8 -0.1 0.3 0.7 12
France 12 14 0.9 1.0 0.6 0.6 0.6
Italy 17 21 13 0.7 0.7 0.5 0.8
Cyprus 0.9 13 0.5 0.1 -0.4 -0.8 0.4
Latvia 25 4.3 0.5 17 15 12 17
Lithuania 15 17 12 0.7 19 17 2.6
Luxembourg 18 1.9 1.7 13 17 1.0 14
Malta 1.6 2.1 11 15 15 1.0 0.9
Netherlands 1.6 1.9 1.3 0.6 0.9 0.6 0.8
Austria 17 15 19 17 17 16 2.1
Portugal 18 2.7 0.8 0.2 0.6 0.9 12
Slovenia 2.8 4.9 0.5 0.6 0.3 0.7 0.7
Slovakia 3.3 5.1 13 0.5 0.5 0.9 14
Finland 15 15 15 16 0.8 11 0.6
Euro area 14 1.6 11 0.8 0.8 0.9 1.0
Bulgaria 3.6 6.5 0.4 -1.6 -0.6 -1.0 -0.5
Czech Republic 13 19 0.7 0.5 0.7 12 19
Denmark 15 18 11 0.6 12 0.5 0.7
Croatia 14 3.2 0.8 0.5 0.8 0.2 1.0
Hungary 3.1 4.3 2.3 14 17 15 14
Poland 2.4 35 11 0.2 0.5 0.2 0.7
Romania 5.4 9.3 25 2.3 1.6 0.0 0.2
Sweden 11 11 1.0 0.4 0.9 12 14
United Kingdom 15 11 19 16 1.0 12 2.3
European Union 15 1.7 13 0.9 0.9 0.9 1.2
United States® 2.0 2.4 18 17 1.8 2.2 18
Japan® -0.3 -0.2 -0.1 1.8 1.0 0.4 -0.1
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Slovenia and Czech Republic available since 2001; for Hungary and Romania since 2002; and for Croatia since 2006.
2) Data refer to the consumer price index.
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1) Data for the United States and Japan refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.3 GDP deflator

(annual percentage changes)

| 1999-2017v2 1999-2008 v 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.7 1.9 14 0.7 11 1.6 1.9
Germany 1.2 0.8 15 18 2.0 13 15
Estonia 4.6 6.5 25 15 1.2 1.6 4.0
Ireland 1.9 3.3 0.1 -0.4 7.3 0.0 .
Greece 1.6 3.2 -0.2 -1.8 -1.0 -1.0 0.7
Spain 2.0 3.6 0.3 -0.2 0.6 0.3 1.0
France 13 18 0.8 0.6 11 0.4 0.8
Italy 18 2.4 11 1.0 0.9 0.8 0.6
Cyprus 1.9 3.4 0.3 -1.6 -1.2 -0.7 15
Latvia 4.3 7.8 0.6 18 0.0 0.3 3.0
Lithuania 25 3.3 1.6 1.0 0.3 1.0 4.3
Luxembourg 2.7 3.2 1.9 1.6 1.3 -1.3 .
Malta 2.4 25 2.4 2.3 2.4 15 2.3
Netherlands 1.7 25 0.7 0.1 0.8 0.6 0.9
Austria 1.7 1.6 1.7 2.0 2.3 11 15
Portugal 2.1 3.2 1.0 0.8 2.0 15 14
Slovenia 3.1 4.9 11 0.8 1.0 0.9 2.0
Slovakia 2.6 4.6 0.4 -0.2 -0.2 -0.4 13
Finland 1.6 15 1.7 1.7 1.9 0.8 0.9
Euro area 16 2.0 1.0 0.9 14 0.8 11
Bulgaria 4.1 6.0 2.0 0.5 2.2 2.2 1.2
Czech Republic 18 2.4 11 25 12 12 13
Denmark 1.9 25 1.2 1.0 0.7 0.0 1.6
Croatia 2.6 4.1 1.0 0.1 0.0 -0.1 1.2
Hungary 4.7 6.4 2.8 3.4 1.9 1.0 3.7
Poland 2.6 35 1.7 0.5 0.8 0.4 2.0
Romania 13.8 24.0 3.4 1.7 2.6 2.1 5.0
Sweden 1.7 18 1.6 18 2.1 1.6 2.1
United Kingdom 1.9 2.2 1.6 1.7 0.5 2.0 2.1
European Union 15 2.0 0.9 1.7 3.0 -1.2 0.4
United States 1.9 2.3 15 1.8 11 13 1.8
Japan -0.7 -1.2 -0.2 1.7 2.1 0.3 -0.2
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2002.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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3 Prices and costs

3.4 Industrial producer prices
(annual percentage changes; domestic sales only)

| 199920173 1999-2008 9 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 2.0 3.1 0.8 -4.6 -4.2 -1.8 8.9
Germany 14 2.4 0.2 -0.9 -1.8 -1.7 2.6
Estonia 2.9 4.7 1.6 -2.3 -2.8 -2.1 3.3
Ireland 14 4.0 0.5 -0.3 -4.4 -2.8 3.4
Greece 2.3 4.2 0.3 -0.8 -5.8 -5.4 4.2
Spain 2.2 3.3 1.0 -1.3 -2.1 -3.1 4.4
France 13 2.4 0.2 -1.3 -2.2 -2.3 2.4
Italy 15 3.1 0.0 -1.8 -3.4 -2.2 2.6
Cyprus 2.4 4.8 0.4 -3.1 -5.7 -3.7 2.7
Latvia 4.3 8.4 1.2 0.1 -14 -3.3 2.2
Lithuania 2.4 4.8 -0.3 -5.1 -9.2 -3.2 3.6
Luxembourg 2.2 5.1 -1.0 -4.8 -0.5 -2.5 -1.9
Malta 3.7 5.2 2.4 -1.1 -3.2 -0.4 0.7
Netherlands 2.2 4.6 -0.5 -1.7 -4.4 -2.5 4.4
Austria 11 18 0.3 -14 -2.1 -2.5 1.9
Portugal 2.2 3.6 0.6 -1.5 -4.2 -1.8 3.7
Slovenia 25 4.3 0.6 -1.0 -0.5 -14 13
Slovakia 2.2 5.3 -1.0 -3.7 -4.3 -4.4 2.6
Finland 17 2.6 0.7 -0.9 -2.2 -1.5 2.7
Euro area 16 2.7 0.3 -1.5 -2.8 -2.3 3.1
Bulgaria 3.9 6.2 15 -0.9 -1.7 -2.8 4.2
Czech Republic 14 2.6 0.1 -0.8 -3.2 -3.3 18
Denmark 2.8 5.0 0.5 -2.3 -6.5 -15 3.3
Croatia 2.1 3.1 0.9 -2.7 -3.8 -3.9 2.1
Hungary 4.7 7.4 1.7 -2.1 -3.1 -3.1 4.6
Poland 2.6 35 18 -14 -2.4 0.0 4.8
Romania 9.3 18.0 2.2 0.2 -1.8 -2.6 3.1
Sweden 1.9 3.1 0.6 0.1 -1.1 0.0 4.1
United Kingdom 2.8 4.3 1.2 -2.3 -7.6 -0.3 6.3
European Union 18 3.0 0.5 -1.6 -3.4 -1.9 3.6
United States® 2.2 3.1 1.2 1.9 -3.3 -1.0 3.2
Japan® 0.0 0.5 -0.5 3.2 -2.3 -3.5 2.3
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Cyprus, Malta, Bulgaria, Poland and Romania available since 2001; for Latvia since 2002; for Estonia since 2003; and for Ireland since 2006.
2) Data refer to finished goods.
3) Data refer to the output price index in the manufacturing sector.
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Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for the United States refer to finished goods; data for Japan refer to the output price index in the manufacturing sector.
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3 Prices and costs

3.5 Unit labour costs
(annual percentage changes)

| 1999-2017v2 1999-2008v 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 15 1.8 13 0.0 -0.5 -0.1 1.4
Germany 1.0 0.2 2.0 1.7 18 1.6 1.9
Estonia 4.9 7.0 25 4.2 4.6 4.0 35
Ireland -0.2 3.7 -4.8 -4.4 -16.6 -0.2 .
Greece 1.6 3.6 -0.6 -1.8 -1.3 -0.2 0.9
Spain 15 3.3 -0.4 -0.3 1.4 -0.7 -0.1
France 1.6 1.9 13 0.9 0.0 0.4 11
Italy 1.9 2.7 1.0 0.1 0.7 0.9 -0.2
Cyprus 1.6 3.2 -0.1 -4.0 -1.7 -0.8 0.2
Latvia 4.8 8.8 0.5 5.2 6.1 4.2 3.2
Lithuania 2.3 2.8 1.7 3.2 5.0 5.9 4.6
Luxembourg 2.7 3.3 2.0 -0.9 2.8 0.7 .
Malta 21 2.6 1.6 -1.2 -0.6 15 0.0
Netherlands 1.6 2.0 1.0 0.1 -1.6 0.4 .
Austria 1.4 1.0 1.9 2.0 1.6 21 0.4
Portugal 1.4 2.6 0.1 -1.3 0.0 21 1.7
Slovenia 3.0 4.6 1.2 -1.2 0.4 1.6 0.6
Slovakia 2.6 3.6 15 0.5 1.6 1.4 2.8
Finland 1.6 1.6 1.6 11 1.2 -0.6 -2.7
Euro area 14 17 11 0.7 0.4 0.8 0.9
Bulgaria 5.0 5.2 4.9 4.6 2.3 2.3 5.7
Czech Republic 2.2 2.8 15 0.4 -0.8 3.3 3.6
Denmark 1.9 2.7 1.0 0.7 1.3 0.9 0.9
Croatia 0.9 2.7 -0.7 -2.6 -0.7 -3.0 -1.7
Hungary 4.1 6.1 2.0 1.4 -2.4 4.4 5.8
Poland 1.0 0.8 1.2 0.6 -0.6 21 .
Romania 11.8 21.0 24 4.3 -3.3 4.1 10.3
Sweden 1.9 2.2 1.7 1.0 -0.3 13 2.0
United Kingdom 2.3 2.9 1.7 -0.1 0.4 2.7 2.2
European Union 1.6 1.9 1.2 0.5 0.2 1.0 13
United States 0.4 0.2 0.7 2.7 2.3 0.3 0.9
Japan -1.4 -1.9 -0.7 11 -0.4 1.2

Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.

1) Data for Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2002.

2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2015 and
2009-2015.

Chart 3.5 Unit labour costs

(annual percentage changes)

= euro area == United States

5 European Union == Japan

#(AW//A\V v

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.
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3 Prices and costs

3.6 Compensation per employee
(annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 1 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 2.3 2.9 1.6 0.9 0.0 0.1 1.7
Germany 1.7 1.2 2.2 2.8 2.7 2.2 2.6
Estonia 8.3 12.4 3.8 6.4 34 5.9 5.7
Ireland 3.3 5.7 0.3 1.8 2.1 2.0 .
Greece 2.1 6.0 -2.1 -2.0 -2.3 -0.9 0.1
Spain 2.2 35 0.8 0.1 2.2 0.0 0.4
France 2.3 2.8 1.7 14 0.9 0.9 19
Italy 1.6 2.6 0.6 0.2 1.0 0.4 0.2
Cyprus 2.3 4.5 0.0 -3.6 -1.2 -0.7 0.7
Latvia 9.2 15.1 3.0 8.6 7.7 6.8 7.9
Lithuania 6.7 9.6 3.5 4.7 5.8 6.2 9.1
Luxembourg 2.9 3.7 1.9 2.2 3.0 0.7 .
Malta 3.3 3.9 2.7 1.6 5.1 2.9 11
Netherlands 2.4 3.2 15 16 -0.3 15 .
Austria 2.1 2.3 2.0 19 21 2.4 1.6
Portugal 2.2 3.8 0.5 -1.8 0.4 2.1 11
Slovenia 4.9 7.9 1.7 13 14 2.8 2.8
Slovakia 5.7 8.3 3.0 1.8 3.5 2.3 4.1
Finland 25 3.3 1.6 1.0 14 1.3 -1.0
Euro area 2.1 25 1.6 14 14 1.2 1.6
Bulgaria 8.2 9.1 7.3 5.6 5.6 5.8 7.5
Czech Republic 4.7 6.5 2.6 2.6 3.0 4.6 6.4
Denmark 2.8 3.6 1.8 14 1.6 1.2 14
Croatia 2.4 5.4 -0.2 -5.2 0.4 -0.2 -1.1
Hungary 5.9 9.6 2.0 0.8 -1.5 4.0 7.9
Poland 3.8 3.5 4.0 2.2 1.7 4.4 .
Romania 17.3 29.6 5.1 6.7 19 10.1 15.0
Sweden 34 4.1 2.6 2.2 2.7 2.8 2.1
United Kingdom 3.3 4.4 2.1 0.5 11 3.3 2.9
European Union 2.6 3.3 18 1.2 14 1.7 2.1
United States 2.9 3.6 2.1 2.9 3.2 1.0
Japan -0.5 -0.8 -0.2 0.8 0.5 1.2

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.

1) Data for Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2002.

2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2015 and

2009-2015.

Chart 3.6 Compensation per employee
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3 Prices and costs

3.7 Residential property prices

(annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 9 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 5.3 7.8 2.2 0.7 3.8 0.9
Germany 2.3 14 2.8 3.1 4.5 6.0
Estonia 5.4 17.7 11 13.7 6.9 4.7
Ireland 3.9 10.6 -4.0 17.2 10.7 7.5 .
Greece 15 8.6 -5.9 -7.5 -5.0 -2.4 -1.0
Spain 3.7 10.5 -4.2 0.3 3.6 4.7 .
France 4.9 9.3 0.1 -1.8 -1.9 0.9 3.2
Italy 2.0 5.6 -2.2 -4.4 -2.6 -0.8
Cyprus 35 15.3 -4.5 -8.8 -4.3 -14
Latvia 0.4 17.4 -3.5 6.0 -3.4 8.5
Lithuania 11 17.3 -2.6 6.4 3.7 5.4
Luxembourg 4.0 3.4 4.1 4.4 5.4 5.9
Malta 55 17.2 14 2.6 5.8 5.4 .
Netherlands 35 7.4 -0.6 0.9 2.8 5.0 7.6
Austria 3.1 1.0 55 3.4 4.2 7.3 3.8
Portugal 0.0 - 0.0 4.2 3.1 7.1
Slovenia 1.6 14.4 -2.8 -6.6 0.8 3.3
Slovakia 3.7 20.9 -2.1 -0.8 0.9 4.3
Finland 2.6 4.5 18 -0.4 0.0 0.6
Euro area 2.9 5.4 0.0 0.4 16 3.2
Bulgaria 2.7 22.7 -4.0 14 2.8 7.0
Czech Republic 0.8 - 0.8 25 4.0 7.2
Denmark 4.1 10.0 0.6 3.8 7.0 4.7
Croatia -2.6 - -2.6 -1.6 -2.9 0.9
Hungary 15 2.4 14 4.2 13.1 13.4
Poland -0.6 - -0.6 1.0 15 1.9
Romania -2.8 - -2.8 -2.1 2.9 6.0
Sweden 7.6 8.5 6.3 9.4 13.1 8.6 .
United Kingdom 6.2 9.5 2.3 8.0 6.0 7.0 4.8
European Union 3.7 6.4 0.5 18 2.8 4.0
United States 3.3 5.4 0.7 5.2 5.3 5.6 6.3
Japan 1.2 - 1.2 1.6 2.4 2.2
Sources: National sources and ECB.
1) Data for Cyprus and Denmark available since 2002; for Germany since 2003; for Estonia, Ireland, Spain, Malta, Finland and Bulgaria since 2005; for Latvia since 2006; for
Luxembourg and Slovenia since 2007; for Portugal, the Czech Republic, Croatia and Japan since 2008; for Romania since 2009; and for Poland since 2010.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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4 Exchange rates and balance of payments

4.1 Effective exchange rates
(period averages; index: 1999 Q1=100)

| 1999-2017] 1999-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
EER-19
Nominal 99.4 98.8 100.0 101.4 91.7 94.4 96.6
Real CPI 97.6 98.7 96.5 97.2 87.6 89.5 91.4
Real PPI 97.1 98.5 95.5 96.4 88.6 90.8 92.0
Real GDP deflator 94.4 96.8 91.4 90.9 82.8 84.9
Real ULCM @ 97.2 96.8 97.7 96.3 80.7 80.0
Real ULCT 97.4 97.1 97.9 98.4 88.3 89.5
EER-38
Nominal 107.5 103.8 111.6 114.1 105.7 109.7 112.0
Real CPI 96.3 97.9 94,5 95.4 86.9 89.2 90.5
Source: ECB.
1) ULCM-deflated series are available only for the EER-18 trading partner group.
Chart 4.1 Effective exchange rates
(monthly averages; index: 1999 Q1=100)
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4 Exchange rates and balance of payments

4.2 Bilateral exchange rates

(units of national currency per euro; period averages)

| 1999-2017| 1999-2008 | 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Chinese renminbi 8.803 9.468 8.212 8.186 6.973 7.352 7.629
Croatian kuna 7.451 7.406 7.490 7.634 7.614 7.533 7.464
Czech koruna 28.818 31.193 26.179 27.536 27.279 27.034 26.326
Danish krone 7.448 7.446 7.449 7.455 7.459 7.445 7.439
Hungarian forint 273.340 253.282 295.626 308.706 309.996 311.438 309.193
Japanese yen 127.407 130.952 123.468 140.306 134.314 120.197 126.711
Polish zloty 4.091 3.991 4.202 4.184 4.184 4.363 4.257
Pound sterling 0.750 0.674 0.834 0.806 0.726 0.819 0.877
Romanian leu 3.729 3.132 4.391 4.444 4.445 4.490 4.569
Swedish krona 9.232 9.132 9.344 9.099 9.353 9.469 9.635
Swiss franc 1.400 1.555 1.227 1.215 1.068 1.090 1.112
US dollar 1.208 1.155 1.267 1.329 1.110 1.107 1.130
Source: ECB.
1) Data for Chinese renminbi and Croatian kuna available since 2001.
Chart 4.2 Bilateral exchange rates
(monthly averages; index: 1999 Q1=100)
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4 Exchange rates and balance of payments

4.3 Real effective exchange rates 1)
(deflated by consumer price indices; period averages; index: 1999 Q1 = 100)

| 1999-2017] 1999-2008]| 2009-2017| 2014 2015 2016 2017
Belgium 99.7 99.2 100.1 100.6 96.2 98.7 100.2
Germany 92.7 95.2 95.2 90.6 85.7 87.1 87.9
Estonia 114.8 106.5 124.0 125.8 1241 126.1 128.2
Ireland 107.8 108.9 106.6 106.2 98.2 99.5 99.7
Greece 100.3 99.3 1015 99.9 94.8 95.8 96.3
Spain 106.0 104.8 107.3 107.9 102.4 103.3 104.7
France 95.9 97.6 94.1 94.4 89.9 91.1 914
Italy 99.5 100.2 98.7 99.6 94.6 95.6 96.1
Cyprus 104.3 104.1 104.6 105.6 99.6 99.7 99.9
Latvia 109.4 104.7 114.6 113.6 112.6 113.7 114.0
Lithuania 122.3 115.7 129.6 129.8 127.0 129.4 130.9
Luxembourg 106.0 104.4 107.8 109.1 104.4 105.1 106.3
Malta 105.7 105.1 106.5 107.0 101.7 103.9 104.9
Netherlands 101.0 102.5 99.2 100.3 94.6 95.6 96.3
Austria 96.4 97.0 95.6 96.8 94.0 95.6 96.6
Portugal 102.5 103.1 101.9 1015 98.7 100.1 100.5
Slovenia 99.9 99.4 100.3 101.3 97.3 97.8 98.1
Slovakia 163.6 139.3 190.6 192.8 186.5 186.7 186.3
Finland 95.9 96.9 94.8 96.3 93.0 94.1 93.6
Euro area 96.3 97.9 94.5 95.4 86.9 89.2 90.5
Bulgaria 133.2 120.9 146.8 146.7 140.2 139.6 140.5
Czech Republic 133.1 122.4 145.0 137.8 134.0 137.7 1435
Denmark 98.5 99.4 97.5 97.4 93.4 94.5 95.0
Croatia 104.4 103.5 105.5 104.3 1011 102.4 103.5
Hungary 128.9 1254 132.7 128.9 123.6 124.6 127.2
Poland 116.8 117.4 116.2 117.8 112.7 108.8 112.2
Romania 133.0 1275 139.2 142.7 1375 135.7 1335
Sweden 92.8 95.3 90.1 91.2 85.5 86.4 85.7
United Kingdom 89.3 97.9 79.8 84.4 88.1 79.0 75.0
European Union - - - - - - -
United States 94.8 99.4 89.6 85.8 95.0 99.2 98.8
Japan 82.6 89.4 75.0 64.8 60.4 68.6 65.3
Source: ECB.
1) For the euro area as a whole, the real effective exchange rate of the euro vis-a-vis 38 trading partners is displayed.
For individual euro area countries, indicators are calculated vis-a-vis these same trading partners plus other euro area countries.
For the non-euro area countries, the real effective exchange rate of the national currency vis-a-vis 38 trading partners (including the euro area) is displayed.
A positive change points to a decrease in price competitiveness.
Chart 4.3 Real effective exchange rates
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4 Exchange rates and balance of payments

4.4 Balance of payments: net current account
(chain-linked volumes; percentages of GDP; period averages; non-working day and non-seasonally adjusted)

| 2008-2016| 2008-2011] 2012-2016 2013 2014| 2015 2016
Belgium -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.9 -0.2 0.1
Germany 7.0 5.7 8.1 7.0 7.9 9.3 9.1
Estonia 0.0 -0.7 0.6 0.6 0.3 2.3 2.2
Ireland 0.0 -4.4 35 2.2 1.7 12.0 4.3
Greece -6.3 -12.1 -1.7 -2.0 -1.6 -0.2 -1.0
Spain -1.7 -5.1 11 15 11 11 1.9
France -0.9 -0.9 -1.0 -0.9 -1.3 -0.5 -0.9
Italy -0.4 -2.8 1.4 1.0 2.0 1.6 29
Cyprus -6.7 -9.5 -4.4 -5.1 -4.4 -1.5 -4.9
Latvia -1.7 -1.8 -1.6 -3.1 -2.0 -0.5 1.6
Lithuania -2.2 -4.6 -0.3 0.9 35 -3.1 -1.3
Luxembourg 6.2 6.8 5.8 6.0 5.7 5.7 5.4
Malta 1.6 -3.0 5.3 2.8 9.6 5.0 7.3
Netherlands 8.2 6.5 9.5 10.2 8.9 9.0 8.8
Austria 25 2.9 21 21 2.7 21 24
Portugal -4.2 -9.6 0.2 1.6 0.1 0.1 0.8
Slovenia 1.9 -1.4 4.6 45 6.0 4.6 55
Slovakia -2.1 -4.9 0.2 1.9 1.2 -1.8 -1.5
Finland -0.5 0.9 -1.6 -1.7 -1.4 -1.1 -1.6
Euro area 13 -0.4 2.7 2.3 25 3.4 3.7
Bulgaria -2.7 -7.6 13 1.4 0.1 0.0 6.0
Czech Republic -1.2 -2.5 -0.1 -0.5 0.2 0.2 11
Denmark 6.7 4.8 8.2 8.1 9.4 9.3 7.7
Croatia -0.7 -3.9 1.9 0.9 1.9 4.4 25
Hungary 11 -1.7 3.3 3.8 15 34 6.2
Poland -3.2 -5.3 -1.6 -1.3 -2.1 -0.6 -0.3
Romania -4.1 -6.6 -2.1 -1.1 -0.7 -1.3 -2.3
Sweden 5.8 6.2 55 6.0 51 5.2 4.9
United Kingdom -4.9 -3.6 -6.0 -6.0 -6.2 -6.6 -6.6
European Union 0.1 -1.0 1.0 0.9 0.8 1.2 1.6
United States -2.7 -3.2 -2.3 -2.1 -2.1 -2.4 -2.4
Japan 2.3 2.9 1.9 0.9 0.8 31 3.8
Sources: ECB, national data from BIS databank (for the United States and Japan) and Eurostat.
Chart 4.4 Balance of payments: net current account
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4 Exchange rates and balance of payments

4.5 Net international investment position
(chain-linked volumes; percentages of GDP; end-of-period averages)

| 2008-2016| 2008-20117| 2012-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 55.2 58.6 52.5 54.6 47.7 50.5 55.6
Germany 34.8 22.9 44.3 36.1 435 52.8 59.8
Estonia -59.6 -70.3 -51.0 -56.3 -53.5 -46.0 -43.6
Ireland -147.2 -119.4 -169.5 -135.2 -164.8 -214.2 -193.5
Greece -109.0 -87.2 -126.5 -127.9 -127.0 -129.7 -131.4
Spain -90.3 -88.5 -91.8 -95.7 -98.1 -90.5 -84.9
France -14.0 -11.6 -15.9 -17.1 -16.2 -16.4 -16.5
Italy -20.2 -20.5 -20.0 -23.6 -22.3 -20.9 -10.5
Cyprus -124.0 -104.9 -139.4 -142.5 -148.7 -145.0 -126.7
Latvia =775 -82.4 -73.6 -75.2 -76.0 -73.4 -67.9
Lithuania -53.1 -55.4 -51.2 -51.5 -49.9 -48.5 -48.3
Luxembourg 24.8 -0.6 45.2 56.3 355 42.4 38.6
Malta 26.5 8.7 40.8 28.7 47.1 56.6 51.2
Netherlands 29.2 6.3 475 32.0 50.2 57.3 70.7
Austria -1.2 -5.5 2.2 1.4 3.6 2.8 6.3
Portugal -109.7 -101.4 -116.4 -118.1 -120.3 -117.0 -110.8
Slovenia -44.8 -43.8 -45.6 -48.7 -47.6 -41.8 -39.1
Slovakia -63.8 -62.5 -64.8 -64.5 -65.7 -66.7 -64.1
Finland 3.8 7.7 0.7 4.2 -3.5 -6.8 -2.7
Euro area -14.1 -16.0 -12.7 -14.8 -12.8 -12.9 -7.9
Bulgaria -70.8 -68.6 -72.6 -78.4 -80.7 -67.1 -52.7
Czech Republic -38.6 -42.2 -35.8 -39.3 -35.2 -32.9 -24.9
Denmark 28.0 9.2 43.1 38.7 45.5 36.2 58.0
Croatia -83.2 -84.9 -81.8 -88.0 -84.6 -76.0 -70.2
Hungary -89.5 -103.8 -78.1 -83.9 -78.8 -67.7 -66.9
Poland -61.9 -57.2 -65.7 -70.2 -68.8 -62.4 -59.3
Romania -61.1 -59.3 -62.5 -66.4 -61.7 -59.7 -55.5
Sweden -4.5 -7.0 -2.5 -14.0 1.2 5.2 115
United Kingdom -14.7 -6.7 -21.2 -20.1 -26.3 -23.2 -4.8
European Union - - - - - - -
United States -30.8 -22.7 -37.2 -32.2 -40.1 -41.4 -44.7
Japan 58.7 50.9 64.9 64.7 70.7 63.8 64.8
Sources: ECB and national data from BIS databank (for the United States and Japan).
1) Data for Bulgaria available since 2010.
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5 Fiscal developments

5.1 General government balance

(percentages of GDP)

| 1999-2016 1)| 1999-2008v 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium -1.9 -0.6 -3.6 -3.1 -3.1 -2.5 -2.5
Germany -1.5 -2.1 -0.9 -0.1 0.3 0.6 0.8
Estonia 0.3 0.6 -0.1 -0.2 0.7 0.1 -0.3
Ireland -4.0 0.7 -9.9 -6.1 -3.6 -1.9 -0.7
Greece -7.5 -6.7 -8.4 -13.2 -3.6 -5.7 0.5
Spain -3.7 -0.3 -7.9 -7.0 -6.0 -5.3 -4.5
France -3.6 -2.6 -4.9 -4.1 -3.9 -3.6 -3.4
Italy -3.1 -2.9 -3.4 -2.9 -3.0 -2.6 -2.5
Cyprus -3.2 -2.1 -4.5 -5.1 -8.8 -1.2 0.5
Latvia -2.5 -1.9 -3.3 -1.0 -1.2 -1.2 0.0
Lithuania -2.8 -1.9 -3.9 -2.6 -0.6 -0.2 0.3
Luxembourg 1.7 2.6 0.6 1.0 13 14 1.6
Malta -3.6 -4.9 -2.0 -2.4 -1.8 -1.1 11
Netherlands -1.6 -0.5 -3.1 -2.4 -2.3 -2.1 0.4
Austria -2.4 -2.2 -2.7 -2.0 -2.7 -1.0 -1.6
Portugal -5.3 -4.2 -6.6 -4.8 -7.2 -4.4 -2.0
Slovenia -3.8 -2.2 -5.9 -14.7 -5.3 -2.9 -1.9
Slovakia -4.7 -5.0 -4.3 -2.7 -2.7 -2.7 -2.2
Finland 11 3.8 -2.3 -2.6 -3.2 -2.7 -1.7
Euro area -2.7 -2.0 -3.7 -3.0 -2.6 2.1 -1.5
Bulgaria -0.6 0.6 -2.1 -0.4 -5.5 -1.6 0.0
Czech Republic -3.1 -3.6 -2.4 -1.2 -1.9 -0.6 0.7
Denmark 0.6 24 -1.7 -1.2 11 -1.8 -0.6
Croatia -4.4 -3.7 -5.0 -5.3 -5.1 -3.3 -0.9
Hungary -4.8 -6.0 -3.3 -2.6 -2.7 -2.0 -1.9
Poland -4.2 -3.9 -4.5 -4.1 -3.6 -2.6 -2.5
Romania -3.4 -2.8 -4.1 -2.1 -1.4 -0.8 -3.0
Sweden 0.5 1.2 -0.4 -1.4 -1.6 0.2 11
United Kingdom -4.0 -1.9 -6.6 -5.4 -5.5 -4.3 -2.9
European Union -2.8 -1.9 -4.0 -3.3 -3.0 -2.4 -1.7
United States -5.4 -3.4 -7.9 -5.4 -4.8 -4.2 -4.9
Japan -6.2 -5.5 -7.0 -7.6 -5.4 -3.6 -3.4
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Croatia available since 2002.
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5 Fiscal developments

5.2 Primary general government balance 1)
(percentages of GDP)

| 199920163 1999-20082 | 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 25 4.7 -0.2 0.2 0.2 0.6 0.4
Germany 1.0 0.8 1.2 18 2.1 2.2 2.1
Estonia 0.4 0.8 0.0 -0.1 0.8 0.2 -0.2
Ireland -1.8 21 -6.7 -1.8 0.3 0.7 1.6
Greece -2.3 -1.3 -3.7 -9.1 0.4 -2.1 3.7
Spain -1.2 2.0 -5.2 -3.5 -2.5 -2.2 -1.7
France -1.1 0.1 -2.6 -1.9 -1.8 -1.6 -1.5
Italy 1.8 24 11 1.9 1.6 15 15
Cyprus -0.3 0.9 -1.8 -1.8 -5.9 1.7 3.0
Latvia -1.5 -1.2 -1.8 0.5 0.2 0.1 11
Lithuania -1.4 -0.8 -2.3 -0.9 1.0 13 1.6
Luxembourg 2.1 2.9 1.0 15 1.8 1.7 1.9
Malta -0.3 -1.1 0.9 0.4 1.0 13 3.2
Netherlands 0.5 21 -1.6 -0.9 -0.8 -0.8 1.4
Austria 0.6 11 -0.1 0.7 -0.2 13 0.5
Portugal -1.8 -1.4 -2.4 0.0 -2.3 0.2 2.2
Slovenia -1.8 -0.4 -3.5 -12.1 -2.1 0.3 1.2
Slovakia -2.5 -2.4 -2.6 -0.8 -0.8 -1.0 -0.5
Finland 2.7 5.8 -1.1 -1.4 -2.0 -1.6 -0.7
Euro area 0.3 13 -1.0 -0.2 0.1 0.3 0.6
Bulgaria 1.0 29 -1.3 0.4 -4.6 -0.7 0.9
Czech Republic -1.9 -2.6 -1.2 0.1 -0.6 0.4 17
Denmark 2.8 5.0 0.0 0.4 25 -0.2 0.7
Croatia -1.9 -1.8 -2.0 -2.1 -1.7 0.2 2.3
Hungary -0.5 -1.6 0.8 1.9 1.2 15 1.3
Poland -1.7 -1.2 -2.2 -1.6 -1.6 -0.9 -0.8
Romania -1.5 -0.7 -2.5 -0.4 0.3 0.9 -1.5
Sweden 21 35 0.4 -0.6 -0.9 0.6 1.6
United Kingdom -1.7 0.1 -4.0 -2.6 -2.8 -1.9 -0.5
European Union 0.0 11 -14 -0.6 -0.4 -0.1 0.4
United States -1.8 0.1 -4.3 -1.7 -1.3 -0.9 -1.4
Japan -4.1 -3.3 -5.1 -5.7 -3.5 -1.7 -1.7
Sources: ESCB and OECD.
1) General government balance excluding the interest expenditure.
2) Data for Croatia available since 2002.
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5 Fiscal developments

5.3 General government expenditure

(percentages of GDP)

| 1999-2016 1)| 1999-2008v 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 51.8 49.6 54.5 55.8 55.2 53.8 53.2
Germany 455 45.8 45.1 44.7 443 43.9 44.2
Estonia 37.8 35.9 40.1 38.5 38.4 40.2 40.6
Ireland 375 34.2 41.8 40.2 375 28.8 271
Greece 49.9 46.7 54.0 62.2 50.2 53.8 49.7
Spain 41.8 39.0 45.2 45.6 44.8 43.8 42.2
France 54.2 52.3 56.7 57.1 57.1 56.7 56.4
Italy 48.5 47.1 50.3 51.1 50.9 50.2 49.4
Cyprus 39.3 37.2 41.9 41.6 48.2 40.2 38.3
Latvia 37.6 35.8 40.0 37.6 38.2 38.4 37.3
Lithuania 37.0 36.2 38.1 355 34.6 34.9 34.2
Luxembourg 41.6 40.5 43.1 433 41.8 415 42.1
Malta 41.6 42.1 40.9 42.0 41.3 40.1 37.1
Netherlands 44.6 43.2 46.4 46.3 46.2 44.9 43.4
Austria 51.4 51.1 51.8 51.6 52.3 51.0 50.7
Portugal 46.8 44.6 49.4 49.9 51.8 48.2 45.0
Slovenia 47.2 45.1 49.7 59.5 49.6 47.7 45.1
Slovakia 42.0 41.9 42.2 41.4 42.0 45.2 415
Finland 51.9 48.6 56.1 57.5 58.1 56.9 55.8
Euro area 47.8 46.5 49.4 49.8 49.2 48.3 47.6
Bulgaria 37.9 38.3 37.4 37.6 42.1 40.7 35.0
Czech Republic 42.7 42.7 42.6 42.6 42.2 41.7 39.4
Denmark 53.8 52.1 55.9 55.8 55.3 54.8 53.5
Croatia 46.9 46.0 47.6 47.7 48.0 47.6 47.2
Hungary 49.1 49.1 49.1 49.3 49.5 50.2 46.7
Poland 43.8 443 43.2 42.6 423 41.6 41.2
Romania 36.5 36.0 37.2 35.4 34.9 35.7 34.0
Sweden 51.8 52.6 50.9 52.0 51.1 49.6 49.5
United Kingdom 41.7 39.2 44.8 44.2 43.2 42.4 415
European Union 46.7 45.3 48.4 48.6 48.0 47.0 46.3
United States 37.8 36.1 40.0 38.7 38.1 37.6 37.8
Japan 38.0 36.2 40.2 40.8 40.2 39.4 39.2
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Croatia available since 2002.
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5 Fiscal developments

5.4 General government debt 1)
(percentages of GDP)

| 1999-20162)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 101.6 99.8 103.8 105.5 106.8 106.0 105.7
Germany 68.3 62.6 75.4 77.4 74.6 70.9 68.1
Estonia 6.6 5.0 8.7 10.2 10.7 10.0 9.4
Ireland 59.6 32.2 93.9 119.4 104.5 76.9 72.8
Greece 1314 104.7 164.8 177.4 179.0 176.8 180.8
Spain 63.1 47.3 82.8 95.5 100.4 99.4 99.0
France 74.8 63.1 89.4 92.4 95.0 95.8 96.5
Italy 112.3 102.9 124.0 129.0 131.8 1315 132.0
Cyprus 69.6 57.3 85.0 102.6 107.5 107.5 107.1
Latvia 25.0 12.6 40.4 38.9 40.8 36.8 40.5
Lithuania 27.7 19.6 37.9 38.8 40.5 42.6 40.1
Luxembourg 13.6 7.9 20.7 23.7 22.7 22.0 20.8
Malta 65.1 65.2 65.0 68.4 63.8 58.7 56.2
Netherlands 55.8 49.8 63.3 67.8 68.0 64.6 61.8
Austria 73.4 66.4 82.3 81.0 83.8 84.3 83.6
Portugal 85.8 60.8 117.0 129.0 130.6 128.8 130.1
Slovenia 41.0 25.3 60.6 70.4 80.3 82.6 78.5
Slovakia 43.3 394 48.2 54.7 53.5 52.3 51.8
Finland 46.3 39.8 54.3 56.5 60.2 63.6 63.1
Euro area 76.6 67.9 87.5 91.3 91.8 89.9 88.9
Bulgaria 32.2 42.0 20.0 17.0 27.0 26.0 29.0
Czech Republic 316 24.9 39.9 44.9 42.2 40.0 36.8
Denmark 42.5 42.7 42.4 44.0 44.0 39.5 37.7
Croatia 56.7 38.9 72.3 81.7 85.8 85.4 82.9
Hungary 67.2 59.5 76.8 76.0 75.2 74.7 73.9
Poland 47.4 43.1 52.7 55.7 50.2 51.1 54.1
Romania 259 18.8 34.7 37.8 394 37.9 37.6
Sweden 45.1 48.4 41.1 40.8 45.5 44.2 42.2
United Kingdom 58.2 39.3 81.9 85.6 87.4 88.2 88.3
European Union 69.9 60.3 82.0 85.6 86.5 84.5 83.2
United States 72.1 55.5 92.8 96.9 96.7 96.9 98.6
Japan 179.1 151.2 214.1 222.5 225.0 220.5 225.3
Sources: ESCB and OECD.
1) Gross debt (includes currency, deposits, debt securities and loans). The data are consolidated between the sub-sectors of general government, except for Japan.
2) Data for Croatia available since 2002.
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